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RESUMO

A Contabilidade tem como uma de suas fungbes subsidiar o processo de Avaliacdo de
Empresas e o pode fazé-lo por intermédio de indicadores contabeis. Dessa maneira, 0 presente
trabalho teve o objetivo de testar por meio de um questionario se esses indicadores realmente
sdo relevantes no processo de avaliagcdo. O questionério foi encaminhado a Professores do
curso de Ciéncias Contabeis e para Analistas de Investimento. Houve 174 respondentes,
sendo a maior parte de professores (79%). Constatou-se que a Contabilidade é tida como
importante no processo de avaliacdo para ambos 0s grupos, com destaque a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE), a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) e ao Balango
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Patrimonial, que foram considerados, nessa ordem, os demonstrativos mais importantes no
processo de avaliacdo. Da mesma forma, os 24 indicadores contabeis analisados também
foram bem avaliados, sendo que o pior avaliado foi o indice de Liquidez Imediata (média de
6,4971 em uma escala de 0 a 10) e o que foi tido como mais importante foi 0 Retorno Sobre o
Patriménio Liquido (ROE), com média 8,6244. N&o foram observadas diferencas nos padrdes
de respostas entre Analistas de Investimento e professores; no entanto, a titulacdo foi uma
variavel relevante na respostas.

Palavras-chave: Indicadores contabeis, Analistas de investimento, Professores de
Contabilidade.

ABSTRACT

Accounting has as one of its functions support the process of assessment and can make
companies through various accounting indicators. Thus, this study aimed to test through a
questionnaire whether these indicators are really important in the evaluation process. The
questionnaire was sent to teachers of the course of Accounting and Investment Analyst. There
were 174 respondents, with the majority of teachers (79%). It was found that the accounting is
seen as important in the evaluation process, particularly the Statement of Income (DRE), the
Statement of Cash Flows (CFD) and the Balance Sheet, which was considered in that order,
the statements more important in the evaluation process. Likewise, the 24 indicators were also
analyzed accounting reasonably well evaluated, and rated the worst was the Immediate
Liquidity Ratio (average of 6.4971 on a scale of 0 to 10) and what was seen as more important
was the return on equity (ROE), averaging 8.6244. There were no differences in response
patterns between teachers and Investment Analysts, however, when considering the different
titles that might be observed.

Keywords: Financial Indicators, Investment analysts, Accounting professors.

RESUMEN

Una de las funciones de la contabilidad es subsidiar el proceso de Evaluacion de Empresas y
lo puede hacer a través de los indicadores financieros. Basado en eso, el objetivo de este
trabajo ha sido comprobar, por medio de un cuestionario, si esos indicadores realmente son
relevantes en el proceso de evaluacion. El cuestionario se ha enviado a Profesores del curso
de Ciencias Contables y a Analistas de Inversion. Entre los que contestaron el cuestionario, la
gran mayoria era de profesores (79%). Se ha podido constatar que la contabilidad es
considerada importante en el proceso de evaluacion por los dos grupos, con especial destaque
a la Demostracién del Resultado del Ejercicio (DRE), a la Demostracion de Flujos de Caja
(DFC) y al Balance Patrimonial, que han sido considerados, en este orden, los demostrativos
mas importantes en el proceso de evaluacion. Asimismo, los 24 indicadores financieros
analizados también han sido bien evaluados. El indicador peor evaluado ha sido el indice de
Liquidez Inmediata (promedio de 6,4971 en una escala de 0 a 10) y el que se ha considerado
mas importante ha sido la Rentabilidad Financiera (ROE), nota media de 8,6244. No se han
observado diferencias en los patrones de respuestas de profesores y analistas; sin embargo, la
titulacion académica ha sido una variable relevante en las respuestas.

Palabras clave: indicadores financieros, analistas de inversion, profesores de contabilidad.
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1 INTRODUCAO

O processo de comunicagdo é essencial para o desenvolvimento das relagdes humanas.
e ao olhar sob um espectro mais simplificado a informacdo € que sustenta essa interacdo. A
informacdo € a peca chave de qualquer relacdo existente, seja entre pessoas, entidades ou
ainda entre pessoas e entidades. E com base nas informacdes disponiveis que todas as
decisbes sdo tomadas. Nesse contexto, quando se quer tomar decisbes financeiras, como
avaliar uma empresa para um possivel investimento, a informacdo contabil deve servir de
espelho da situacdo atual de uma organizacao por se tratar da linguagem dos negécios.

Dessa maneira, a Contabilidade, a fim de facilitar o processo de gerenciamento e de
avaliacdo de uma empresa, disponibiliza uma série de indicadores calculados a partir dos
demonstrativos contabeis. Os analistas de investimento, pela atividade que desempenham,
possivelmente sdo potenciais usuarios das informacdes contabeis, da mesma forma os
professores dos cursos de Ciéncias Contébeis. Estes profissionais necessitam destas
informacBes para melhorar as previsdes sobre desempenho de uma empresa (sobre este
assunto, vide, por exemplo, HUTTON et alii, 2012; CLEMENT, 1999; ELGERS, LO,
PFEIFFER JR, 2001). No entanto, pouco se sabe sobre qual o papel, para os analistas de
investimento e professores de contabilidade, dos indices contdbeis para o processo de
avaliacdo da empresa. Acredita-se que estes indices podem ser relevantes para a decisdo, mas
esta crenga necessita de confirmagéo.

Portanto, com o presente estudo pretende-se responder a seguinte indagacdo: Qual a
percepgdo dos analistas de investimento e dos professores de contabilidade sobre os
indicadores contabeis na hora de avaliar uma empresa?

O objetivo foi analisar, por meio de um questionario, o grau de importancia que 0s
professores dos cursos de Ciéncias Contabeis e os analistas de investimentos ddo as
informacdes contabeis no processo de avaliagcdo de empresa. Isto permite comparar as visdes
desses dois publicos. Mais ainda, podem-se identificar os indicadores mais importantes no
processo de avaliagéo.

O trabalho encontra-se dividido em cinco secfes, além desta introducéo. A secéo 2
discorre sobre a revisao de literatura acerca do tema; a 3 expde a justificativa da pesquisa; a 4
apresenta o proceder metodoldgico utilizado no estudo; a secdo 5 exibe a analise e as
discuss@es dos resultados e a secdo 6 relata as consideragdes finais.

2 REVISAO DE LITERATURA

No processo de avaliar uma empresa, 0 analista utiliza uma série de técnicas, que
inclui, particularmente, o estudo do desempenho passado. Dentre estas técnicas, merece
especial destaque o uso de indicadores contabeis, que poderéo ser uteis na determinagdo do
desempenho futuro. Assim, estas informacgdes sdo usadas no processo de mensuracdo e
decisdo sobre avaliagdo de uma empresa.

Existem muitas obras que relacionam indicadores que podem ser usados neste
processo de avaliacdo (vide, por exemplo, PENMAN, 2009). Estes indices podem, por
exemplo, ajudar na estimativa do fluxo de caixa futuro da empresa. Campbell e Shiller (2001),
por exemplo, verificaram se o P/L e D/P ajudavam a prever variaveis para 0 mercado
acionario dos Estados Unidos. Ou ajudar na estimativa da taxa de desconto apropriada. Mais
ainda, em alguns casos, é possivel estabelecer uma relacédo entre o valor da empresa e indices
relativos, dentro da técnica de avaliacdo relativa (vide DAMODARAN, 2011).

Deste modo, a literatura mostra existir uma estreita ligacdo entre os indicadores de
andlise das demonstragdes contdbeis e o processo de avaliacdo (vide, por exemplo, NISSIM,
PENMAN, 2001). E bem verdade que existe um expressivo nimero de investidores que no
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fazem uso desta informacdo. E o caso dos denominados “grafistas”, que geralmente usam o
comportamento passado dos precos para tentar fazer previsdo dos valores futuros. Lo e
Hasanhodzic (2010) mostraram, no entanto, que este tipo de investidores esta sujeitos a
desconfianca da literatura, apesar deste autor considerar esta técnica plenamente valida.

No entanto, para certos tipos de avaliacdo a analise grafista tem dificuldade, como é o
caso das empresas de capital fechado, onde ndo existe um preco de acdo estipulado pelo
mercado bursatil. Isto naturalmente inviabiliza a analise baseada no passado. Para estes casos,
0 uso de indices pode ser uma alternativa.

Apesar de todas as informac6es que as Ciéncias Contabeis podem fornecer, como 0s
indicadores apresentados na secdo anterior, Fernandes, Klann e Salmeron (2009) anunciam
gue a contabilidade tem sido muito criticada por ndo exercer a funcdo que deveria, qual seja a
de dar suporte informacional aos tomadores de decisdo. Os referidos autores argumentam que
no Brasil “a interferéncia do fisco e a tendéncia de pouca transparéncia por parte de algumas
empresas contribuem para que a informacao contabil seja considerada como pouco relevante
para fins de gestdo” (FERNANDES; KLANN; SALMERON, 2009, p.2).

Por sua vez, Peek (2005) ao analisar o comportamento dos analistas de investimento
nos Paises Baixos, no periodo entre 1988 e 1999, constatou que a avaliacdo desses analistas
sofre grande interferéncia quando h4 mudancas na contabilidade.

Em razdo disso, surgiu a necessidade de pesquisar a utilidade da informacéo contabil,
em especial os indicadores oriundos da Contabilidade Gerencial e da Financeira, no processo
de avaliacdo de uma empresa.

Para tal, o primeiro grupo a ser analisado foi o de professores do curso de Ciéncias
Contéabeis. O segundo publico a ser analisado na pesquisa é o de analistas de investimento.
Pode-se afirmar que sera possivel contrapor o aspecto teorico, representado pelos professores,
com o aspecto pratico, os analistas. Neste sentido, a comparacdo podera verificar se estes
grupos consideram relevantes, ou ndo, as informacdes contabeis para fins de avaliacao.

Nesse contexto, Boff, Procianoy e Hoppen (2006) analisaram o perfil dos analistas de
investimento no processo de avaliacdo de empresa, a pesquisa abrangeu 27 analistas de nivel
sénior, e eles identificaram fases no processo de avaliacdo que englobam a contabilidade, a
saber: obter informacdes sobre o negdcio, obter informacdes na e sobre a empresa, e obter
informacdes no e sobre o mercado. Anjos (2008) analisou qual o grau de utilizagcdo das
demonstracdes contabeis pelos analistas de investimentos na avaliacdo das empresas,
identificando os indices mais usados. Da mesma forma, Lakhal (2009) analisou 154 empresas
no mercado francés, entre 1998 e 2001, e observou que a avaliagdo dos analistas de
investimento e sensivel a divulgacdo de informacdes contabeis, fato semelhante também foi
observado por Byard e Cebenoyan (2007) ao analisar o comportamento de analistas perante
medidas de eficiéncia oriundas de demonstrativos contabeis.

Portanto, o trabalho verificard e fara uma comparacdo entre a percepcdo dos
professores dos cursos de Ciéncias Contabeis e dos analistas de investimento quanto a
informacdo contébil no processo de avaliagdo de empresas, buscando assim, comparar de
forma aproximada a visdo da academia e a visdo daqueles que exercem na pratica 0 processo
de avaliacdo.

3 PROCEDER METODOLOGICO

A ferramenta metodoldgica utilizada no estudo foi a de questionario pois este,
conforme argumentam Martins e Theophilo (2009, p. 93) “trata-se de um conjunto ordenado e
consistente de perguntas a respeito de varidveis e situagdes que se deseja medir ou descrever”.
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O questionario foi construido a partir do que foi utilizado por Anjos (2008) na
pesquisa com analistas de investimento, porém buscou adequar perguntas que atendessem aos
dois publicos alvos da pesquisa — Professores e Analistas de Investimento.

O questionario foi construido no formato on-line (Apéndice A). Cabe destacar que a
fim de possibilitar mais transparéncia e seguranca aos resultados a Plataforma em que o
questionario se encontra permite apenas uma resposta para 0 mesmo IP de computador. O
instrumento de pesquisa é composto por 8 perguntas e pode ser dividido em dois grupos, da
questdo 1 a 5 pergunta-se os dados demograficos do respondente e de 6 a 8 sdo as questdes
acerca do problema de pesquisa levantado.

Os indicadores usados na pesquisa sao semelhantes aqueles apresentados por Hassan e
Power (2009), que analisaram a percepcdo de 23 analistas financeiros no mercado egipcio.

Cabe destacar, que nas questdes em que se solicitou analisar o grau de importancia foi
disponibilizada uma escala entre 0 (nenhuma importancia) a 10 (muito importante) e também
foi oferecida a opgao “Nao me sinto apto para avaliar”. A escala de 0 a 10 foi escolhida por
facilitar o grau de percepcdo do respondente, j& que essa € uma escala de conhecimento
generalizado.

A fim de verificar eventuais inconsisténcias ou falta de informacdes, conforme alertam
Martins e Theodphilo (2009), realizou-se uma fase de pré-teste com dez mestrandos do
Programa Multiinstitucional e Inter-regional de Pds-graduacdao em Ciéncias Contabeis da
Universidade de Brasilia (UNB), Universidade Federal da Paraiba (UFPB) e Universidade
Federal do Rio Grande do Norte (UFRN). Nessa fase, levantou-se a necessidade de incluir na
questdo 7 do questionario as notas explicativas e o parecer dos auditores independentes.

O questionario foi enviado via e-mail para os Analistas de Investimento por
intermédio da Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais (Apimec) que encaminhou o questionario para todos 0s seus associados. Por sua vez
0 questionario foi enviado para uma base de e-mails de coordenadores e professores do curso
de Ciéncias Contabeis construida pelo autor a partir do sitio do Ministério da Educacao.

Na mensagem que encaminhou o questionario solicitou-se que 0s respondentes
encaminhassem para seus colegas de profissdo para que eles também pudessem responder e
assim contribuir para o desenvolvimento da pesquisa em contabilidade.

Destaca-se que a amostra proveniente do Questionario é do tipo ndo-probabilistica e
conforme expbe Martins (2006) o método utilizado foi 0 de amostragem intencional, pois o
grupo a ser estudado foi escolhido intencionalmente pelo autor. Entende-se que essa € uma
limitacdo do estudo, uma vez que esse tipo de amostragem ndo permite extrapolagédo para toda
a populagéo.

Apos a tabulacdo dos dados foi realizado o Teste Qui-quadrado (x?) a fim de verificar
se ha adequacdo do ajustamento, ou seja, verificar-se-a a existéncia de discrepancia entre as
frequéncias observadas e as esperadas. Para tal, serdo analisadas duas variaveis demogréaficas,
primeiramente a Atuacdo Profissional e posteriormente a maior titulagdo, j4 que acredita-se
gue ha possibilidade de encontrar padr6es de respostas diferentes entre Analistas de
Investimento e Professores Universitarios e da mesma forma ha expectativa de que haja
diferenca entre os padrdes de respostas entre os varios niveis de titulagao.

Portanto, a Hipotese nula do teste (Hp) diz que as frequéncias observadas e esperadas
ndo sdo discrepantes, e por sua vez a Hipdtese alternativa (H;) prevé que ha discrepancias
entre as frequéncias. Hy sera rejeitada se o nivel de significancia for menor que 0,05 (5%).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS
Perfil do Respondente

O questionario ficou disponivel do dia 4 de agosto ao dia 25 de agosto de 2010 e
observou-se um total de 174 respondentes, sendo que 133 eram do género masculino e 41 do
feminino, sendo que a maior parte estava concentrada na faixa entre 31 e 40 anos, conforme a
Tabela 1 a sequir.

Tabela 1 — Distribuicdo da idade dos respondentes.

Idade

Menos de 21 0 0%
21-30 33 19%
31-40 59 34%
41-50 48 28%
51-60 28 16%

Mais de 60 6 3%
Total 174 100%

Fonte: dados da pesquisa.

Observou-se respondentes de todas as regides do pais, com destaque para regido
sudeste que apresentou o maior numero (51) e a que apresentou menor namero foi a regido
Norte com apenas 4 pessoas. O Grafico 1 a seguir apresenta um resumo da distribuicdo dos
respondentes por Regido.

Gréfico 1 — Distribuicao dos Respondentes por Regido.

M Centro-oeste

m Nordeste
norte

W Sudeste

msul

Fonte: dados da pesquisa.

Com relacdo a atuacdo profissional, a maior parte dos respondentes se identificou
como sendo Professor Universitario — 138 — e por sua vez observou-se 20 pessoas que se
declararam Analistas de Investimentos. Por fim, 16 respondentes assinalaram a opgéo
“Outros” no questionario e destes metade se identificou como estudante de pos-graduacgéo
stricto sensu e a outra metade como contadores.

A discrepancia entre o numero de respondentes para Professores e Analistas de
Investimento era razoavelmente esperada, tendo em vista que ha um nimero muito maior de
professores. Além disso, por estes estarem mais acostumados com pesquisas, apresentam uma
maior propensdo a responder questionarios como o desta pesquisa, quando comparados aos
Analistas de investimento.
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Quanto a formacgdo dos respondentes a maioria se identificou como graduado em
Ciéncias Contébeis (84%), seguido por administradores (9%), engenheiros (3%) e demais
cursos (4%). A maioria de contadores era esperada, ja que o questionario foi encaminhado
para professores do curso de Contabilidade, que foi 0 grupo com mais respondentes.

A maior parte dos respondentes declarou que a maior titulacdo que possui é o curso de
mestrado (45%), seguido de especialistas (25%), doutores (21%) e graduados (9%). A
concentracdo em mestres pode ser justificada pela maioria dos respondentes serem
Professores.

Distribuicdo de Frequéncia

O Apéndice B apresenta a estatistica descritiva (média, desvio padrdo, coeficiente de
variacdo de Pearson e Curtose) dos dados oriundos das questdes 6, 7 e 8 do questionario, no
entanto os pontos principais serdo comentados nas andlise individuais de cada questdo.
Ressalta-se que para fins de calculo da estatistica descritiva 0s respondentes que marcaram a
op¢do “Nao me sinto apto para avaliar” foram desconsiderados.

A questdo 6 do questionario avaliou o grau de importancia que os respondentes
atribuem a Contabilidade para a avaliacdo de uma empresa e, na escala de 0 a 10, observou-se
uma média de 9,0347. Portanto, os respondentes avaliaram que a Contabilidade é importante
no processo de avaliacdo. Cabe destacar que ndo houve variacdo consideravel na comparacdo
entre Professores Universitarios e Analistas de Investimento.

A questdo 7 listou oito Demonstrativos ou Informacdes contabeis e solicitou-se que
fosse analisado o grau de importancia de cada um para o processo de avaliacdo de empresas.
A Tabela 2 apresenta em ordem decrescente de média a frequéncia de cada grau atribuido e a
média atribuida aos oito itens.

Tabela 2 — Frequéncia da importancia atribuida aos itens da questao 7.

Né&o me
Demonstrativos ou sinto apto -
Informagdes Contabeis para 0 1 2 3 4 5 6 ! 8 9 10 Media
avaliar

b) Demonstracdo do
Resultado do Exercicio 0% 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 6% 15% 14% 61% 09,1782
(DRE)

¢) Fluxo de Caixa 0% 0% 0% 0% 0% 1% 2% 3% 6% 13% 17% 59% 9,1379
a) Balanco Patrimonial 0% 0% 0% 1% 1% 0% 3% 2% 7% 13% 16% 57% 8,9885
g) Notas explicativas 0% 0% 0% 0% 1% 1% 5% 4% 6% 19% 19% 45% 8,7471
h) Parecer da Auditoria 5, 300 904 105 106 1% 6% 2% 10% 20% 17% 34% 7,9000
Independente

d) Demonstracdo do

Valor Adicionado 1% 2% 1% 4% 1% 2% 12% 9% 14% 25% 13% 17% 7,1850
(DVA)

f) Demonstracdo das

mutagdes do Patrimdnio 1% 2% 2% 3% 1% 2% 17% 10% 11% 17% 13% 21% 7,1628
Liquido (DMPL)

e) Demonstragdo de

Lucros ou Prejuizos 1% 5% 1% 4% 2% 3% 18% 11% 16% 17% 9% 13% 6,4128
Acumulados (DLPA)

Fonte: dados da pesquisa.
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Conforme as médias apresentadas 0s respondentes consideraram a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE) como a mais importante para o processo de avaliagdo, seguida
pela Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) e do Balanco Patrimonial, fato que também
foi constatado por Anjos (2008).

Martins (2006) destaca que o Coeficiente de variacdo de Pearson apresenta as
seguintes relagGes: < 15%, ha baixa disperséo; entre 15% e 30%, ha média disperséo; e acima
de 30% hé elevada dispersdo. Dessa maneira, observou-se baixa dispersdo na DRE e na DFC
e uma alta dispersdo para a DVA, DLPA e DMPL, os outros itens ficaram na area de média
dispersdo. Significa dizer, que as duas demonstracdes que 0s respondentes julgaram mais
importantes (DRE e DFC) s&o unanimes, tendo em vista a baixa dispersao apresentada.

A questdo 8 listou 24 indicadores contabeis e também se solicitou que atribuisse o
grau de importancia de cada um no processo de avaliacdo de empresas. O Apéndice C traz
uma planilha com a distribuicdo de freqiiéncia de todos os indicadores, no entanto para
facilitar a visualizagdo a Tabela 3 apresenta em ordem decrescente de média os dez
indicadores mais bens avaliados com base na média atribuida pelos respondentes.

Tabela 3 - Frequéncia da importancia atribuida aos 10 indicadores mais importantes da

questéo 8.
Demonstrativos ou N&o me sinto

~ P apto para 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Média

Informac6es Contébeis .
avaliar

Retorno sobre 0
Patrimonio Liquido 0% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 1% 6% 27% 17% 43% 86264
(ROE)
I'\Q/lei:)%ig]soiie ;S”{’/rgn dgg 0% 0% 1% 1% 2% 1% 4% 3% 11% 20% 20% 38% 84425
(RF(;S)X;O sabre os Ativos 0% 1% 1% 2% 1% 0% 4% 6% 8% 22% 20% 35% 82989
Ei;a:ncgfa Alavancagem 1% 1% 0% 0% 1% 2% 5% 3% 13% 26% 25% 25% 82717
Xg'r‘;;a i (EV%O”O”“CO 206 1% 1% 1% 1% 1% 5% 7% 11% 19% 24% 28% 81579
indice de Endividamento 1% 1% 0% 2% 1% 3% 5% 2% 9% 33% 16% 28% 8,1214
ggﬂac?gnaf'a"a”cagem 1% 1% 0% 1% 1% 1% 6% 7% 15% 30% 18% 20% 7,9651
gﬁ;‘t"‘emg\fel Crescimento 1006 106 1% 1% 1% 1% 4% 9% 14% 20% 20% 20% 7,9038
indice Prego/Lucro 6% 1% 0% 1% 2% 0% 9% 7% 16% 21% 16% 20% 7,7317
Giro de Estoques 0% 0% 0% 3% 1% 3% 8% 5% 16% 24% 18% 21% 7,7011

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Destaca-se que os indicadores que os respondentes julgaram mais importantes, em
parte se assemelha ao resultado obtido por Byard e Cebenoyan (2007), uma vez que 0s
autores constataram que os Analistas de Investimento analisados no estudo julgaram o
Retorno sobre os Ativos (ROA) e o Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) medidas
importantes no processo de avaliagdo de uma empresa. Além disso, quatro indicadores (indice
de endividamento, Margem de lucro, ROE e indice Preco/lucro) dentre os 10 primeiros neste
trabalho também estdo na lista dos 10 primeiros no trabalho de Anjos (2008).

O indicador Dividend Yield foi o que apresentou a maior freqiiéncia de respondentes
gue ndo se sentiam aptos para avaliar (20%). Esse indicador representa o rendimento de um
dividendo e é encontrado pela razéo entre o Valor do dividendo de um exercicio e o0 Preco por
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acao no inicio do exercicio. No trabalho realizado por Anjos (2008) esse indicador foi
considerado o oitavo mais importante.

Ressalta-se que o indicador com a menor média de importancia, dentre aqueles
questionados na pesquisa, foi o Indice de Liquidez Imediata com 6,4971; porém com base
nesse numero pode-se considerar que os indicadores foram bem avaliados quanto a
importancia no processo de avaliagdo, ressalvando que h& alguns que sdo mais importantes
como ja foi destacado na Tabela 2.

Teste Qui-quadrado (°)

Conforme ja foi anunciado na secdo 3 deste trabalho, foi realizado o Teste Qui-
quadrado (x?) para as varidveis demograficas Atuacdo Profissional e maior titulacdo do
respondente. Os Apéndices D e E apresentam os resultados dos testes para essas duas
varidveis. Portanto, neste momento serdo explanados apenas 0s casos em que a Hipotese nula
(Ho) foi rejeitada e aceitou-se H;.

No caso da variavel Atuacdo Profissional, preferiu-se excluir os respondentes que
assinalaram a opcdo “Outros”, a fim de comparar Analistas de Investimento e Professores
Universitarios, que é o objetivo do estudo. Para essa variavel ndo se observou um padrdo nas
respostas para apenas trés indicadores, a saber: indice de Liquidez Imediata, indice de
Cobertura de Juros e indice de Endividamento. Este fato acaba por reproduzir que na amostra
analisada ndo houve discrepancia nos padrdes para os dois publicos alvos na maioria dos itens
analisados; isto acabou contrariando a expectativa de padrdes diferentes, uma vez que 0s
Analistas de Investimento provavelmente estdo em mais contato na pratica com o processo de
avaliacdo de empresas.

Para o Indice de Liquidez Imediata observou-se que os valores estio mais distribuidos
nas respostas dos Professores Universitarios, pois hd marcacdo em todos os graus de
importancia, ao contrario dos Analistas de Investimento em que a maior parte estd
concentrada entre as notas de 6 a 10 (80%). Fato semelhante também foi observado para o
indice de Cobertura de Juros e para o indice de endividamento.

Portanto percebe-se que apesar de a média de importancia que os dois publicos
atribuem para os trés indicadores estar proxima quando se analisa separadamente os dois
perfis profissionais, os Professores seguem um padrdo diferente de freqiéncia.

A variavel titulacdo foi testada, pois acredita-se que a medida que o profissional
adquire mais conhecimentos académicos terd uma melhor percepcdo sobre os itens que
realmente sdo importantes no processo de avaliacdo. Neste caso, observou-se uma
discrepancia nos padrbes de respostas em oito casos, a saber: Importancia dada a
Contabilidade para Avaliacdo de Empresas; notas explicativas; Retorno sobre os Ativos
(ROA); Indice de Liquidez Corrente; indice de Liquidez Imediata; indice de Liquidez Geral;
Grau de Imobilizacdo dos Capitais Permanentes e Dependéncia Financeira.

A diferenca nos padrfes de resposta no que concerne & importancia dada a
Contabilidade no processo de avaliagcdo ocorreu porque o0s respondentes em nivel de
doutorado indicaram um grau de importancia menor que os respondentes com 0s outros trés
niveis de titulacdo. Isso pode ter ocorrido, porque os profissionais doutores pelo
conhecimento adquirido acreditam que h& outras informacdes que interferem no processo de
avaliacdo de uma empresa e por isso ndo entendem que a Contabilidade é tdo importante
nesse processo.

Percebeu-se uma discrepancia nos padrdes de resposta quanto ao grau de importancia
que é dado as Notas Explicativas no processo de avaliacdo, uma vez que 0s apenas graduados
e o0s especialistas concentraram as marcagdes entre os graus 7 e 10, enquanto mestres e
doutores diversificaram suas notas e ha marcacBes em praticamente todos os graus de
resposta. Uma possivel explicacdo para este fato é que alguns mestres e doutores podem
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entender que as informacBes constantes no Balanco Patrimonial j& sdo suficientes para o
processo de avaliagcdo e ndo carecem das Notas Explicativas.

Fato semelhante ao que ocorreu com as Notas Explicativas foi observado com o
indicador do Retorno sobre os ativos (ROA), j& que mestres e doutores diversificaram os
graus de importancia e houve marcacdo em praticamente todos os niveis de resposta e 0S
respondentes apenas graduados e especialistas concentraram suas respostas entre os graus 6 e
10.

Os indices de Liquidez Corrente, Liquidez Imediata e Liquidez Geral também
apresentaram diferencas nos padr@es de resposta, e nos trés casos 0s apenas graduados é que
divergiram dos demais, pois atribuiram um grau de importancia maior que os demais
titulados, além de haver uma concentracdo entre os graus 6 e 10. Fato semelhante também foi
observado com o indicador de Dependéncia Financeira, ja que os apenas graduados também
atribuiram um grau de importancia maior e uma concentragdo entre os graus 7 e 10.

O indicador do Grau de Imobilizagcdo dos Capitais Permanentes apresentou diferenca
nos padrdes de marcacdo, uma vez que a importancia atribuida esta diminuindo a medida que
a titulacdo aumenta. Uma possivel explicacdo é que a medida que o profissional adquire mais
conhecimentos académicos percebe que esse indicador ndo é tdo importante no processo de
avaliagéo.

Portanto, o teste Qui-quadrado (y2) demonstrou pouca diferenca no padrdo de repostas
entre Analistas de Investimento e professores e uma razoavel variagao conforme a titulacédo do
respondente. No entanto, cabe ressalvar que o teste apresenta alguma limitacdo, pois em
algumas questdes ha graus de importancia que foram assinaladas menos de 5 vezes, o que nao
é indicado para o teste.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A Contabilidade tem como uma de suas funcdes subsidiar o processo de Avaliacdo de
Empresas e o pode fazer por intermédio de varios indicadores contdbeis. Dessa maneira, 0
presente trabalho teve o objetivo de testar por meio de um questionario se esses indicadores
realmente séo relevantes no processo de avaliag&o.

Para tal, o questionario foi enviado a dois publicos distintos, Professores
Universitéarios do curso de Ciéncias Contéabeis e Analistas de Investimento, pois acredita-se
que estes sdo usudrios dessas informacfes no processo de avaliacdo, sendo que o Analista
provavelmente vivencia essa atividade na pratica com mais frequéncia. Houve 174
respondentes de todas as regides do Brasil, sendo que destes a maioria era do género
masculino e a maior parte informou que o maior nivel de titulagcdo era o de mestrado.

Os participantes da pesquisa entendem que a Contabilidade é importante no processo
de avaliagdo de empresas, uma vez que a media de importancia atribuida foi de 9,0347, na
escala de 0 a 10. A percepgdo de importancia também foi boa quando se perguntou
individualmente sobre a relevancia de Demonstrativos e Informagdes contabeis no processo
de avaliacdo, com destaque & Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), a
Demonstracédo dos Fluxos de Caixa (DFC) e ao Balanco Patrimonial, que foram considerados
nessa ordem 0s mais importantes no processo de avaliagdo. Destaca-se que estes Sdo 0S
principais demonstrativos contabeis e os indicadores contabeis s&o oriundos de dados
extraidos da DRE e do Balango Patrimonial.

Os indicadores contabeis em sua maioria tambem foram razoavelmente bem avaliados,
tendo em vista que o que teve o menor grau de importancia (Liquidez Imediata) ficou na
média com 6,4971 (na escala de 0 a 10) e o melhor avaliado — Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE) — obteve uma média de 8,6264. Ressalta-se que os indicadores que foram
julgados mais importantes pelos respondentes dessa pesquisa, também foram observados em
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outras pesquisas semelhantes, como € o caso do ROE e o Retorno sobre os ativos (ROA).
Esses indicadores sdo considerados importantes, pois retratam a capacidade que a empresa
tem de agregar valor com o patrim6nio que possui e 0 quanto a empresa consegue gerar de
lucro a partir de seus ativos.

O estudo buscou identificar, atraves do Teste Qui-quadrado (¥2), se houve
discrepancia nos padrdes de respostas e para tal foram analisadas duas varidveis
demogréficas, Atuacdo Profissional e Maior Titulacao.

Contrariando as expectativas ndo se observou diferencas entre Professores e Analistas
de investimento, salvo em trés casos especificos (Indice de Liquidez Imediata, indice de
Cobertura de Juros e Indice de Endividamento). Esperava-se diferenca, pois os Analistas de
Investimento possuem uma visao pratica do processo de avaliacdo e os professores uma visdo
académica do processo. Cabe destacar que essa ndo observancia pode ser consequéncia de
uma maioria de respondentes Professores.

No caso da maior titulacdo, em oito casos percebeu-se uma variagdo nos padroes de
respostas e destaca-se 0 ocorrido na pergunta relativa a importancia que se da a Contabilidade
no processo de avaliagdo de empresas, pois 0s doutores atribuiram uma nota menor do que 0s
demais. Portanto, percebe-se que o nivel de titulacdo tem razoavel influéncia nos julgamentos.

Por fim, conclui-se que na amostra analisada a informacgdo contéabil e em especial os
indicadores contabeis sdo julgados como relevantes no processo de avaliagdo de uma
empresa, confirmando a fungdo informacional que as Ciéncias Contabeis possuem. Dessa
maneira, sugere-se para futuras pesquisas ampliar a amostra, principalmente de Analistas de
Investimento e incluir além dos indicadores contébeis outras variaveis que podem influenciar
no processo de avaliacdo e, assim, fazer uma comparacéo.
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Apéndice A

1. Secgio predefinida

* 1. Preencha os dados abaixo:
Idade {anos): |
Estado (sigla):

E-mail {opcional): |

* 9 Género:

H

*3, Atuagdo profissional:

H

Se "outros”, especifique:

* 4. Graduagio em:

H

Se "outros”, especifique:

* 5, Maior titulagio:

H

* g. Considerando uma escala de 0 (nenhuma importancia) a 10 (muito importante),
qual o grau de importancia que vocé atribui as informagdes contabeis para avaliagao
de uma empresa?

H

* 7. De acordo com seu entendimento avalie de 0 (nenhuma importancia) a 10 (muito
importante)o grau de importancia dos seguintes demonstratives ou informagoes
contabeis para avaliagio de uma empresa:

a) Balango Patrimonial I:l
b) Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) |:|
€] Fluio de Caina ]
d) Demonstragio do Valor Adicionado (DA} l:l
&) Demonstragdo de Lucros ou Prejuizns Acumulados (DLPA) ]
f) Demonstragio das mutagdes do Patrimdnio Liguido (DMPL) I:l
) Motas explicativas |:|

(I

h) Parecer da Auditoria Independents

183
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* g. De acordo com seu entendimento avalie de 0 (nenhuma importancia) a 10 (muito
importante)o grau de importincia para avaliagio de uma empresa os indicadores
listados abaixo:

Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE)
Retomo sobre os Atives (ROA)

Margem de Lucro ou Retomo sobre as Vendas
Indice de Liquidez Comrente

Indice de Liquidez Imediata

Indice de Liquidez Geral

Indice de Liguidez Seca

Indice de Cobertura de Juros

Ingice de Endividamento

Grau de Imobilizagdo dos Capitais Permanentes
Dependéncia Fianceira

Giro do Ativo Total

Giro de Contas a Receber

Giro de Estoques

Quociente de Mercado para Valor Contabil
Indice PregafLucro

Lucro por Ago (LPA)

Indice de distribuigdo de dividendos (Payout)
Dividend Yield

EBITDA

Taxa de Crescimento Sustentavel

Grau de Alavancagem Operacional

Grau de Alavancagem Financeira

[N CTIR U ANALLT

alor Econdmico Agregado (EVA)

184
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Apéndice B
o - Desvio Coefi_ciep te de
Variaveis Media Padrio Variagdo de Curtose
Pearson

Importancia dada a Contabilidade para Avaliacdo de Empresas 9,0347 1,5511 17% 4,4467
a) Balanco Patrimonial 8,9885 1,5875 18% 4,6810
b) Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) 9,1782 1,3245 14% 4,7892
c) Fluxos de Caixa 9,1379 1,2918 14% 2,2382
d) Demonstrac¢do do Valor Adicionado (DVA) 7,1850 2,3279 32% 0,9012
e) Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA) 6,4128 2,6243 41% 0,1344
f) Demonstracéo das mutagdes do Patrimdnio Liquido (DMPL)  7,1628 2,4272 34% 0,3937
g) Notas explicativas 8,7471 1,5448 18% 1,2334
h) Parecer da Auditoria Independente 7,9000 2,5850 33% 2,2332
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) 8,6264 1,8003 21% 6,1276
Retorno sobre os Ativos (ROA) 8,2989 2,0122 24% 3,6590
Margem de Lucro ou Retorno sobre as Vendas 8,4425 1,8039 21% 2,5306
indice de Liquidez Corrente 7,5087 2,3812 32% 1,4624
indice de Liquidez Imediata 6,4971 2,7590 42% 0,0463
indice de Liquidez Geral 6,9827 2,4648 35% 0,6749
indice de Liquidez Seca 6,9249 2,3846 34% 0,6465
indice de Cobertura de Juros 7,0545 2,2010 31% 0,2960
indice de Endividamento 8,1214 1,8901 23% 2,8258
Grau de Imobilizagdo dos Capitais Permanentes 7,0760 2,2492 32% 0,3872
Dependéncia Financeira 7,5212 2,1544 29% 1,2319
Giro do Ativo Total 7,4826 2,0675 28% 1,0026
Giro de Contas a Receber 7,5780 2,0548 27% 0,4360
Giro de Estoques 7,7011 2,0236 26% 0,6432
Quociente de Mercado para Valor Contabil 7,1950 2,1003 29% 0,8475
indice Prego/Lucro 7,7317 1,9443 25% 1,2875
Lucro por Acéo (LPA) 7,6821 2,1343 28% 2,3330
indice de distribuicdo de dividendos (Payout) 7,4251 2,0072 27% 1,5297
Dividend Yield 7,3094 2,0425 28% 1,8734
EBITDA 7,6442 2,2297 29% 1,7213
Taxa de Crescimento Sustentavel 7,9038 1,9034 24% 2,6002
Grau de Alavancagem Operacional 7,9651 1,6959 21% 2,8073
Grau de Alavancagem Financeira 8,2717 1,6251 20% 3,8169
Valor Econdémico Agregado (EVA) 8,1579 1,9952 24% 3,9564

Estatistica descritivas dos dados oriundos das questbes 6, 7 e 8 do questionario.

Fonte: Elaboragao Prdpria.
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Apéndice C

Demonstrativos ou Nao me

Informacoes sintoapto 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Média

Contéabeis para avaliar
Retorno sobre 0
Patriménio  Liquido 0% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 1% 6% 27% 17% 43% 86264
(ROE)
Retorno  sobre  os 0 on 10h 204 104 (O AO 0 0 0 0 o
Ativos (ROA) 0% 1% 1% 2% 1% 0% 4% 6% 8% 22% 20% 35% 82989
Margem de Lucro ou
Retorno  sobre  as 0% 0% 1% 1% 2% 1% 4% 3% 11% 20% 20% 38% 84425
Vendas
g‘gr'feente de  Liquidez 1% 20 2% 1% 1% 4% 7% 8% 11% 25% 13% 24% 7,5087
:m;gfata de  Liquidez 1% 6% 3% 3% 20 5% 13% 10% 13% 24% 8% 14% 64971
'G”Sr';f de  Liquidez 1% 3% 2% 2% 4% 3% 10% 9% 18% 24% 8% 17% 6,9827
indice de Liquidez Seca 1% 2% 2% 1% 3% 4% 13% 11% 16% 21% 14% 13% 6,9249
Sﬂfécse de Cobertura de 5% 1% 1% 3% 2% 5% 12% 9% 17% 21% 11% 14% 7,0545
I'E”rﬂ;lc\fl damento de 1% 1% 0% 2% 1% 3% 5% 2% 9% 33% 16% 28% 81214
Grau de Imobilizacdo
dos Capitais 2% 1% 1% 3% 2% 5% 11% 11% 16% 19% 16% 14% 7,0760
Permanentes
Dependéncia Fianceira 5% 1% 0% 3% 1% 2% 9% 7% 16% 22% 13% 20% 7,5212
Giro do Ativo Total 1% 1% 1% 2% 1% 3% 8% 10% 16% 25% 14% 18% 7,4826
S;;berde Contas a 4o/ 005 0% 3% 206 3% 7% 8% 14% 26% 16% 20% 7,5780
Giro de Estoques 0% 0% 0% 3% 1% 3% 8% 5% 16% 24% 18% 21% 7,7011
Sa”rgc\'far}fr ggn't\gsirlcado 9% 1% 0% 2% 3% 2% 9% 13% 16% 19% 14% 13% 7,1950
indice Preco/Lucro 6% 1% 0% 1% 2% 0% 9% 7% 16% 21% 16% 20% 7,7317
Lucro por Acéo (LPA) 1% 2% 0% 2% 2% 1% 6% 7% 15% 29% 14% 22% 7,6821
('jr;d('jf\‘jl dgﬁ dé’iﬂ;@‘gﬁg‘) 4% 1% 0% 2% 2% 0% 10% 14% 13% 26% 12% 16% 74251
Dividend Yield 20% 1% 1% 1% 1% 1% 9% 9% 16% 20% 11% 11% 7,3094
EBITDA 6% 1% 2% 2% 0% 2% 10% 5% 12% 22% 16% 21% 7,6442
gjg‘tim‘;f/elcresc'me”m 10% 1% 1% 1% 1% 1% 4% 9% 14% 20% 20% 20% 7,9038
ggiﬂagigng'a"ancagem 1% 1% 0% 1% 1% 1% 6% 7% 15% 30% 18% 20% 7,9651
Eif;nc‘ifraA'a"ancagem 1% 1% 0% 0% 1% 2% 5% 3% 13% 26% 25% 25% 82717
Valor Economico 206 1% 1% 1% 1% 1% 5% 7% 11% 19% 24% 28% 81579

Agregado (EVA)

Frequéncia da importancia atribuida aos 24 indicadores da questdo 8.

Fonte: Elaboragéo Propria.
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Apéndice D
De\r/r?orglg?'\;ilca Medida Valor Significancia

Atuacdo Profissional Importancia dada a Contabilidade para Avaliagdo de Empresas 11,8290 0,1590
Atuacdo Profissional a) Balango Patrimonial 7,4700 0,3816
Atuacdo Profissional b) Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) 6,7980 0,4502
Atuacdo Profissional c) Fluxo de Caixa 3,8960 0,6907
Atuagdo Profissional d) Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) 10,3440 0,4108
Atuacéo Profissional e) Demonstracio de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA) 9,3170 0,5023
Atuacdo Profissional f) Demonstracdo das mutacdes do Patriménio Liquido (DMPL)  4,5080 0,9215
Atuacéo Profissional g) Notas explicativas 2,6430 0,9159
Atuacdo Profissional h) Parecer da Auditoria Independente 10,1270 0,4294
Atuagdo Profissional Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) 7,7180 0,6564
Atuacéo Profissional Retorno sobre os Ativos (ROA) 9,1470 0,4238
Atuacéo Profissional Margem de Lucro ou Retorno sobre as Vendas 6,2420 0,7154
Atuacio Profissional indice de Liquidez Corrente 12,8950 0,2296
Atuacio Profissional indice de Liquidez Imediata 21,6620 0,0169*
Atuacio Profissional indice de Liquidez Geral 14,7570 0,1412
Atuacio Profissional Indice de Liquidez Seca 6,6190 0,7609
Atuacio Profissional indice de Cobertura de Juros 18,6010 0,0456*
Atuagéo Profissional indice de Endividamento 19,5070 0,0212*
Atuacdo Profissional Grau de Imobilizagio dos Capitais Permanentes 10,7030 0,3811
Atuacdo Profissional Dependéncia Financeira 12,9320 0,1657
Atuacdo Profissional Giro do Ativo Total 12,1590 0,2745
Atuacdo Profissional Giro de Contas a Receber 8,2200 0,4123
Atuacdo Profissional Giro de Estoques 3,2650 0,9167
Atuacdo Profissional Quociente de Mercado para Valor Contabil 11,0580 0,2718
Atuagio Profissional Indice Prego/Lucro 6,8400 0,5540
Atuacéo Profissional Lucro por Acéo (LPA) 3,4460 0,9440
Atuacéo Profissional indice de distribuicio de dividendos (Payout) 8,5410 0,3825
Atuacdo Profissional Dividend Yield 7,2110 0,7053
Atuacdo Profissional EBITDA 8,2740 0,5068
Atuacio Profissional Taxa de Crescimento Sustentavel 4,2500 0,9353
Atuacdo Profissional Grau de Alavancagem Operacional 4,0780 0,9062
Atuacdo Profissional Grau de Alavancagem Financeira 4,7480 0,7841

7,3140 0,6955

Atuacao Profissional

Valor Econdmico Agregado (EVA)

Resultado do Teste Qui-quadrado para Variavel Atuagdo Profissional. (* significancia menor que 0,05).
Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Apéndice E
De\/rr{:lcl)fglg?\gilca Medida Valor Significancia

Maior Titulagdo Importancia dada a Contabilidade para Avaliacdo de Empresas 47,7060 0,0027*
Maior Titulagdo a) Balanco Patrimonial 29,9710 0,0926
Maior Titulagdo b) Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) 21,3500 0,4378
Maior Titulagdo c) Fluxo de Caixa 18,2970 0,4363
Maior Titulagdo d) Demonstracéo do Valor Adicionado (DVA) 30,2520 0,4528
Maior Titulagdo e) Demonstragio de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA) 31,2640 0,4025
Maior Titulacdo f) Demonstracdo das mutacdes do Patrimonio Liquido (DMPL) 33,5250 0,3002
Maior Titulacdo @) Notas explicativas 34,8490 0,0293*
Maior Titulagdo h) Parecer da Auditoria Independente 30,2350 0,4537
Maior Titulagdo Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) 25,6960 0,6905
Maior Titulacdo Retorno sobre os Ativos (ROA) 40,5750 0,0452*
Maior Titulagdo Margem de Lucro ou Retorno sobre as Vendas 27,3850 0,4432
Maior Titulagdo indice de Liquidez Corrente 52,0770 0,0075*
Maior Titulagdo Indice de Liquidez Imediata 54,3190 0,0042*
Maior Titulagdo Indice de Liquidez Geral 43,7420 0,0503*
Maior Titulagdo indice de Liquidez Seca 40,2010 0,1010
Maior Titulagdo indice de Cobertura de Juros 40,0750 0,1034
Maior Titulagdo Indice de Endividamento 36,8580 0,0978
Maior Titulagdo Grau de Imobilizagio dos Capitais Permanentes 50,1870 0,0119*
Maior Titulagdo Dependéncia Financeira 54,6270 0,0013*
Maior Titulacdo Giro do Ativo Total 33,0420 0,3207
Maior Titulagdo Giro de Contas a Receber 33,0420 0,3207
Maior Titulacdo Giro de Estoques 40,6870 0,0180
Maior Titulagdo Quociente de Mercado para Valor Contabil 30,3690 0,2978
Maior Titulagdo indice Prego/Lucro 31,9310 0,1287
Maior Titulagdo Lucro por Agéo (LPA) 25,6200 0,5398
Maior Titulagdo Indice de distribuicio de dividendos (Payout) 28,2360 0,2502
Maior Titulacdo Dividend Yield 16,5410 0,9777
Maior Titulagdo EBITDA 28,0510 0,4083
Maior Titulagdo Taxa de Crescimento Sustentavel 25,3270 0,7090
Maior Titulagdo Grau de Alavancagem Operacional 36,7200 0,1004
Maior Titulacdo Grau de Alavancagem Financeira 28,7970 0,2278

31,7980 0,3770

Maior Titulagdo

Valor Econdmico Agregado (EVA)

Resultado do Teste Qui-quadrado para Variavel Maior Titulagdo. (* significancia menor que 0,05).

Fonte: Elaboragao Prdpria.



