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RESUMO

As peculiaridades de cada mercado internacionasesdjeitos mais atuantes nestes
exigem da Contabilidade cada vez informacdes nspisaificas e proprias para suas decisoes,
sejam essas decisdes de investimentos, de conaksségdito, de fiscalizacdo ou até mesmo
operacionais e estratégicas das proprias emprakams trabalhos ja foram desenvolvidos
acerca da relacdo entre informacao contabil e pidasoacdes no Brasil, e com esse estudo
pretende-se testar e desenvolver hipoteses paf@area efetividade da funcdo fundamental
da Contabilidade, a de fornecer informacdes relegamos seus usuarios e ampliar a
discusséo acerca do assunto. Segundo Tewelesatedria da confianga assume que o fator
basico para a variacdo no preco das acfes € anieste ou a reducdo da confianca do
investidor no futuro do preco das acoes, resultedempresa e dividendos. Pode-se concluir,
com base nos resultados das analises realizadasioqeaso das acfes ordinarias o que tem
Impacto na variagédo de seus precos sédo aspeac®naldos ao desempenho da empresa e 0s
dividendos distribuidos, as preferenciais apresamtaomo explicacdo o resultado e o total
da divida bruta (ou sua relagédo). No caso das aggsciadas na NYSE, a regresséo chegou
a uma explicacdo baixa da variacdo dos precos,senidar ao identificado nas acbes
preferenciais da BOVESPA. As acfes negociadas malM& foram as que se distinguiram
mais, onde identificamos um impacto do resultadiocgalmente através do lucro liquido e
margem EBITDA, evidenciando dessa forma, a valgéimade empresas de qualquer tamanho
que tenham uma margem EBITDA alta.
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1. INTRODUCAO

Com o intuito de exercer sua funcdo historica, at@lwlidade atravessou 0s anos
demonstrando fundamentalmente o valor dentro daesapseja a medida de seu Patrimdnio
Liquido, de seu Fluxo de Caixa ou do impacto deatuacdo na sociedade. Com a evolugéo
dos mercados, principalmente os de Crédito e detagpa sua funcdo também evoluiu,
adaptando-se a este novo cenario.

As peculiaridades de cada mercado internacionasesdjeitos mais atuantes nestes
exigem da Contabilidade cada vez informacdes nspisaificas e proprias para suas decisoes,
sejam essas decisdes de investimentos, de conaességdito, de fiscalizacdo ou até mesmo
operacionais e estratégicas das préprias emptesaando este um campo de estudo bastante
vasto para os académicos das Financas.

Com esse estudo pretende-se testar e desenvghdeedes para verificar a efetividade
da funcdo fundamental da Contabilidade, a de femé@tformacbes relevantes aos seus
usuarios. O primeiro estudo sobre o tema foi dasras Ball e Brown, intituladdAn
Empirical Evaluation of Accounting Income Numbepablicado em 1968. O intuito deste
trabalho foi identificar a relagédo entre o sentidolucro e do preco das agdes negociadas na
Bolsa de Nova York e dessa maneira provar a retéwadas demonstracdes contabeis
divulgadas.

Depois disso seguiram-se as divulgacdes de divensioss trabalhos, entre os mais
importantes verificamos o de Beaver, Clark e Wrighe estudaram o impacto do tamanho
dos lucros e identificaram que ndo ha uma correlguérfeita entre as variacdes dos
resultados contabeis e os precos das acOes, sofgeande impacto de fatores presentes no
ambiente econdmico, entre eles variaveis micro e€reeaondmicas (taxa de juros) e
caracteristicas do mercado acionario (liquidez egemplo).

Apesar do grau de desenvolvimento do mercado deasaprasileiro ainda estar
muito distante do mercado americano ou inglés,recpota disso ter caracteristicas proprias
muito distintas desses dois, alguns trabalhos r@nfodesenvolvidos acerca desse tema no
Brasil, ente eles, pode-se citar Perobelli e N@§89d), Bernardo (2001), Lopes (2001),
Martinez (2002) e Sarlo Neto (2003), que tiveransideEmente como objetivo avaliar a
relacdo entre os resultados contabeis e os preg®sagbes. Um dos ultimos trabalhos
nacionais divulgados é o realizado por Lopes, Sddim, Loss e Teixeira (2005), que tem a
intencdo de avaliar o impacto dessas informacdegédm levando em consideracdo a
segregacao entre agdes Ordinarias e Preferenciais.

Pretende-se com essa pesquisa ampliar a discussfioa ada efetividade das
demonstracdes contdbeis e responder ndo s6 a teerdanque a informacgdo contabil
divulgada possui relevancia para a variacdo dagprdas acdes no mercado brasileiro, mas
também identificar quais dados contabeis tém miaiftuéncia na variacdo de precos de
ativos nos mercados financeiros, fazer uma anétisgarativa entre as informacdes que tém
maior impacto no mercado brasileiro e americanémabtle explorar mintcias como a
distincdo entre variaveis que tém impacto em agirelnarias e preferenciais, ativos
disponiveis na Bovespa, Nyse e Nasdag.

Um ponto que pode ser considerado critico é adgai do escopo do trabalho,
deixando de fora das andlises varidveis muito itaptes e que certamente teriam impacto
significativo na variacdo dos precos dos ativos agquudados. Entre essas informacdes pode-



se citar, por exemplo, o preco demmoditieseventos economicamente significativos, como
crises e agitacdes politicas, divulgacbes de imdic@sicos das economias dos paises
estudados, anuncios governamentais referentes @atibacdo e regularizacdo de
determinados setores (como o bancério e energétitel de governanca adotado por cada
uma das empresas, anuncios de investimentos ew-éastiutura e anuncios relevantes
referentes a contingéncias ou alteracdes na legsstaibutaria. Além disso, de acordo com a
metodologia utilizada, os dados utilizados paraacaupresa sdo possivelmente referentes a
meses distintos, gerando dessa maneira distorgsadas por alteracées nas variaveis aqui
nao consideradas e supracitadas ha pouco. Aléno, dies que se considerar também
caracteristicas que sdo comuns a mercados poueavibbsdos, como pouca protecdo aos
acionistas minoritarios e alta concentracdo do rotant acionario, que contribuem
reciprocamente para a sua manutencgdo. Além disscaso do mercado norte-americano, o
nivel de governanca e transparéncia da empresayaster um grande peso nas decisées
sobre investimentos depois dos escandalos finarscgue envolveram grandes executivos de
sélidas e renomadas empresas americanas, entaiase pode citar a Enron e Worldcom.

Revisdo da Bibliografia

Os critérios utilizados pelo mercado para se deter 0 preco justo para uma
acao foram largamente explorados pelos académidaoasteorias definem a movimentacao
do mercado. A primeira, chamada de “Teoria Conwerali, diz que a variacao do preco das
acOes ocorre em consequéncia da tentativa de paxtéoi as alteracdes na rentabilidade da
empresa. JaA a segunda, conhecida como a “Teoria&Catdianca’, mais explorada
recentemente na literatura académica, diz queoo dake leva a alteragdes do preco das acoes
é na verdade o aumento ou a diminui¢do da confidoganvestidores no futuro do preco das
acOes, da rentabilidade da empresa e dos divideNio® mais subjetiva que a primeira, ela
argumenta que o preco das acoes pode ser exppeda@sicologia do mercado ao invés de
fundamentos estatisticos.

A Teoria Convencional do Preco das Acdes

[...] Resumido em termos mais simples, pode ser idfidessa maneira. A
causa basica da movimentagcdo dos precos das agdastécipacdo as mudancas nos
resultados da empresa.

O resultado esperado, de acordo com a teoria coioveh, € de que todas as
alteracbes nas condicbes fundamentais afetem osltadss da empresa,
individualmente ou em grupo. Essas alteracéesmalb#idade irdo, por sua vez, afetar
os dividendos. A crenca € de que o resultado d¢ongtifator mais importante na
determinacao do preco das agoes. [...]

A teoria considera os dividendos como um fator irgde, mas da a eles
atencdo secundaria. Essa € a crenca de que osrdiegl devam seguir o resultado da
empresa e irdo variar quando o resultado variat. [...



A Teoria da Confianca do Preco das Acoes

[...]

Na opinido de algumas pessoas, no entanto, esgateo tanta énfase quanto a
teoria convencional. Na visdo de muitas recentssdertas do mercado, uma boa
argumentacado pode ser formada para defini-la coregplicagcdo dominante para a
variacao no preco das acoes.

A teoria pode ser formalizada nos seguintes termbdator basico para a
variacdo no preco das acdes é o incremento owag&edia confianca do investidor no
futuro do prego das acgdes, resultado da empreisadertios.

[...] Na verdade, a teoria é fundamentalmente diterda convencional porque
explica o preco da acdo com base na psicologia docado ao invés de usar
fundamentos estatisticogtraducdo nossa - TEWELES, BRADLEY, TEWELES,
1992).

Segundo essa explanagcao, verifica-se um argumeo® pode afetar
significativamente o resultado desse estudo. Senportamento do mercado € explicado pela
psicologia (tema hoje também conhecido como finerganportamentais), essa faceta nédo
poderia ser demonstrada através das demonstrami@beis e o estudo de suas rela¢cées com
o comportamento do preco das acOes. Dessa masegando os autores um percentual
significativo da explicacdo do preco das acbegiastando desconsiderado nesse trabalho, o
que podera ser averiguado quando do resultadovdlag@es realizadas.

Na literatura nacional se verifica alguns estu@tecionados a esse assunto:

A decisdo de investir em acbOes deve ser precediédaima analise das
expectativas dos rendimentos a serem auferidosrayo ldo prazo de permanéncia
em determinada posicdo acionéria e, também, daizegdo que venha a ocorrer
nesses valores mobiliarios [...]. Apesar do prazeds decisdo de investimento
acionario ser, muitas vezes, desenvolvido de mame#is intuitiva, € indispensavel
para efeito de um posicionamento mais racional dwcado, que a aplicacao
financeira seja reflexo de uma avaliacdo mais fodeases ativos. (ASSAF NETO,
2000).

A avaliacdo do comportamento dos ativos finansesegue, de acordo com as
teorias de financas, normalmente dois critériosamdlises técnica e fundamentalista. A
analise técnica, que também €& conhecida como angidéfica estabelece projecbes do
comportamento das acbOes a partir de padrbes olssrvao desempenho passado do
mercado, se baseando principalmente nos paranddragerta e procura desses ativos e a
evolucéo de seu prego. Segundo esse modelo, pdessemue as variagdes nos precos das
acOes guardam uma relacdo entre si, descrevenddemd@ncia de mercado. Ja a analise
fundamentalista:

Andlise fundamentalista adota a hipétese da existée um valor intrinseco
para cada acdo, com base nos resultados apurddosnpgresa emitente. O estudo



dessa andlise esta baseado no desempenho ecordril@nceiro da empresa e
processa, ainda, sofisticadas avaliacbes e condemragetoriais, burséateis e
conjunturais.

A técnica fundamentalista considera a analise daaweis internas e externas
a empresa, as quais exerceram influéncias sobresempenho e, em consequéncia,
sobre o valor intrinseco das a¢fes. Os principgisidios desse critério de analise
sdo os demonstrativos financeiros da empresa dvessas dados e informacdes
referentes ao setor econdmico de atividade, aoaderacionario e a conjuntura
econdmica. (ASSAF NETO, 2000).

A andlise fundamentalista pressupde a efetividideinformacdes financeiras
divulgadas e se baseia nessas para determinafjeggwada variacdo no preco dos ativos
financeiros. No entanto, parte da variagdo no peEgaim ativo pode ser explicada pela
analise técnica, que se baseia principalmente ai@snetros associados a liquidez dos papéis,
como oferta e procura desses papéis e as cotagdesatos.

De acordo com Van Horne (1998), “no contexto demercado eficiente, o
valor de um ativo é reflexo do consenso dos ppeites com relacdo ao desempenho
esperado”. Ou seja, subentende-se que todas asatfoes disponiveis no mercado acerca da
empresa emitente foram absorvidas pelos invesdaeai se incluem as demonstracdes
contabeis, foram recebidas e processadas pelo dwecoao um todo, e influenciam o precgo
dos ativos. Baseado na teoria do Mercado Eficigndetanto, cré-se na importancia das
divulgacdes de informacgdes contabeis como detentéealos precos dos ativos.

Na pesquisa Ball e Brown de 1968 e em outras sz posteriormente encontrou-se
resultados onde a correlagéo perfeita (igual &)fai verificada entre o lucro e o prego das
acbes. Encontrou-se, € verdade, o mesmo sentidodukes variaveis, no entanto com
intensidades diferentes.

Parte do motivo para a falta de correlacéo perésta no fato de que os precos
captam o impacto de um conjunto de informagdesamaéis amplo que o representado
apenas por lucros contabeis. Por exemplo, os preggem a coisas tao exoticas como
boatos de guerra e tao corriqueiras quanto vamsaddetaxa de juros de Letras do
Tesouro. (HENDRIKSEN E VAN BREDA, 1999).

Por exemplo, em pesquisa seguindo a mesma linhsupiacitada, Park e Pincus
(1997) identificaram a correlacdo do endividamerdm a variagdo do preco da acdo. Ja
Terra (1993) verificou influéncia da proximidadedtda de vencimento de op¢des de compra
e Sarlo Neto (2002) investigou a influéncia da lagentacdo sobre a elaboracdo das
demonstracdes contabeis dos setores elétricorecéira.

Para que se possa identificar o que pode afetapadto das informacgdes financeiras
e contabeis na variacdo do preco das acdes, ésaeoese avaliar caracteristicas do mercado
acionario brasileiro.

. Interesses Opostascada tipo de acgéo representa um interesse
para o seu investidor, enquanto a ordinaria reptaseinteresse pelo controle (voto), a
preferencial representa o interesse pela remure(dgddendos).



. Fixacdo Funcional a alta volatilidade do mercado acionario
brasileiro provoca um aumento no nivel de incerparelacdo aos eventos futuros,
incentivando a procura por investimentos que pm@poem ganhos no curto prazo.
Entre esses investimentos, pode ser enquadrad@a paeferencial que possui a
obrigacdo de pagamento de dividendos minimos.

. Concentracdo de Mercado Procianoy e Caselini (1997)
afirmam que, por ser pequeno, o0 mercado brasidgiresenta-se bastante concentrado,
0 que o leva a perda de interesse dos investig@ias acdes ordinarias. Dado que o
controle é bastante identificado, ha dificuldadasafas livres negociacbes de mercado
e para o movimento de precos. Essa concentrac&ordmle acionario das empresas
faz com que ndo haja um numero expressivo de agd@sarias em negociacdo em
negociacéo, direcionando a procurar a negociagaogsaacoes preferenciais.

. Participacdo do Controlador na Gestdo a concentracdo do
controle proporciona ao investidor a vantagem deigy@ar da gestdo da empresa.
Segundo Loss (2003) boa parte das empresas lasisio familiares ndo sendo
incomum acionistas controladores tomarem parteadnanistracdo da companhia. Por
ter o controle e a gestdo, o controlador tem ageseibegiado a informacgdes sobre as
atividades da empresa. Assim, o controlador obtdarmacdes detalhadas da empresa
sem precisar recorrer a Contabilidade. Com a cdrasgio do controle acionario, a
Contabilidade ndo exerce, para o acionista comtoojao seu papel de redutora da
assimetria informacional. (LOPES et al., 2005)

No trabalho divulgado por Lopes et al. (2005), fisu-se que na Bovespa, a variacao
do preco segue a mesma direcdo dos lucros dividggadmente no caso das acles
preferenciais, enquanto que nas ac¢des ordinamgagicou-se 0 mesmo somente na carteira
com retorno negativo, fato que se demonstra peltmes ja explicados aqui referente as
caracteristicas e funcao atribuida a cada umagd@es @o mercado financeiro brasileiro.

2. PESQUISA

O trabalho consistiu em avaliar duas bases de dadusas extraidas do Economética,
referentes a acdes de empresas de capital abgadoiagas na Bovespa e nas Nyse / Nasdag.
Avaliamos acGes consideradakie chips de 2 e 3 linha, ou seja, abrangemos desde as
empresas listadas que tém grandes procura e lnjaideas acdes de empresas menores e de
baixa liquidez.

Partimos dessas bases, que continham as seguimiesacoes:

(i) brasileira: nome da acao, classe (ON e PN)ntifleacdo da empresa, setor
econdmico, codigo na bolsa, ativo total, patrimohguido, divida total bruta, EBITDA,
margem EBITDA, Dividend Yield, receita bruta, ludoouto, EBIT, lucro liquido, data de
divulgacdo das demonstracdes contabeis refereoten@ de 2005, cotacdo da acdo em
31/01/2006, cotacao da acao em 28/02/2006, cottec@agao em 31/03/2006, cotagédo da acao
em 28/04/2006 e cotacao da acdo em 31/05/2006.



(i) americana: nome da acao, classe, identificagdoempresa, setor econémico,
codigo na bolsa, bolsa em que é negociada, attet fmtriménio liquido, divida total bruta,
EBITDA, margem EBITDA, Dividend Yield, receita beytlucro bruto, EBIT, lucro liquido,
data de divulgacdo das demonstracdes contaberemtfe ao ano de 2005, cotacdo da acao
em 31/01/2006, cotacdo da acdo em 28/02/2006,&mtde acdo em 31/03/2006, cotacdo da
acdo em 28/04/2006 e cotagédo da acdo em 31/05/2006.

Com as bases prontas, a metodologia utilizada dentificar qual foi o més de
divulgacdo das demonstracdes contabeis e compa@naegdo da acdo ao final daquele més
(para que tivesse absorvido a percepcdo do meneddeente as informacdes que foram
divulgadas), frente a cotacdo da acdo no fechanwmtmés anterior, para que se pudesse
eliminar algum tipo de distorc¢éao.

Depois de termos as bases preparadas, caso ickesgdimos que a acdo nao
apresentasse alguma informacdo que seria utilizr@danalise, ou se a divulgacdo das
demonstracdes ocorreu fora do intervalo compodtus peeses de janeiro a maio de 2006, a
acao foi desconsiderada para se evitar a utilizdedtados incorretos, fazendo com que dessa
maneira chegassemos a uma amostra de 186 acOksirasagntre ordinarias e preferenciais
e 996 acOes americanas, entre as negociadas n& Ngsddasdaq.

Para que pudéssemos eliminar distor¢cdes causadgsapolezas distintas, e para que
tornassemos a base brasileira toda comparavein agsno a americana,, convertemos as
grandezas divulgadas nas demonstracfes contabeisiddoes associadas ao patriménio
liquido da empresa e ao seu ativo total, para ggsadmaneira as dividas totais brutas de uma
pequena empresa pudessem ser comparados com dasdieiais brutas de uma grande
corporacéo, e seu impacto no preco das suas agdesse ser medido. A variavel dependente
que utilizamos néo foi o preco da acdo no més\ddgiicdo por assim dizer, e sim um indice
criado para relacionarmos o preco da acdo no médividgacdo e preco que a acao
apresentava no fechamento do més anterior ao digdgoao. Dessa maneira, se um ativo X,
por exemplo, fechou 0 més em que divulgou as sela®udstracdes contabeis com um preco
de R$ 2, 00, frente a R$ 1,00 do fechamento do anésrior, o indice que representa a
variavel dependente da amostra seria 2,0000.

Dessa maneira, a base de dados que processam&°3® for Window41.0
apresentava os seguintes campos:

Brasil EUA
VEUEVE] VEUEVE]
1 Empresa 1 Empresa
2 Classe 3 Cdbdigo na Bolsa
3 Cdbdigo na Bolsa 4 Bolsa
31 Divida Total Bruta / Ativo Total 31 Divida TotBfuta / Ativo Total
32 Divida Total Bruta / Patrimonio Liquido 32 Dividlatal Bruta / Patriménio Liquido
33 EBITDA 33 EBITDA
34 EBITDA / Ativo Total 34 EBITDA / Ativo Total
35 EBITDA / Patrimonio Liquido 35 EBITDA / Patrimdnidquido
36 Margem EBITDA 36 Margem EBITDA
37 Dividend Yield 37 Dividend Yield




38 Receita / Ativo Total 38 Receita / Ativo Total

39 Receita / Patrimébnio Liquido 39 Receita / Patriimduiquido

40 Lucro Bruto / Ativo Total 40 Lucro Bruto / Ativootal

41 Lucro Bruto / Patrimdnio Liquido 41 Lucro BrutBatrimoénio Liquido
42 EBIT / Ativo Total 42 EBIT / Ativo Total

43 EBIT / Patriménio Liquido 43 EBIT / Patriménio Liigo

44 Lucro Liquido 44 Lucro Liquido

45 Lucro Liquido / Ativo Total 45 Lucro Liquido /ti&o Total

46 Lucro Liquido / Patriménio Liquido 46 Lucro Lido / Patriménio Liquido
a7 Variagdo no més de Divulgagéo 47 Variagdo nodaedsivulgacdo

N&o consideramos, portanto, entre as variaveisiadas o efeito comportamental das
financas (efeito psicolégico que afeta o comportgmelo preco das acdes), que segundo a
obra de Teweles, Bradley e Teweles de 1992, iattulThe Stock Markettem impacto
dominante na explicacéo da variagao do preco dssag

Tendo a base de dados, rodamos as andlises da&ssiEps atraves da
ferramenta Stepwise d8PSSas bases completas e com os filtros referentesc@ss a
preferenciais e ordinarias no caso das acdes dirasil e para as americanas, filtramos as
acOes negociadas na NYSE e na NASDAQ, e se sdo Com,A ou Com B. O erro padrao
utilizado foi de 10%.

3. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

ApoOs as analises expostas, chegou-se a conclusdasgiemonstracdes contabeis sao
de fato relevantes e tém impacto no preco das aefedem disso, verificou-se que alguns
dados apresentados sdo muito explicativos paraadacies nos precos das acoes. As
variaveis mais explicativas seguem nas tabelax@bseégmentadas de acordo com os filtros
informados e s@o seguidas pelas hipoteses referaatpossiveis explicacées para cada um
dos resultados.

BOVESPA - ORDINARIAS

Segundo a analise realizada, verificamos que davess independentes que foram
mais explicativas para a variacdo dos precos dassagrdinarias negociadas na BOVESPA
sdo Receita / Patrimbnio Liquido, Lucro Bruto /riabnio Liquido, EBIT / Patriménio
Liquido e Dividend Yield.

BOVESPA - PREFERENCIAIS

Segundo a andlise realizada, verificamos que @&ve#s que foram mais explicativas
para a variacdo dos precos das acdes preferenegisiadas na BOVESPA sé&o Divida Total
Bruta / Ativo Total, Lucro Liquido / Ativo Total EBIT / Patrimdnio Liquido.



NYSE

Segundo a analise realizada, verificamos que davess independentes que foram
mais explicativas para a variacdo dos pre¢cos dassagegociadas na NYSE s&o Lucro
Liquido / Ativo Total, EBIT / Patriménio Liquido, iDida Total Bruta / Ativo Total e Lucro
Liquido / Patriménio Liquido.

NASDAQ

Segundo a analise realizada, verificamos que davess independentes que foram
mais explicativas para a variagdo dos precos dassagegociadas na NASDAQ sé&o a
Margem EBITDA, EBITDA / Patrimoénio Liquido, EBIT Ativo Total, Lucro Liquido /
Patriménio Liquido e Lucro Liquido.



4. CONCLUSOES E POSSIVEIS EXTENSOES

Variavel

Betas Padronizados

ON

NYSE

10

NASDAQ

31 Divida Total Bruta / Ativo Total 0,194 0,073

32 Divida Total Bruta / Patriménio Liquido

33 EBITDA

34 EBITDA / Ativo Total

35 EBITDA / Patriménio Liquido -0,580

36 Margem EBITDA 0,279

37 Dividend Yield 0,220

38 Receita / Ativo Total

39 Receita / Patriménio Liquido -0,797

40 Lucro Bruto / Ativo Total

41 Lucro Bruto / Patriménio Liquido 1,027

42 EBIT / Ativo Total 0,504 0,250

43 EBIT / Patrimbnio Liquido -0,523 -0,142

44 Lucro Liquido -0,130

45 Lucro Liquido / Ativo Total -0,701 0,185

46 Lucro Liquido / Patriménio Liquido 0,079 0,362

| /| |

R? 0,287 0,375 0,043 0,157
F 7,061 15,821 8,204 9,010
Sig 0,000 0,000 0,000 0,000
N 75 83 741 247

Pode-se concluir, com base aos resultados dasemétalizadas, que no caso
das acOes ordinarias o que tem impacto na var@e&eus precos sao aspectos relacionados
ao desempenho da empresa e os dividendos distgudal seja, as variaveis que foram mais
explicativas para a variagcao no preco das aco@saoias (com direito a voto) da BOVESPA,
foram a receita, o lucro bruto, lucro operacionabse dividendos pagos no ultimo ano,
conforme previsto pela Teoria da Confianca desertaleweles, Bradley e Teweles (1992):
“O fator basico para a variagdo no preco das ag&@esicremento ou a reducdo da confianca
do investidor no futuro do preco das acgdes, resoiltia empresa e dividendos”. E interessante
verificar que o coeficiente da receita € negatévo,do lucro liquido é positivo, o que o quer
dizer que o mercado releva no caso das acoes pedirgarelacdo entre a receita e o resultado
obtido.
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Ja no caso das preferenciais, que tem direitoidaidos obrigatorios, o resultado da
empresa tem impacto através do EBIT e lucro liguelde maneira inesperada o total da
divida bruta também foi definida como uma variaagplicativa, e como o coeficiente foi
positivo, entende-se que quanto maiores as divimtasas, maior a alavancagem e
consequentemente ha um melhor resultado da empbasaseja, 0 mercado valoriza a
associagdo de um bom resultado e (ou em conseqiénta divida alta.

No caso das acdes negociadas na NYSE, a regrebsgouca uma explicacdo
bastante baixa da variacdo dos precos, e veriBeotambém que se aproxima em parte do
identificado nas acdes preferenciais da BOVESPAla&ancagem na forma da divida bruta
total tem impacto e o coeficiente também é positeve resultado através do EBIT e lucro
liquido, evidenciando que nesse caso também o denaoriza a associagcdo de um bom
resultado e (ou em conseqiiéncia) uma divida alta.

As acdes negociadas na NASDAQ foram as que seglistam mais das outras, onde
identificamos um impacto do resultado através dwoldiquido, do EBITDA e margem
EBITDA, o segundo com coeficiente negativo e o dioc com coeficiente positivo,
evidenciando dessa forma, a valorizacdo de empdesgaalquer tamanho e que, no entanto,
tenham uma margem EBITDA alta.

Em trabalhos futuros existe a possibilidade secgapla possibilidade de o impacto
das financas comportamentais ser realmente mals&iymo que as demonstracdes contabeis
e informacdes financeiras que séo divulgados aecader através possivelmente da criacao
de algum indice que se valha da opinido de invass] por exemplo, baseado nas
informacgdes relacionadas e divulgadas pela emp@sao acdes sociais e estruturais),
divulgacdo de favorecimento por parte de algumeragfio na estrutura do mercado ou
normas e leis vigentes que venham a favorecer eudicar as empresas, ocorréncia de
assembléias de acionistas ou proximidade de oadardessas, sazonalidade entre outros.

Além disso, € possivel ampliar as analises desige ae valendo da distin¢do entre os
mercados e um estudo detalhado de como cada setwotiomia responde as informacdes
contabeis divulgadas pelas empresas de capitababer
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