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RESUMO

Considerando que a divulgacdo das informacdes laistinfluencia na tomada de deciséo,
verifica-se a divulgacao de informacges ndo comabda variagcdo do preco de suas acdes no
ano de 2012. Estudos tém investigado a capacidéaleniativa do lucro e do fluxo de caixa
nos mercados de capitais, como também, sobre@mia¢des ndo contabeis. Este artigo tem
por objetivo verificar se a divulgacdo de informeg®ao contabeis influencia a variacado do
preco de suas acdes. Esta pesquisa foi deserwaltiidando o método indutivo que é um
processo mental que parte de dados particularesndd em uma verdade universal. Os
resultados dos estudos aqui citados mostram acegfb da variacdo dos precos das acoes
pela divulgacdo de informagfes ndo contabeis. Agsihe-se concluir que estas informacdes
podem possuir ou ndo uma predicdo do que aconbec® Ereco das acoes.

Palavras-Chave Resultado; Lucro; Informacéo; Acoes

1 INTRODUCAO

A contabilidade brasileira teve como fatos prepoawokes para a pratica contabil,
como também, para a elaboracdo das demonstragiascdiras a partir de 2007, a
promulgacdo da Lei 11.638/07 e da Lei 11.941/0% alteraram a Lei 6.404/76, com a

intencdo de convergir com as normas internaciodaisontabilidade ou alternational
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Financial Reporting Standards (IFRS). Alguns beneficios da convergéncia das nsrma
contdbeis as IFRS sdo aqueles que tragam uma ifidasi® de maior entendimento e
aceitacdo pelos usuarios, tais como: maior traéep@r e comparabilidade dos
demonstrativos financeiros, integracdo dos mercafiioanceiros, menores custos de
financiamento, maior credibilidade do mercado fowro e, sobretudo, aumento na qualidade
da informacgéo contabil produzida (CALIXTO, 2010;YMIMA, 2010).

Desta forma, verifica-se que as mudancas aplicaelasprocesso de convergéncia as
IFRS, levando em consideracdo uma maior qualidamansparéncia das informacdes, quer
sejam contabeis ou ndo, que passaram a ser diaglgeyando as empresas uma maneira
geral, a uma melhor informacgéo contabil. De acacdm o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) de estrutura conceitual para edgBore divulgacao de relatorio contabil-
financeiro, “Informacéo contabil-financeira relet@ré aquela capaz de fazer diferenca nas
decisbes que possam ser tomadas pelos usuariagdl #m vista se acreditar que essas
informacgdes sédo consideradas pelo mercado paman@s precos das agdes de uma empresa.
Esse pensamento € compartilhado por muitos, contbhakio(2001) e Beaver (1968) que
apresentaram e discutiram de forma abrangentet&sd@ncia em seus trabalhos, que foram
desenvolvidos analisando a relagdo entre o lucrooras informacdes contabeis),
informacgBes ndo contabeis e o preco das acdes.

Assim, conhecer quais informagdes séo divulgadasiaes serdo consideradas pelos
usuarios para sua tomada de decisdo faz-se impmrtdavido a existéncia de diversas
divulgacdes pelas empresas com acOes negociaddolsa de Valores de S&o Paulo
(BM&FBOVESPA), que podem influenciar a tomada deiso do usuério, e até mesmo o
valor da acdo de uma empresa. Dentre o que é dolulge tem como exemplo, o previsto na
Lei 6.404/76 que traz a demonstracdo do resultad@xarcicio que discrimina o lucro
operacional, lucro bruto e lucro liquido, ou, també EBIT que de acordo com Filho,
Machado e Callado (2012) é o lucro operacional.aSoestas informacgfes sado consideradas
relevantes, se através delas, se puder estimarxo fle caixa futuro, que é uma questao
essencial para os participantes dos mercados dmisaentre as informacdes contabeis
relevantes, na predicdo dos fluxos de caixa fufw@st§io o lucro e o fluxo de caixa (BARTH,;
CRAM; NELSON, 2001; MALACRIDA, 2009). Para o FASRB978), o lucro contabil € uma
medida mais relevante que o fluxo de caixa, paevegrr os fluxos de caixa futuros.

Corroborando o FASB, Lopes e Martins (2007) reasaljue o regime de competéncia
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(utilizado no calculo do lucro contabil) fundamestajustamente na ideia de relevancia em
prever os fluxos de caixa futuros. Contudo, reassdt que ndo ha evidéncias empiricas
definitivas que sustentem tais afirmacdes.

Ha bastante controvérsia nos resultados das pasgeisipiricas relacionadas a
capacidade do lucro e do fluxo de caixa na predip&ofluxos de caixa futuros. Os trabalhos
de Greenberg, Johnson e Ramesh (1986) apud Filach&do e Callado (2012) encontraram
evidéncias de que os lucros sédo superiores aogsfldg caixa passados, ao predizerem o0s
fluxos de caixa futuros. Por outro lado, outrosuéss, como os de Bowen, Burgstahler e
Daley (1986) e Lustosa e Santos (2007), mostramoqiliexo de caixa é mais relevante do
gue o lucro, para prever fluxos de caixa futuros.

Diante do exposto, e tendo em vista que informacoesibeis, quando divulgadas,
irdo possivelmente influenciar a tomada de decis@galém disso, porém, considerando que
outras divulgacdes que ndo sdo contabeis, tambéenpmmfluenciar na tomada de deciséo,
como também, no valor das ac¢les, este estudo tewbjaiivo verificar se a divulgagédo de
informacdes ndo contabeis de uma grande empredsradd influenciaram a variacdo do
preco de suas acOes. Este estudo verifica notioiaggadas nos sitios financeiros do uol,
exame, veja, globo, r7 e até mesmo da préopria eapestudada que puderam, ou nao,
influenciar na variacdo do preco das suas a¢Oes.t®ao, observa-se, também, as cotacdes
das acbes da Petrobras de todo ano 2012, no aiB¥M&FBOVESPA.

Além desta, o presente artigo possui cinco parfiss.seguinte, apresenta-se 0
referencial tedrico, onde serdo abordados quaidtaees divulgados sdo considerados e a
capacidade informativa da contabilidade. Na teac@iarte, aborda-se a metodologia. Na
guarta, os resultados da pesquisa. Na quinta,duséo. E, por fim, as referéncias.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 A UTILIDADE DAS INFORMACOES CONTABEIS E NAO COMABEIS

As demonstracfes contabeis que sdo obrigatoriandenilyadas pelas empresas de
capital aberto, tendo em vista a obrigatoriedadgigta na Lei 6.404/76, que define em seu 8§

1° do art 178: As demonstracdes de cada exeraécdm publicadas (...), que desta forma

socializam e publicizam as informacdes contabeis iéo influenciar os tomadores de
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decisdo. Também, sabe-se que o0 ponto inicial, quariiscussdo da capacidade informativa
das demonstracbes contabeis, é discutir seus wagetassim como suas caracteristicas
qualitativas (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2012). Seguntledicibus (2010) afirma que o
objetivo basico dos demonstrativos financeirosrédoer informacéo Gtil aos seus usuarios
para a tomada de decisdes econdmicas. Pairsancial Accounting Sandards Board (FASB,
1978), o principal objetivo da contabilidade é ffecer informagcBes que sejam Uteis para
investidores e credores atuais e em potencial, tmmo para outros usuarios que visem a
tomada racional de decisdes de investimento, orédiutras semelhantes” (FASB, 1978). Da
mesma forma, énternacional Accounting Standards Board (IASB), em seu pronunciamento
IASB 1, considera que o objetivo das demonstracéetabeis é fornecer informacdes sobre a
posicdo econdmico-financeira e sobre o desempenhnockiro das entidades, que auxiliem
um grande namero de usuarios em suas avaliacoesaelas de decisdes econdmicas.

Paulo, Neto e Santos (2012), em seu artigo citae rgqu Brasil, Martinez (2004)
identificou que, na média, 0 mercado reagiu asresgs dos analistas frente a divulgacdo dos
lucros anuais. Citaram, ainda, que Nichols e Walig004) observaram que o mercado
antecipa boa parte da informacdo contida nos lucasssemanas que antecederam a sua
divulgacéo.

Dessa forma, constata-se que a informacdo conggleil € divulgada através das
demonstracdes é relevante, porém esta antecipasdofdrmacdes, conforme citado acima,
pode também, influenciar no processo decisori@ eshsideracdo pode ser reforcada por
Pereira (2006) que constatou que o mercado nadureas média, a divulgacdo do lucro
contabil de firmas brasileiras do setor de met#us reacdes, significativamente positivas,
teriam ocorrido no momento da publicagdo de natidigponibilizadas anteriormente a essa
divulgacao.

O objetivo das informacdes contabeis pode ser dersio como prevé o CPC de
estrutura conceitual para elaboracdo e divulgagdoradatério contabil-financeiro que
apresenta que o relatério contabil-financeiro depg@sito geralé fornecer informagdes
contabil-financeiras acerca da entidade que regsda informacao, e traz, também, que esses
relatorios de proposito geral ndo atendem, e ndematender a todas as informacdes de que
investidores, credores por empréstimo e outros ocesd existentes e em potencial,
necessitam. Esses usuarios precisam considerdoranatdo pertinente de outras fontes,
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como, por exemplo, condicbes econdmicas geraispeceativas, eventos politicos e clima
politico, e perspectivas e panorama para a indistpiara a entidade.

Um resultado de qualidade pode ser entendido cagmel@ que permite refletir o atual
desempenho operacional da empresa, prever o desemnpperacional futuro e determinar o
valor da empresa. (Dechow, 2004.)

No contexto internacional, Bhattacharya, Demedoas (2012) verificaram em seu
artigo que a informacao contabil é sim relevantea g tomada de decisdo no mercado
acionario. Como, também, deve-se considerar o estiedBall e Brown (1968, p 160),
apresentando que o mercado se adapta rapidameat@sinformacdes disponiveis, entdo a
mudanca nos precos das acgOes ird refletir o fluxoinformacbes ao mercado. Com a
observacdo dos precos das acbes associadas adoadéninformacdes do lucro, fica
evidenciada que essa informacao € atil. Devem-ssiderar, também, os estudos de Caplan
(1989) e Lima (2007) que verificaram que a raciolaale ndo é o centro das decisdes
humanas. O individuo é percebido como nédo totakneamtional em suas decisfes. Essa
hipétese implica em que o homem atua também deiraan@cional, sendo suas decisdes
influenciadas por suas emocdes e por erros cogsitiv

Com isso, verifica-se que os usuarios da informag@ntabil, principalmente em
mercados de capitais, estdo com informacfes diggpisné voltadas para a sua tomada de
decisdo, e que estas informacdes podem ou ndorgabeis.

Assim, a linha de raciocinio deve ser conduzida@mo de saber qual informacéo &
mais vantajosa se utilizada, vantagem essa vetdisa ela, quando considerada, ira refletir
em um aumento no valor das agoes.

Hendriksen e Van Breda (2012) afirmam que o lueimaginado como o fluxo de
riqueza ou servicos em excesso aguele necesséiionpater o capital constante.

O FASB (1978) acredita que ao elaborar e apresastdemonstracfes financeiras, a
evidenciagdo contabil deveria focar nos lucrossutatlos pelo regime de competéncia, em
detrimento ao fluxo de caixa, calculado pelo reguheecaixa, pois se considera os lucros
superiores ao fluxo de caixa em predizer os fluasaixa futuros.

Porém, o IASB (2008) néo enfatiza a figura dodugmanto a sua capacidade preditiva
dos fluxos de caixa futuros. Quando o IASB (2008haiona que as demonstracdes contdbeis
devem fornecer informagfes sobre a posicao finemcdesempenho financeiro e sobre o

fluxo de caixa da entidade, a fim de auxiliar osas®s na predicdo dos fluxos de caixa
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futuros, o documento fornece uma visdao mais direda aos fluxos de caixa passados ao
invés do lucro, em prever os fluxos de caixa fuguro

Ja no CPC de estrutura conceitual tanto o luaran o fluxo de caixa, seriam uteis
para os usuarios estimarem os fluxos de caixadstala entidade. O Pronunciamento
Conceitual trata que as informacdes sobre os egdtsdo Uteis para prever a capacidade que
a entidade tem de gerar fluxos de caixa a parsirdoursos atualmente controlados por ela.

O poder informativo do lucro e do fluxo de caiteanbém, foi verificado na predicéo
dos fluxos de caixa futuros por Filho, Machado dada (2012). Dentre os trabalhos que
analisaram essa questdo, destacam-se: Bowen, &ayste Daley (1986), Greenberg,
Johnson e Ramesh (1986), Finger (1994), Barth, @ra&lalson (2001) e Lev, Li e Sougiannis
(2005).

Houve, também, o estudo de Finger (1994) queuestapacidade do lucro em prever
lucros futuros e fluxos de caixa futuros, utilizardhdos anuais de empresas, no periodo entre
1935-1975. Como resultados principais, tem-se:umto@razo, o fluxo de caixa tem melhor
poder de previsdo dos fluxos de caixa futuros d® @gilucros. Porém, verificou-se que no
longo prazo, as duas medidas sédo aproximadamenigakuptes. Além disso, o estudo
forneceu evidéncias de que o lucro ajuda a prevéravos e fluxos de caixa futuros, mas nao
afirma que os lucros sdo melhores que os fluxosafleaa na previsdo dos fluxos de caixa
futuros.

Considerando que Deegan e Unerman (2011, p 448)izam que a pesquisa de
mercado de capitais explora o papel da contab#idadutras informacdes financeiras no
mercado de ac0es. Isto é, investiga como a divatgae certas informacdes influencia as
atividades comerciais tomadas por individuos ppgites no mercado de capitais.

Diante disso, foram verificadas informacdes dtessfinanceiros do uol, exame, veja,
globo, r7 e até mesmo da propria empresa estudada também, verificou-se o valor das
acOes e suas variagdes conforme o divulgado pel&@FBOMVESPA, para verificar se essas
informacgdes influenciam no preco de suas acOestaror espera-se que este estudo

contribua com esse campo de pesquisa em contalglida
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 TIPO E METODO DE PESQUISA

A pesquisa desenvolvida utilizou o método indutide acordo com Lakatos e
Marconi (1991, p.86) “Inducdo é um processo meptal intermédio do qual, partindo de
dados particulares, suficientemente constatadfesehse uma verdade geral ou universal, nao
contida nas partes examinadas”. Os argumentosivodubbjetivam levar a conclusfes cujo
conteudo € muito mais amplo do que o das premissiguais se basearam. Para Cervo e
Bervian (1978, p.25) “pode-se afirmar que as preasisde um argumento indutivo correto
sustentam ou atribuem certa verossimilhanca a sualusdo. Desta forma, quando as
premissas sao verdadeiras, o melhor que se poda dizque a sua conclusdo e,
provavelmente, verdadeira”.O procedimento aplicdmiodo tipo levantamento. Raupp e
Beuren (2006, p. 85) descrevem que os “dados reéerea esse tipo de pesquisa podem ser
coletados com base em uma amostra retirada devdiedela populacdo ou universo que se

deseja conhecer”.

3.2 AMOSTRA

O processo de amostragem € nado probabilistico, paite-se de um universo
naturalmente restrito, ja que a amostra foi esdalta partir de uma empresa listada na
BM&FBOVESPA, que tivesse 0 maior ativo, para sensiderada relevante, além de se
considerar as informacdes de todas as 54 semaramdite 2012.

A coleta dos dados semanais do ano de 2012, setel® @e todas as cotacdes das
acOes da Petrobras, foram retirados do sitio da BRASVESPA.

Também foram coletadas informacfes ndo contabeidgdidas em links da area
financeira de sitios como: uol, exame, veja, glafip e até mesmo da prépria empresa

estudada.

3.3 DEFINICAO DOS DADOS

Os dados foram definidos de uma forma que suaiceggdo pudesse deduzir se

realmente ha uma ideia légica na correlacdo dosnoesAssim, sdo apresentados em uma
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planilha que possui a semana pesquisada com datpa semana do ano se refere, o prego
de abertura e fechamento da acdo semanalmentdicag&o do aumento ou diminui¢do do
preco da acdo, os links referentes as noticiaslgdisas, e a verificacdo se a noticia
concordou ou ndo com a variacao positiva ou negdiivpreco das acdes. As noticias podem
ser consideradas favoraveis, se elas forem entngielos usuarios como positivas, ou seja,
0S usuarios acreditam que com elas o preco das agosubir. Ou as noticias podem ser
consideradas desfavoraveis, se elas forem entendédas usuarios como negativas, ou seja,
0S usuarios acreditam que com elas o preco das agbeair. Demonstram-se, também,
noticias irrelevantes, que foram consideradas agugle ndao sao financeiras como abertura
de concursos, informagfes diversas e comparacOes amdras acfes, ou até mesmo,

informacdes que ndo sao ligadas a Petrobras.

4 APRESENTACAO DOS DADOS E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 APRESENTACAO DOS DADOS

TABELA 1 - PRIMEIRO SEMESTRE DE 2012

Data Semana Preco da Agéo . . Variacao
Abertura Fechamento Situacao Percentual
02/01/12 01 20,21 21,18 Positiva 4,80 %
09/01/12 02 21,28 21,86 Positiva 2,73%
16/01/12 03 21,86 22,97 Positiva 5,08 %
23/01/12 04 22,85 23,40 Positiva 241 %
30/01/12 05 23,17 23,94 Positiva 3,32 %
06/02/12 06 23,23 22,29 Negativa -4,05 %
13/02/12 07 22,57 22,81 Positiva 1,06 %
22/02/12 08 22,69 23,22 Positiva 2,34 %
27/02/12 09 23,38 24,00 Positiva 2,65 %
05/03/12 10 23,85 22,49 Negativa -5,70 %
12/03/12 11 22,34 23,10 Positiva 3,40 %
19/03/12 12 23,02 22,59 Negativa -1,87 %
26/03/12 13 22,82 22,26 Negativa -2,45 %
02/04/12 14 22,19 20,97 Negativa -5,50 %
09/04/12 15 20,74 20,66 Negativa -0,39 %
16/04/12 16 20,81 20,46 Negativa -1,68 %
23/04/12 17 20,22 19,95 Negativa -1,34 %
30/04/12 18 19,99 19,52 Negativa -2,35 %
07/05/12 19 19,49 18,62 Negativa -4,46 %
14/05/12 20 18,38 18,37 Negativa -0,05 %
21/05/12 21 18,48 17,95 Negativa -2,87 %
28/05/12 22 18,25 18,11 Negativa -0,77 %
04/06/12 23 18,14 18,18 Positiva 0,22 %
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11/06/12 24 18,40 17,87 Negativa -2,88 %

18/06/12 25 17,75 18,83 Positiva 6,08 %

25/06/12 26 18,01 17,58 Negativa -2,39 %
Fonte: elaborado pelos autores

TABELA 2 - SEGUNDO SEMESTRE DE 2012

Data Semana Preco da Acéo _ . Variacao
Abertura Fechamento Situagéo Percentual
02/07/12 27 17,43 18,49 Positiva 6,08 %
09/07/12 28 18,40 18,83 Positiva 2,34 %
16/07/12 29 18,83 18,47 Negativa -1,91 %
23/07/12 30 18,17 19,43 Positiva 6,93 %
30/07/12 31 19,32 19,20 Negativa -0,62 %
06/08/12 32 18,32 20,29 Positiva 10,75 %
13/08/12 33 20,24 20,75 Positiva 2,52 %
20/08/12 34 20,70 20,45 Negativa -1,21 %
27/08/12 35 20,49 19,98 Negativa -2,49 %
03/09/12 36 20,00 20,23 Positiva 1,15%
10/09/12 37 20,65 22,44 Positiva 8,67 %
17/09/12 38 22,31 21,86 Negativa -2,02 %
24/09/12 39 21,82 21,54 Negativa -1,28 %
01/10/12 40 21,51 21,43 Negativa -0,37 %
08/10/12 41 21,28 21,67 Positiva 1,83 %
15/10/12 42 21,72 21,43 Negativa -1,34 %
22/10/12 43 21,51 21,28 Negativa -1,07 %
29/10/12 44 20,71 20,08 Negativa -3,04 %
05/11/12 45 19,87 20,01 Positiva 0,70 %
12/11/12 46 20,06 18,33 Negativa -8,62 %
19/11/12 47 18,72 18,46 Negativa -1,39 %
26/11/12 48 18,42 17,97 Negativa -2,44 %
03/12/12 49 18,18 18,38 Positiva 1,10 %
10/12/12 50 18,34 19,46 Positiva 6,11 %
17/12/12 51 19,34 19,93 Positiva 3,05 %
24/12/12 52 19,78 18,80 Negativa -4,95 %
31/12/12 53 19,25 19,72 Positiva 2,44 %

Fonte: elaborado pelos autores

Pode-se observar em ambas as apresentacoes quados sbo demonstrados
semanalmente, sendo construida desta forma parsedaaha uma tempestividade necessaria
para se verificar a divulgacéo da informacéo ndmétml, que sdo as noticias favoraveis e ndo
favoraveis, e a assimilacdo destas pelos usuarimngequente tomada de decisdo, que em
seguida podera ou néao refletir na variacdo positivaegativa nos precos das acoes.

As tabelas sdo evidenciadas com data, qual a oddesemana no ano, 0 preco de

abertura e de fechamento das ac¢des. E tem-se,rtarnbio informagéo, se a agdo diminuiu
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ou aumentou o0 seu preco, quando essa variacaoiff@lacionada com a noticia que foi
divulgada, que é informacdo ndo contabil, se imiticeu ou ndo na variagdo dos precos das
acOes, considerando, ainda, se foram ou nao fasigrav

Nas tabelas, também se pode evidenciar, inicidkmea primeiro semestre, que nas
26 semanas existentes, houve apenas a variacadoregmt® ou de diminuicdo no prego das
acbes em 10 vezes, tendo em vista que da semarad @eco da acdo aumentou, na 6
diminuiu, na 7 a 9 aumentou, na 10 diminuiu, nadfentou, na 12 a 22 diminuiu, na 23
aumentou, na 24 diminuiu, na 25 aumentou, e nar@thdiu, ou seja, variou entre aumentar

e diminuir 10 vezes. E que no segundo semestraacia ocorreu 15 vezes.
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QUADRO 1- CONCORDANCIA DA INFORMACAO NAO CONTABIL KOTICIAS) DO
1° SEMESTRE DE 2012

Semana Links Concordancia
01 http://www.protefer.com/noticias.php?ver=3306 Sim
02 http://economia.uol.com.br/ultim  -noticias/infomoney/20¥01/12/reserve - Sim
provada -de-petrobra -soben -pare-164-bilhoes-de-bariis-ermr-2011.jhtn
http://oglobo.globo.com/economia/acoes de-petrobras disparar -corr -mudanc - .

03 Sim
no-comando-3741558
http://www.correio24horas.com.br/noticias/detaldesdlhes  -1/artigo/apos- =

04 BN N Nac
vazamento -dedleo-anp-fare-vistoric -em-plataformi -de-petrobras

05 http://veja.abr.com.br/noticia/economia/petrob -descobr -olec-e-gas-ne- N&C
amazoni
http://www.dgabc.com.br/Noticia/18898/investime -de-petrobra -fica-abaixc - .

06 - Sim
do-fixado
http://veja.abril.com.br/noticia/leconomia/petrobras-cus o-de-refino -deverecuar - x

07 . N&c
5-emr-201z

08 http://www.dgabc.com.br/Noticia/21488/petrot -confirme -petroleo-leve-no- Sim
pre-sa

09 http://www.jb.com.br/economia/noticias/2012/02/28fpbras ~ -faz-nove- Sim
descoberi -nc-pre-sal-de-bacia -deeampos
http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MULZ68( -9356,0( -

10 PETROBRAS+RICORRERA+DE+DECISAO+JUDICIAL+SOBRE+REFINA Sim
IA+NOS+EUA.htm

11 http://veja.abril.com.br/noticia/leconomia/nego.  -summar: --32¢ Nac

12 http://www.jb.com.br/economia/noticias/2012  /03/28dceleracao chines - Nic
assuts -e-bolsa -caem-ibovesp: -feche -em-baixa-de-064
http://www.correio24horas.com.br/noticias/detaldetdlhes  -1/artigo/prec -de- .

13 . O - Sim
gasolina-tere-que subir-diz-presidente-de-petrobras

14 http://veja.abril.com.br; oticia/economia/presider -dz-petrobra -se-di -surpres - Sim
cormr-perdé -de-concesse -ng-argentini

15 http://www.dgabc.com.br/Noticia/228/atrasc ~ -de-estaleiro -poden -afeta -pre- Nc
sa

16 http://www.dgabc.com.br/Noticia/30648/petrot  -fara-reunioes para -avaliar - Nc
quadro n -argentin

17 http://noticias.r7.com/economia/noticias/petrobras troca -dois-diretores - Sim
20120427.htn
http://noticias.terra.com.br/brasil/cidades/plateafe -d -perfuraca -fica-

18 inclinad¢ -n -baie-de- Sim
guanabara,31dbdc840f0da310VgnCLD200000bbcceb0aRCRD.hi

18 http://forum.infomoney.com.br/viewtopic.php?t=15 N&c
http://www.petrobras.com.br/pt/noticias/nosso-lucro -liquido -no-trimestr foi-de- =

2C . N&o
r-9-2-bilhoes

21 http://www.youtube.com/watch?v=20vHzP5SS N&c

22 NOTICIAS IRRELEVANTES Néac

23 http://www.analisetecnicaacoes.com.br/an -tecnica/36 -jun-2012/29: - Nc
analise grafica petrs

24 NOTICIAS IRRELEVANTES Néac

25 http://exame.abril.com.br/mercados/noticias/pete -sob -com-expectativa-de- Sim

Fonte: elaborado pelos autores
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QUADRO 2 - CONCORDANCIA DA INFORMACAO NAO CONTABILNOTICIA) DO
2° SEMESTRE DE 2012

Semana Links Concordéancia

27 http://exame.abril.com.br/negocios/aquisiesfusoes/noticias/gigant -do-petrolec Sim
gueren-compra-blocos-de-petrobrasnos-eue-4/

28 http://exame.abril.com.br/revis -exame/edicoes/101902/noticias/casame i -- Sim
interesse

29 http://exame.abril.com.br/economia/noticias/eufor@m-o-petroleo-brasileiro - NAC
passo -diz-ft

30 http://exame.abril.com.br/negocios/noticias/petasbranunciacontratosde-us-4-5- Sim
bilhoes-pare-plataformas/

31 NOTICIAS IRRELEVANTES Nac

32 http://www.petrobras.com.br/pt/noticias/nossacrc-liquido-no-primeirc-semestre- Sim
foi-de-r-7-9-bilhoes/

33 NOTICIAS IRRELEVANTES Nac

34 NOTICIAS IRRELEVANTES Nac

35 http://www1.folha.uol.com.br/mercado/114418Betrobra terz-o-1-termina- NAC
flutuante.shtml

36 http://revistaepoca.globo.com/Brasil/noticia/20 B2flicic -federal-acusi- NAC
petrobra de-poluir-o-oceano.html

37 http://www.petrobras.com.br/pt/noticias/integral -pelo-setimo-ano-consecutive NAC
o-indice-dow-jones-de-sustentabilidade/

38 NOTICIAS IRRELEVANTES Nac

39 http://exame.abril.com.br/negocios/noticiasggrobrassuperi-exportacoese-vale- NAC
emr-agost(--3/

40 NOTICIAS IRRELEVANTES Nac

41 http://exame.abril.com.br/negocios/noticias/petasbrconfirme-petrolec-enr-pocc- Sim
na-bacie-sergipt-alagoas/

42 NOTICIAS IRRELEVANTES Nac

43 http://www.petrobras.co .br/pt/noticias/noss -lucrc-liquido-no-3o-trimestre¢-foi- Nac
de-r-5-56-bilhoes/

44 http://revistaepoca.globo.com/Brasil/noticia/20112¢1 -diretor-de-petrobra-que NAC
libere-dinheirc-publicoparzs-amigos.html

45 http://revistaepoca.globo.com/ideias/notid2012/11/pc -que-privatizar- NAC
petrobras.htn

46 http://exame.abril.com.br/economia/noticias -convoci-protestoeontre- Nc
aprovacaedosroyalties

a7 http://oglobo.globo.com/economia/am| -ultrapass-petrobra-setorna-empres- NAC
mais-valiosado-brasi-6795556

48 http://exame.abril.com.br/revis -exame/edicoes/1029/noticias/aca -a-mamat: Nac

49 http://www.petrobras.com.br/pt/noticias/novdescoberi-enr-aguasultraprofunda - Sim
na-baci¢-de-sergipt-alagoas

50 http://exame.abril.com.br/mercados/not icias/petmebidere-emissoe-en-record - Sim
de-captacoe-externas

51 http://veja.abril.com.br/noticia/leconomi. -bilhac-pelo-ralc Nac

52 http://oglobo.globo.com/economia/petrobraslocari-em-operaca-seisnovas NAC
plataformasen-201:-7126896

Fonte: elaborado pelos autores
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Observa-se que nos quadros anteriores tém-se amna&mdo primeiro e segundo
semestres, e as noticias que em sendo favoraveidopypoderao indicar no aumento ou nao
no preco das acdes. Ha, também, noticias irrelesagtie neste caso sao consideradas como
nao fazedoras de efeitos nas tomadas de decisata fdema, nos préximos quadros poder-
se-a verificar se houve ou ndo concordancia daiaaib aumento ou diminuicdo nos pregos
das acdes, ou seja, se a noticia € positiva e mimccom o aumento do precgo da agao.

Nos dois ultimos quadros demonstra-se se houveooétcia da noticia no aumento
ou diminuicdo nos precos das acdes, com “Tem”,iderendo que a noticia foi favoravel e o
preco das agbes aumentou, ou a noticia foi desfesbe o preco das a¢des diminuiu. Sendo,
também, demonstrado “N&o tem”, considerando quetiia foi favoravel e o preco das

acOes diminuiu, ou a noticia foi desfavoravel eetp das acées aumentou.

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme observado nas duas primeiras tabelaggm gle abertura e de fechamento
das acdes variou 10 vezes no primeiro semestrevezEs no segundo semestre.

Verifica-se no primeiro semestre, que em 38,46 &vl a variagdo no preco das
acoes, ou seja, considerando o intervalo semarmk@ das acbes permaneceu estavel em
61,54%, variando em aumento ou diminui¢ao, apeagies.

No segundo semestre a variacdo aumentou para 57##&sentando uma oscilacéo
maior entre as semanas.

Assim, com essas informacdes da oscilagdo ou ndq@igos das acbes com base
semanal, podera se relacionar com as informac@esamdabeis apresentadas.

As noticias, informacdes ndo contabeis, nas 26gias semanas foram classificadas
como relevantes em 24 delas, ou seja, em 92,30%ripadinfluenciar o preco das acoes.

No segundo semestre, 07 noticias foram irrelevasterio 25,92% delas, conforme o
guadro 2.

Desta forma, a relacdo das informacdes com a rido preco das acdes podera
indicar, se no ano de 2012, o preco das acOes ttabRes acompanhou ou nédo as
informacdes que puderam influenciar a tomada dis&@ec

Nos quadros, também se apresentam se houve conciard@ noticia no aumento ou

diminuicdo nos precos das acdes. Quando a noticidavoravel e o preco das acdes
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aumentou, considerou-se como “Tem”, ou seja, oopdE; acado subiu concordando com a
noticia. Da mesma forma, quando a noticia foi desével e o preco das a¢gbes diminuiu,
considerou-se, também, como “Tem”, ou seja, 0 pe@cao caiu concordando com a
noticia.

Foi considerado “N&o Tem” quando a noticia foi desfavel e o preco das acgbes
aumentou, ou quando a noticia foi favoravel e gpdas a¢des diminuiu.

Pode-se verificar que houve concordancia da notf€@em”, 13 vezes no primeiro
semestre, ou seja, metade das 26 semanas. E qgegmodo semestre apenas em 7 vezes
houve concordancia da noticia, ou seja, “Tem”, R&82% das 27 semanas. Em todo o ano
de 2012 a concordancia das noticias, ou seja, “Tende 37,03% da totalidade.

Analisando a relacéo entre as noticias, 0 aumeatdiminuicdo do preco das acoes, e
se houve concordancia ou ndo entre a noticia fagbe desfavoravel com a variacado do
preco das acles, ha a tendéncia de se considerdrdgrelacdo entre estes pontos. Com a
verificagdo do percentual de “Tem” e “N&o Tem”, eggntado no ano e empresa
considerados, como também, nas noticias e sitedogamn utilizados, demonstram que a

relacédo pode ndo ser tdo obvia.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho investigou a relacéo entre as infod@s ndo contabeis e a variacdo do
preco das acdes de uma grande empresa do Brasiisoca Petrobras. As informacdes néo
contabeis, como também, variaveis lucro (liquidgeracional), fluxo de caixgelo enfoque
do Balanco Patrimonial e Fluxo de Caixa) na expicados valores dos fluxos de caixas
futuros, que séo as informacdes contabeis, tambéamfinvestigadas através do estudo de
trabalhos publicados, principalmente na fundaméwtdedrica apresentada nesta pesquisa.
Além disso, o trabalho buscou verificar se houveetacdo com as datas das divulgacdes das
noticias favoraveis e nao favoraveis, e se 0 pdasoacdes variou para mais ou para menos.
Como se esperava, as divulgacdes de noticias gjsn ositivas ou negativas, no caso,
favoraveis ou desfavoraveis, podem ou né&o inflen@s tomadas de decisbes, e
consequentemente a variacdo do preco das acoasdteem consideracao os trabalhos aqui
citados de Deegan e Unerman (2011, p 445) quednatda pesquisa de mercado de capitais

explorando o papel da contabilidade e outras inkgdas financeiras no mercado de acgdes.
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Investigando como a divulgagéo de certas informrmgduencia as atividades comerciais
tomadas por individuos participantes no mercadoaggtais, como também, os estudos de
Caplan (1989) e Lima (2007) que entendem que amalidade ndo € o centro das decisdes
humanas. O individuo é percebido como n&o totakneamtional em suas decisfes. Essa
hipotese implica em que o homem atua também deiraan@cional, sendo suas decisbes
influenciadas por suas emocgdes e por erros cogsjtivu seja, as informagdes contabeis e
nao contabeis podem ou néo influenciar o mercado.

Ha, também, um ponto adicional a ser consideraale,yerificou-se que a variacao do
preco das agcbes para mais ou para menos, possualnmnte uma tempestividade para que
se varie, ou seja, a interpretacdo das informaddadgadas e a consequente tomada de
decisdo nao é imediata.

Considerando o aqui demonstrado, os resultadosedquiza evidenciam que as
informagcBes ndo contdbeis podem ou ndo influereiaariacdo do preco das acdes no
mercado, mas deve-se levar em consideracdo qudormmen o aqui apresentado, a
irracionalidade humana, como também, que as infpies contabeis, quer seja resultado
divulgado, através dos lucros, ou informacdes daids através do fluxo de caixa, também
irdo influenciar a tomada de decisédo pelos usuagos consequentemente, influenciaréo a

variagcéo dos precos das acoes.
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ACCOUNTING AND INFORMATION NOT CHANGE THE PRICE OF
THE SHARES IN PETROBRAS IN THE YEAR 2012

ABSTRACT

Whereas the disclosure of accounting informatidlu@amces in making the decision, it is not

the disclosure of financial information and the mipa in its share price in the year 2012.
Studies have investigated the informativeness ohiegs and cash flow in the markets

capital, but also on non-financial information. Jairticle aims to examine whether disclosure
of accounting information does not influence theargye in the price of its shares. This
research was conducted using the inductive methodhws a mental process that portion of
private data in inferring a universal truth. Theuiks of the studies cited here show explaining
the variation of stock prices for the disclosurenoh-financial information. Thus, we can

conclude that this information may or may not hayarediction of what happens to the stock
price.

Keywords: Outcome; Profit; Information; Actions
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