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AS INFORMACOES DA IMPRENSA INFLUENCIAM NA ANALISE ECONOMICO-
FINANCEIRA DAS EMPRESAS?

RESUMO

As Financas Comportamentais exploram 0s comportamentos nao-racionais ou incompletos,
conforme afirma Shefrin (2000, apud KUTCHUKIAN, 2010), ao contrario da Moderna
Teoria de Financgas, que pressupfe que 0s agentes sdo racionais e busca maximizar a sua
utilidade esperada. Esse estudo tem por objetivo investigar se as informagfes otimistas
publicadas na imprensa influenciam os usuarios na analise econémico-financeira das
empresas. Para isso, foram aplicados quatro tipos de questionarios fechados e estruturados a
670 estudantes de contabilidade, administracdo, economia, gestdo do agronegdcio,
publicidade e propaganda, psicologia, gestdo de politicas publicas, fonoaudiologia e letras. O
questionario A continha apenas demonstracfes contabeis, enquanto que os modelos B, C e D
continham um texto publicado na imprensa sobre a mesma empresa, sendo que esse texto era
otimista, pessimista e misto (otimista/pessimista), respectivamente. Os resultados
apresentados mostraram que as informacges otimistas ndo influenciam a andlise dos
respondentes. Ainda, pessoas consideradas otimistas, tenderam a dar melhores notas.
Observou-se, também, que a idade influenciou inversamente o nivel de confianga que o0s
respondentes possuem na informacao que recebem.

Palavras-chave: Finangas comportamentais. Investidores. Imprensa. Analise econémico-
financeira.



1 INTRODUCAO

A evidenciacao contabil, ou disclosure, pode ser definida como sendo o fornecimento
de informagdes claras e detalhadas, com o objetivo de que os usuarios das demonstraces
conhecam melhor a entidade, com relagdo as suas atividades e riscos, sua situacdo financeira e
patrimonial, quanto a gestdo dos recursos e seu potencial de geracdo de resultados futuros
(DANTAS; ZENDERSKY:; NIYAMA, 2004; PONTE; OLIVEIRA, 2004).

De acordo com Melo, Ponte e Oliveira (2007), a evidenciagdo de informacdes
contabeis no Brasil ainda é bastante timida, restringindo-se, em sua maioria, a seguir as
determinac0es fiscais, poucas sendo as entidades que apresentam maiores esclarecimentos aos
usuarios.

Segundo a CVM:

O objetivo das demonstragdes contabeis é fornecer informacdes sobre a
posicdo patrimonial e financeira, o desempenho e as mudancas na posi¢do
financeira da entidade, que sejam Uteis a um grande nUmero de usuarios em
suas avaliagdes e tomadas de decisdo econdmica.

Souza e Silva (2008) ainda lembram que, além das informacg6es divulgadas pelo
préprio mercado, como as geradas pelas empresas, as informagdes produzidas e divulgadas
pela imprensa também podem influenciar o preco dos ativos, sendo esses sensiveis as novas
informacdes.

Entretanto, presume-se que as informacfes contabeis sdo mais Uteis ao se analisar o
desempenho das entidades, ou seja, embora existam outros veiculos de comunicagdo que
trazem informagdes sobre as empresas, 0s usuéarios em geral preferem as informacdes
contébeis por elas serem mais confidveis e menos enviesadas. Nesse sentido, as informacfes
da imprensa seriam apenas para confirmar as expectativas otimistas ou pessimistas do
tomador de decisfes, na medida em que essas podem ser enviesadas e possuirem juizos de
valor.

Esse seria um comportamento “racional”, ou seja, 0 analista estaria avaliando a
empresa baseado em informacdes mais fidedignas. Porém, na préatica, segundo a psicanalista
Vera Rita de Mello Ferreira, “a grande maioria dos investidores financeiros age com as
emocOes e ndo com a razdo”. Segundo a professora, “ndo importa se os investidores sdo
jovens ou velhos, nem a classe social, se eles moram no Brasil ou em qualquer outra parte do
mundo, se sdo muito instruidos ou ndo - as pessoas funcionam sempre do mesmo jeito”
(FERREIRA, 2010a).



Segundo Skinner (2010, p.15):

Mesmo que tenhamos observado o comportamento por muitos anos, ndo
SOmos necessariamente capazes, sem ajuda, de exprimir uniformidades
adequadas ou relagdes ordenadas. E possivel que sejamos capazes de exibir
consideravel habilidade em formular conjecturas plausiveis sobre o que
fariam nossos amigos e conhecidos em Vérias circunstancias, ou sobre o que
fariamos nos proprios. E possivel fazer generalizaces plausiveis sobre a
conduta das pessoas em geral. Mas poucas destas generalizacdes
sobreviverdo a uma analise cuidadosa. Ha em geral muito o que desaprender
em nossos primeiros contatos com a ciéncia do comportamento. O
comportamento € uma matéria dificil, ndo porque seja inacessivel, mas
porgue é extremamente complexo.

Kimura (2003, p.6) diz que se uma noticia reflete o desempenho passado de uma
empresa, seja ele bom ou ruim, ela pode influenciar o processo de tomada de deciséo, “[...]
causando, respectivamente, euforia ou desdnimo excessivo e provocando uma sobre-reacéo do
mercado”.

Ainda sobre as noticias, Neto e Carmona (2006) concluiram em sua pesquisa que, 0
mercado reage as noticias macroeconémicas rapidamente e de maneira consistente, porém, de
forma enviesada. As noticias negativas se mostraram mais significantes.

De acordo com Ferreira (2010b), “em geral, s6 queremos e gostamos de boas noticias”
e os individuos costumam ser influenciados por comportamentos, denominados segundo a
teoria comportamental, de efeito manada. O efeito manada pode ser definido como a
tendéncia de um individuo a imitar as a¢des de um grupo maior, sendo essas a¢des racionais
ou néo (DELBEN, 2010).

Confiar e seguir informagdes “quentes”, que imaginamos que ninguém as tenha e
sejam fidedignas, é também chamado de efeito manada. A “dica quente” tem certa influéncia
sobre os investidores, e pode mexer em precos de acOes e até em mercados. Dessa forma, se
varios investidores estdo sendo influenciados por uma informacéo “quente”, por exemplo,

sem fazer a necessaria comprovacéo dos fatos, estdo agindo em manada (MALUF, 2010).

Quanto as informacdes assimétricas, Assuncdo (2011, p.19) diz: “as informacdes
assimétricas, sem duvidas, geram respostas diferentes do mesmo problema, dependendo do
nivel informacional de cada um, a forma como a informacg&o chega a seu destinatario também

pode ter relagdo com sua analise”.

Nessa linha de raciocinio, Barreto, Lima e Murcia (2012, p.45) afirmam que “[...]
quanto maior o nivel de evidenciacdo (disclosure) de uma companhia, menor seria a
assimetria de informacgdes. Consequentemente, o “efeito manada” seria reduzido, j& que

investidores com menos recursos teriam mais informac6es “gratuitas” a disposi¢do”.



Dessa forma, o objetivo desse estudo é investigar se as informagdes otimistas
publicadas na imprensa influenciam os usuarios na analise econémico-financeira das
empresas. Assim, a questdo de pesquisa é: qual a influéncia das informac6es publicadas na
imprensa na decisé@o dos usuarios sobre a situacdo econémico-financeira das companhias?

Assim, o artigo esté estruturado em cinco se¢des. Na primeira se¢do sdo apresentados
a introducdo ao tema e o objetivo do estudo. Na segunda, é descrita a revisdo da literatura
sobre a contabilidade comportamental, o efeito manada e a influéncia da imprensa no
mercado de capitais. Na terceira secdo encontra-se a metodologia utilizada na pesquisa. Na
quarta, € realizada a andlise dos resultados. E, finalmente, na Gltima se¢do sdo feitas as
consideracdes finais do estudo.



2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Contabilidade Comportamental e o Efeito Manada

O comportamento dos investidores na tomada de decisdo é tema de muitas pesquisas
na atualidade. Segundo Lucena, Fernandes, e Da Silva (2011, p.42):

A Contabilidade tem seu berco enraizado nas Ciéncias Sociais Aplicadas e,
ao lidar com os processos de tomada de decisdes, utiliza-se de principios
comportamentais, oriundos da psicologia. Partindo desse pressuposto, surge
uma nova area estabelecida no pensamento contabil, a Contabilidade
Comportamental.

As teorias comportamentais, segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p. 27), buscam
“medir e avaliar os efeitos econdmicos, psicolégicos e socioldgicos de procedimentos
contabeis e mecanismos de divulgacdo alternativos.” Baseando-se no enfoque
comportamental aplicado a teoria da contabilidade, esses autores apontam diversas perguntas
que buscam respostas, entre elas, tém-se: “Quem sdo 0s usuarios das demonstraces
financeiras publicadas?” e “Qual é a natureza da informacéao especifica desejada pelos varios
grupos de usuarios?”.

O objetivo das Financas Comportamentais € estudar o pressuposto contrario da
Moderna Teoria de Financas, ou seja, enquanto a Moderna Teoria de Financas pressupde que
0S agentes sdo racionais e busca maximizar a sua utilidade esperada (MARKOWITZ apud
KUTCHUKIAN, 2010), as Finangas Comportamentais buscam investigar como o0s
investidores interpretam e tomam suas decisGes de investimento a partir das informacdes
recebidas (LINTNER, 1998), ndo se preocupando em definir o comportamento, como racional
ou irracional, mas em entender o processo de decisdo psicoldgico que implica na sistematica
do mercado financeiro (OLSEN, 1998).

A Teoria da Utilidade Esperada (TUE), de Von Neumann e Morgenstern, diz que os
individuos tomam decisbes puramente racionais, que conseguem analisar todas as
possibilidades e escolher dentre elas a que traz um melhor resultado para ele (utilidade
esperada) (NUNES, et al., 2010). Esse € um posicionamento da economia neoclassica.

Com o surgimento da psicologia cognitiva, foi contestada a ideia de que somos
totalmente racionais. Simon (1970, p. 113 apud MURAD; VILETE, 2012) propds a ideia de
racionalidade limitada: “Os limites da racionalidade decorrem da incapacidade da mente

humana de aplicar a uma deciséo todos os aspectos de valor, conhecimento e comportamento



gue poderiam ter importancia para uma decisdo”. Para o autor, “o que o individuo faz, na
realidade, é formar uma série de expectativas das consequéncias futuras, que se baseiam em
relacGes empiricas ja conhecidas e sobre informacdes acerca da situacdo existente”.

As diversas vertentes existentes em Financas Comportamentais, conforme afirma
Shefrin (2000, apud KUTCHUKIAN, 2010), exploram os comportamentos ndo-racionais ou
incompletos. Dentre estes comportamentos, as pesquisas abordam o viés da heuristica (regras
de bolso), dependéncia da forma (como a informacdo € apresentada e/ou estruturada),
otimismo, ilusdo de controle de fatores externos, aversao a perda, excesso de confianca e viés
de autoatribuicdo (habilidade propria exagerada).

Segundo Fox (2010) “os seres humanos ndo sdao homens estatisticos que fazem
calculos constantes, mas também ndo sdo idiotas. Eles pegam atalhos e seguem regras de uso
comum que as vezes déo certo e as vezes, ndo”.

A Teoria das Perspectivas, que fala de decisbes sob incertezas, mostra que,
dependendo de como a situacdo € apresentada, o individuo muda a sua escolha. Ou seja, a
apresentacdo de uma situacdo tem impacto na decisdo que o individuo ird tomar, o chamado
efeito framing. Criada por Kahneman e Tversky (1979), essa teoria das perspectivas diz que a
aversdo ao risco ocorre com mais frequéncia no campo dos ganhos, onde o psicoldgico do
individuo prefere a certeza do ganho ao risco da perda, e que o individuo tende a ser mais
propenso ao risco no campo das perdas, onde prefere arriscar para ganhar a certeza de perder
(NUNES, et al., 2010).

Segundo Souza (2008, apud FERREIRA et al., 2010, p. 2):

[...] o estudo das Financas Comportamentais surge como forma de prever e
modelar o comportamento dito “irracional”, mas também sistemético, de
homens e mulheres na tomada de decisdo, através de sua compreensao,
induzindo-os a uma decisdo melhor, que acarretara na redugdo da perda de
dinheiro em situagdes simples do cotidiano, consequentemente em um ganho
maior.

Uma &rea de pesquisa em Finangas Comportamentais ainda pouco difundida no Brasil
é¢ o “efeito manada” (herd behavior) que, conforme Bikhchandani e Sharma (2001), €
representado pelo movimento correlacionado de investidores. Os referidos autores destacam a
existéncia de duas razdes que influenciam a decisdo do investidor no efeito manada: (1)
alguns investidores podem ter acesso a informacOes privilegiadas e suas decisdes podem
indicar isto, (2) a imitacdo de algumas decisdes de investidores, os quais deixam implicita a

tendéncia conforme o fluxo de comprar ou vender determinada ag&o.



O “efeito manada” € o ato de ‘imitar’ ou ‘seguir’ um grupo de investidores em suas
acoes e decisbes por medo do risco. As pessoas tém essa atitude por diversos motivos. De
acordo com Scharfstein e Stein (1990 apud VELOSO, 2011, p. 38), “o efeito manada pode ser
entendido como o comportamento que ocorre sempre que um agente financeiro subestima
suas informag0es pessoais em detrimento a seguir as agdes de outros investidores”, por achar
que o outro tem informacdes adicionais privilegiadas. Pode-se entender também que ocorre
pelo fato dos individuos reagirem de forma similar a uma noticia que saiu na midia, ou por
evitarem o erro individual (errar em grupo seria menos estressante e vergonhoso). Esse € um
tipo de atitude irracional que é vista no dia a dia. A maioria das pessoas provavelmente ja foi

vitima do efeito manada em alguma situacéo.

Para Pereira (2008), o efeito manada é muito comum no mercado acionario. Pode-se
perceber que os investidores acompanham os movimentos do mercado, mesmo néo sabendo
as causas do movimento. Ainda segundo Pereira (2008, p. 35), “no seu processo de decisdo, o
investidor considera a hipdtese de ter errado em suas analises ou de ter esquecido algum
detalhe, adotando 0 mercado como parametro”.

Venezia e Shapira (2007), em seu estudo sobre transacfes efetuadas por investidores
amadores e profissionais, numa corretora em Israel, entre 1994 e 1998, verificaram a
existéncia do efeito manada tanto entre profissionais quanto amadores, sendo este efeito mais
intenso entre amadores. Porém, algumas pesquisas investigaram o “efeito manada” e suas
consequéncias, como é o caso da pesquisa de Lakonishok, Schleifer e Vishny (1992), e

encontraram evidéncias fracas sobre a ocorréncia do efeito manada.

Ja Morris e Shin (1999), Persaud (2000) e Shiller (1988) efetuaram pesquisas sobre a
interacdo do efeito manada e a gestdo de riscos institucionais, o que pode aumentar a

volatilidade.

2.2 Imprensa

Zingales (2000) afirma que os jornais, nos Estados Unidos, tém tradigdo de serem
precisos e confiaveis e que os leitores confiam neles para formar suas opinides sobre as
empresas.

Existem alguns estudos que buscaram verificar se a imprensa pode ser considerada

uma fonte de informacdo sobre as empresas para 0 mercado de capitais, ou seja, se as



informacdes sobre as empresas divulgadas pela imprensa influenciam no comportamento do
preco das agcdes (ARNOLD; EARL; NORTH, 2007; SOUZA,; SILVA, 2008).

O estudo realizado por Arnold, Earl e North (2007) buscou verificar a relacdo entre as
informacdes sobre as empresas publicadas nas capas de trés importantes revistas de negdcios
— Business Week, Forbes e Fortune — e o preco das agGes em até 500 dias antes e depois da
publicagdo da matéria, durante um periodo de 20 anos (1983 a 2002). Os resultados
apontaram que as noticias positivas conduziam a um desempenho extremamente positivo da
empresa, engquanto que as noticias negativas levavam a um desempenho extremamente
negativo.

Dick e Zingales (2003) buscaram em seu estudo responder as seguintes questfes: a
cobertura da midia afeta os precos dos ativos? Em caso afirmativo, por qué? E quais séo as
consequéncias? Deve-se esperar que a midia dé informacéo de forma imparcial? Se néo, qual
é a direcdo do viés e que efeito isso pode ter sobre os mercados financeiros? Dessa forma, o
objetivo do estudo foi investigar se a comunicacdo da midia tem efeito sobre o mercado de
acOes para anuncio de lucros e ganhos. Os autores apresentam dois pontos de vistas distintos:
um, é que a midia fornece um bem publico, identificando as informagdes mais relevantes e
criveis e apresentando essas informacdes de uma forma equilibrada, portanto, ndo havendo
viés. Outro ponto de vista, é que 0s jornalistas e proprietarios de jornais tém incentivos para
reunir e divulgar informacgdes que podem enviesar a sua apresentagédo da informacgdo. Os
autores apresentam trés potencias explicagdes de por que os repérteres enviesam as
informacdes. Uma dessas explicacOes centra-se em vieses resultantes da demanda dos leitores
— 0 que é que os leitores querem ler? Os autores apontam literaturas que mostram que 0s
leitores gostam de noticias positivas sobre as empresas que eles tém propriedade e que isso
leva os jornais a uma inclinacdo em colocar um “brilho” nas noticias positivas. Outra
explicacdo é que as informac0es privilegiadas que o jornalista tem acesso sdo um trunfo para
ele, as fontes sdo clientes importantes, por isso um retorno positivo sobre a noticia revelada
costuma acontecer. Uma terceira explicacdo € que 0s reporteres Sdo preguigosos ou
incompetentes e ndo buscam confirmar a histéria. Os autores concluem os estudos mostrando
que 0s precos reagem mais significativamente de acordo com o tipo de ganho enfatizado pela
imprensa; entretanto, essa reacdo é fortemente verificada em revistas que possuem mais
credibilidade. Porém, segundo os autores, a midia tende a relatar as informacgdes com viés em
favor das empresas.

A pesquisa realizada por Souza e Silva (2008) teve como objetivo verificar se existe

relacdo entre a publicacdo de noticias na imprensa especializada sobre empresas listadas na
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Bovespa e o retorno das acdes das mesmas. Para o estudo, os autores usaram a analise de
intervencgdo para verificar o comportamento do retorno da acdo ap6s publicacdo das noticias
da imprensa nas revistas Exame e Isto é Dinheiro no periodo de 2003 a 2007. Os resultados da
pesquisa ndo apontaram evidéncias entre a publicacdo de noticias por parte da imprensa e 0s
retornos futuros das empresas, ao contrario do que ocorre nos Estados Unidos, o que levaram
0s autores a concluir que a imprensa econdmica do Brasil ndo parece ser uma fonte de
informacdo para o mercado de capitais brasileiro.

Um exemplo de que as noticias publicadas pela midia, ou que circulam pela internet,
tém poder de influenciar as decisfes dos investidores foi 0 acontecimento do dia 23/04/2013:
hackers invadiram a conta no twitter da agéncia de noticias americana The Associated Press
(@AP) e publicaram que houve duas explosdes na Casa Branca e que Barack Obama,
presidente dos EUA, havia se ferido. A noticia foi vista como negativa para os investidores, e
apesar de mentirosa, provocou um efeito real no mercado financeiro. Por alguns minutos
houve uma queda nas agdes e o indice Dow Jones chegou a cair alguns pontos, voltando a se
recuperar logo em seguida quando a noticia foi desmentida. Algo semelhante aconteceu no
S&P (PORTAL GLOBO, 2013).

Gréfico 1, variagdo do Dow Jones na terga-feira dia 23 de abril de 2013:
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Segundo Cutler et al. (1989 apud SILVA; CARVALHO; NUNES, 2012, p.4) “as
noticias, mesmo aquelas relacionadas com a economia, refletem os movimentos e precos das
acoes. A influéncia dos acontecimentos politicos e econémicos afeta diretamente a

movimentacdo das bolsas de valores do mundo todo”.
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Na pesquisa, realizada por Pereira e Lustosa (2007) foi estudada a influéncia das
noticias divulgadas na imprensa, sobre determinadas empresas. Os testes por eles realizados
mostraram que o mercado ndo reagiu, na media, aos lucros quando divulgados, pois tal reacéo
ja ocorrera no momento em que as noticias sobre as empresas foram publicadas na imprensa
antes da data da divulgacéao do lucro.

Entretanto, para Silva, Carvalho e Nunes (2012, p.2), “a aparente auséncia de noticias
econémicas nao inibe os movimentos de acdes de mercado”.

Observa-se, portanto que, no Brasil, quase ndo ha estudos que buscaram verificar a
influéncia da imprensa no prego das acdes. A mesma constatacdo é verdadeira, quando se
busca estudos que tentam verificar a influéncia dessa informagdo no comportamento dos

individuos.
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3 METODOLOGIA

Para atender ao objetivo da pesquisa, utilizou-se a abordagem da pesquisa por
observacgdo sistematica, na medida em que o pesquisador se mantém a distancia, fora do
objeto de estudo, de maneira a ndo influenciar o comportamento do individuo, apenas
registrando os acontecimentos, sem interferir nos fatos (VIEGAS, 1999). Nesse sentido,

foram elaborados quatro tipos de questionarios fechados e estruturados.

3.1 Questionarios

Todos os questionarios continham uma questdo elaborada com objetivo de tentar
identificar se o respondente se sentia otimista/pessimista no momento da pesquisa. Assim, foi
questionado que nota ele daria a instituicdo de ensino em que cursou, ou cursa, a sua
graduacdo. A suposicdo é a de que os respondentes que dessem notas elevadas (acima de 8)
seriam individuos mais otimistas, enquanto que os respondentes que dessem notas abaixo de
8, seriam individuos mais pessimistas. As outras questdes apresentadas nos 4 questionarios
também eram iguais. O que os diferenciavam eram as informac@es adicionais em forma de
noticias (otimistas, pessimistas e mistas) disponibilizadas nos questionarios “B”, “C” e “D”,

conforme apresentado no Quadro 1.

Tipo A B C D
Informagéo 1 BP Imp (O) | Imp (P) Imp
(O/P)

Informagéo 2 DRE BP BP BP
Informacéo 3 DFC DRE DRE DRE
Informacéo 4 n/a DFC DFC DFC

Quadro 1: Informac6es disponibilizadas aos respondentes nos
questionarios por modelo

No questionario de modelo “A”, havia somente informagdes contabeis sobre uma
determinada empresa — Balanco Patrimonial (BP), Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE) e Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC); os modelos “B”, “C” e “D” continham um

pequeno texto contendo informacgdes da imprensa e as mesmas informacg6es contabeis, sendo
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que no modelo “B” havia informagdes “otimistas”; no “C”, informagdes “pessimistas” e no
“D”, as informagdes eram mistas, ou seja, otimistas e pessimistas, conforme questionarios em
anexo.

Os questionarios foram aplicados em 26 Instituicbes de Ensino Superior publicas e

privadas do Distrito Federal, Goiés e da Paraiba.

3.2 Dados

Foram aplicados 673 questionarios a grupos distintos: alunos dos cursos de
contabilidade, economia, administracdo, gestdo do agronegdécio, publicidade e propaganda,
psicologia, gestdo de politicas publicas, direito, artes cénicas, fonoaudiologia, letras e
teologia. A idade dos respondentes varia entre 18 e 60 anos, embora a grande maioria dos
respondentes (90%) esteja com até 35 anos. A Tabela 1 mostra a distribuicdo de respondentes,

guanto ao género masculino ou feminino, por curso.

Tabela 1: Distribuicdo de frequéncia dos respondentes por género e curso

Género
Masculino Feminino Total

Freq Freq

Curso Quant. Freq (%) Quant. (%) Quant. (%)

Contabeis 145 46,47 189 52,35 334 49,63

Administragéo 128 41,03 145 40,17 273 40,56

Economia 27 8,65 20 5,54 47 6,98

Outros 12 3,85 7 1,94 19 2,82
Totais 312 46,36% 361 53,64% 673 100,00%

3.3 Analise

Pela anélise da Tabela 1, observa-se que 46,36% dos respondentes eram do género
masculino, enquanto que 53,64% eram do género feminino. O total de respondentes do curso
de contabilidade foi de 334 respondentes, correspondente a 49,63% do total. O curso de
administracdo teve 273 participantes, ou seja, 40,56% do total. J& a participacdo do curso de
economia ndo foi tdo expressiva, com apenas 47 questionados, ou 6,98% do total. Ainda,
houve 19 respondentes de outros cursos de graduacdo (9 de gestdo do agronegdcio, 3 de
publicidade e propaganda, 1 de gestdo de politicas publicas, 1 de psicologia, 1 de direito, 1 de

artes cénicas, 1 de fonoaudiologia, 1 de letras e 1 de teologia). Destes, foram excluidos do
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estudo os de direito, artes cénicas e teologia, por ndo terem qualquer relagdo com a matéria do
estudo. Os dois respondentes de fonoaudiologia e letras, que afirmaram estar cursando curso
de pds-graduacdo em contabilidade, ficaram no estudo. Dessa forma, permaneceram no
estudo 670 respondentes.

Verifica-se que, dos respondentes, 56,01% estdo cursando ou cursaram sua graduagao
em IES privadas, enquanto 43,99% em instituicdes publicas. Conforme afirmado
anteriormente, os 670 pesquisados responderam a um dos modelos de questionario. A Tabela

2 apresenta a distribuicdo da quantidade de respondentes por modelo de questionario.

Tabela 2: Quantidade de respondentes por modelo de questionario

Modelo do Questionario Quant. Freq (%)
A 165 24,63
B 173 25,82
C 174 25,97
D 158 23,58
Total 670 100,00

A Tabela 2 demonstra que os questionarios foram aplicados de forma homogénea e
aleatoria, ndo havendo preferéncia em nenhum dos questionarios. Isto foi feito com a
finalidade de evitar o viés de permanecer apenas um dos modelos de questionarios na
pesquisa.

Ainda quanto a homogeneidade da forma de aplicacdo dos questionario, segue 0
Gréfico 2 com a quantidade de respondentes homens e mulheres por tipo de questionario.

Homens e mulheres respondentes por tipo de
guestionario

200

150

100

50

A B C D

B Homens M Mulheres

Fonte: Questionarios aplicados
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3.4 Hipoteses

O objetivo desse estudo é identificar se a informacao publicada na imprensa influencia
os diversos usuarios na avaliacdo da situacdo econémico-financeira de uma empresa. A
hipotese levantada é que a informacdo otimista levaria os respondentes a avaliarem melhor a

empresa.

3.5 Os Testes

A metodologia utilizada no estudo envolve regressdes lineares multiplas estimadas por
Ordinary Least Squares (OLS). Utilizou-se o software SPSS e o método utilizado foi o
backward, que exclui as varidveis que ndo sao significativas, até que se chegue a um resultado
ideal.

O modelo inicialmente testado foi o seguinte:

Nota 1 = a + f1QuestSI + ,QuestOt + [3QuestPes + [,QuestMisto + PsMasc +
BesAnos + [;Contador + ByOtimista + [1gPessimista + B11Imprensa +
B12BP + B13DRE + B14DFC + ¢ (1)
Sendo: Nota 1= Nota do respondente dada a andlise econdmico-financeira da
empresa; QuestSI = variavel dummy para tipo do questionario, sendo “1” para questionario
sem informacdo da imprensa (modelo A), e “0” para outros; QuestOt = variavel dummy para
tipo do questionario, sendo “1” para questionario otimista (modelo B), e “0” para outros;
QuestPes = variavel dummy para tipo do questionario, sendo “1” para questionario
pessimista (modelo C) e “0” para outros; QuestMisto = varidvel dummy para tipo do
questionario, sendo “1” para questionario misto (modelo D), e “0” para outros; Masc =
variavel dummy para género, sendo “0” para feminino e “1” para masculino; Anos = idade do
respondente; Contador = variavel dummy para o curso do respondente, sendo “1” para
contador e “0” para 0s demais cursos; Otimista = variavel dummy para a resposta a primeira
pergunta do questiondrio, da nota dada a IES, sendo “1” se o respondente deu nota igual ou
superior a 8, ou “0”, se for inferior a 8; Pessimista = varidvel dummy para a resposta a
primeira pergunta do questionario, da nota dada a IES, sendo “1” se o respondente deu nota
inferior a 8, ou “0”, se for igual ou superior; Imprensa = variavel dummy para a resposta 3
do questionario, ou seja, “1” se o respondente tomou a decisdo baseado na imprensa ou “0”,

caso tenha escolhido outra informagcdo; BP = variavel dummy para a resposta 3 do
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guestionario, ou seja, “1” se o respondente tomou a decisdo baseado na BP ou “0”, caso tenha
escolhido outra informacdo; DRE = varidvel dummy para a resposta 3 do questionario, ou
seja, “1” se o respondente tomou a decisdo baseado na DRE ou *“0”, caso tenha escolhido
outra informacdo; DFC = variavel dummy para a resposta 3 do questionario, ou seja, “1” se 0
respondente tomou a decisdo baseado na DFC ou “0”, caso tenha escolhido outra informacéo;
€ = termo de erro.

Também se buscou verificar o que poderia influenciar a nota dada a confianca que o
respondente teria na informacdo por ele utilizada na analise da empresa. Nesse sentido, foi
testado modelo a seguir:

Nota 2 = a + p1QuestSI + [,QuestOt + [3QuestPes + [,QuestMisto + fsMasc +
BsAnos + [;Contador + ByOtimista + [1gPessimista + B11Imprensa +
P12BP + [13DRE + [14DFC + ¢ (@)

Sendo: Nota 2 = Nota do respondente dada a confianca que ele teve na informacao utilizada

para a analise econémico-financeira da empresa.
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4 RESULTADOS

O modelo 1, utilizado para verificar quais variaveis influenciariam na andlise

econdmico-financeira dos respondentes, apresentou o seguinte resultado:

Nota 1 = 5,607 + 0,663Imprensa + 0,3310timista

A hip6tese do estudo ndo pode ser confirmada, na medida em que a variavel QuestOt
ndo se apresentou significante, como era esperado. Ainda, pessoas consideradas na analise
como otimistas, tenderam a dar melhores notas. E a variavel Imprensa também apresentou
significancia, conforme se pode observar na Tabela 3.

Tabela 3: Resultado da regressao 1

Coeficientes nédo- Coeficientes
padronizados padronizados t Sig.
B Std. Error Beta
Constante 5,607 0,096 58,619 0,000
Imprensa 0,663 0,251 0,102 2,645 0,008
Otimista 0,331 0,134 0,096 2,470 0,014

O R2 do modelo foi de apenas 0,021, ou seja, essas varidveis explicam apenas 2% da
nota dada pelo respondente, quando realizou sua analise. O teste F foi de 6,986, mostrando a
significancia do modelo como um todo, e o teste Durbin-Watson (DW) foi de 1,833,

mostrando que ndo ha autocorrelacdo dos residuos.

Para 0 modelo 2, que buscava verificar quais variaveis influenciavam na confianga que

0 respondente tinha na informacao utilizada, o resultado da regresséao foi o seguinte:

Nota 2 = 7,016 + 0,301Masc — 0,032Anos + 0,3550timista

A confianga do respondente, conforme se pode observar no resultado da regresséao, é
influenciada negativamente pela idade, ou seja, quanto maior a idade, menor a confianca
atribuida pelos respondentes. Como as varidveis Masc e Otimista apresentaram significancia,
pode-se concluir que os respondentes do género masculino e classificados como otimistas
tenderam a ter maior nivel de confianca nas informacdes utilizadas. Os resultados da segunda

regressao estdo apresentados na Tabela 4.
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Tabela 4: Resultados da regressao 2

Coeficientes nao- Coeficientes
padronizados padronizados t Sig.
B Std. Error Beta
Constante 7,016 0,328 21,396 0,000
Masc 0,301 0,156 0,075 1,930 0,054
ANoS -0,032 0,011 -0,108 -2,804 0,005
Otimista 0,355 0,156 0,088 2,285 0,023

O R? desse modelo foi de apenas 0,025, significando que estas variaveis apresentaram
um poder de explicacdo de cerca de 2% da nota dada pelo respondente, quando realizou sua
analise. O teste F foi de 5,686, mostrando a significancia do modelo como um todo, e o teste
Durbin-Watson (DW) foi de 1,719, mostrando que ndo ha autocorrelacéo dos residuos.
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5 CONCLUSOES

Estudos anteriores verificaram que a imprensa pode influenciar ou enviesar a deciséo
de investimentos. Assim, o0 objetivo desse estudo foi verificar a influéncia das informagoes
publicadas pela imprensa nas decisfes econémico-financeira dos usuarios. A hipotese de
pesquisa era de que os usuarios poderiam ser influenciados pelo viés otimista da noticia, ou
seja, 0s usuarios que recebem informacdes otimistas poderiam avaliar melhor a empresa.

Para realizar o estudo, foram aplicados quatro tipos de questionarios a 670 alunos de
cursos de contabilidade, administragdo, economia, gestdo do agronegécio, publicidade e
propaganda, psicologia, gestdo de politicas publicas, fonoaudiologia e letras, em Instituicoes
de Ensino Superior publicas e privadas no Distrito Federal, Goias e Paraiba. Os questionarios
modelo A continham apenas informacdes contabeis, enquanto que os questionarios B, C e D
tinham um texto com informagfes da imprensa, otimistas, pessimistas e neutras,
respectivamente, além das mesmas informacdes contabeis.

Os resultados da regressao linear apontaram que as informacg6es pessimistas, otimistas,
e mistas, ndo influenciaram os usuarios em sua analise econdmico-financeira. As pessoas
consideradas na andlise como otimistas, tenderam a dar melhores notas. E a varidvel
Imprensa, no caso da analise econdmico-financeira da empresa, apresentou significancia.

Os respondentes também foram questionados quanto ao nivel de confianga que tinham
na informacdo que ele utilizava na sua analise. Dentre as varidveis analisadas, a idade
influenciou inversamente nesse nivel de confianga, ou seja, quanto mais velhos, menor a
confianga que os respondentes possuem na informacéo que recebem. Como as variaveis Masc
e Otimista apresentaram significancia, pode-se concluir que os respondentes do género
masculino e classificados como otimistas tenderam a ter maior nivel de confianga nas
informagcdes utilizadas.

Percebe-se que ainda sdo poucos os estudos envolvendo as informagdes de imprensa e
também sobre o “efeito manada” no Brasil. Portanto, sugere-se que futuras pesquisas facam
maiores aprofundamentos com o objetivo de identificar quais variaveis influenciam a escolha

comportamental por parte do usuario da informacéo, quer seja as de imprensa ou contabil.
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Graduado: [Jsim [Jnao

(Se ndo) Semestre:

Gén.: [1 Masc. [1Fem. Idade: anos Curso (graduagao — mais recente):

Instituicdo de Ensino:

Questionério de Pesquisa

De 0 a 10, que nota que vocé daria a instituicdo de ensino que vocé cursou (estd cursando)

a sua graduacao?

Quadro 1: Balanco Patrimonial em milhares de Reais

31/12/20 | 31/12/20 | Cont 31/12/20 | 31/12/20
Conta |Descri¢do da Conta Descrigdo da Conta
¢ 09 08|a ¢ 09 08
1 Ativo Total 159.758 172.238 |2 Passivo Total 159.758 172.238
1.01 Ativo Circulante 14.858 27.22612.01 | Passivo Circulante 16.492 18.980
1.01.01 | Disponibilidades 1.250 6.713 | 2.01.0 | Empréstimos e 2.053 711
1.01.02 | Créditos 7.720 12.069 | 2.01.0 | Fornecedores 2.383 2.145
1.01.03 | Estoques 1.882 2.914 1 2.01.0 | Impostos, Taxas e 108 56
1.01.04 | Qutros 4.006 5.531 | 2.01.0 | Dividendos a Pagar 2.907 4.834
1.02 Ativo Nao Circulante 144.900 145.012 | 2.01.0 | Provisdes 1.121 967
1.02.01 | Ativo Realizavel a Longo 5.708 7.232 | 2.01.0 | Dividas com Pessoas 7.343 9.580
1.02.02 | Ativo Permanente 139.192 137.780 | 2.01.0 | Outros 577 687
1.02.02. | Investimentos 87.711 90.682 | 2.02 Passivo N&o Circulante 47.529 56.983
1.02.02. | Imobilizado 43.628 38.697 | 2.02.0 | Passivo Exigivel a Longo 47.529 56.983
1.02.02. | Intangivel 7.852 8.400 | 2.05 | Patriménio Liquido 95.737 96.275
2.05.0 | Capital Social Realizado 47.434 47.434
2.05.0 | Reservas de Capital 4.426 2.903
2.05.0 | Reservas de Lucro 46.802 39.947
2.05.0 | Ajustes de Avaliagao -2.925 5.990
2.05.0 | Lucros/Prejuizos
Quadro 2: Demonstracdo do Resultado do Exercicio em milhares de Reais
Conta Descricéo da Conta 01/01/2009 a 31/12/2009 | 01/01/2008 a 31/12/2008
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 27.285 34.445
3.02 Deduc¢bes da Receita Bruta -855 -1.546
3.03 Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 26.430 32.899
3.04 Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos -13.649 -15.504
3.05 Resultado Bruto 12.781 17.396
3.06 Despesas/Receitas Operacionais 2.731 -1.443




3.07 Resultado Operacional 15.512 15.953
3.08 Resultado N&o Operacional 284 0
3.09 Resultado Antes Tributag&o/Participacbes 15.796 15.953
3.10 Proviséo para IR e Contribui¢do Social -5.547 1.459
3.13 Reverséo dos Juros sobre Capital Préprio 0 3.867
3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo 10.249 21.280
Quadro 3: Demonstracdo dos Fluxos de Caixa em milhares de Reais
Conta Descricéo da Conta 01/01/2009 a 31/12/2009 | 01/01/2008 a 31/12/2008
4.01 Caixa Liquido Atividades Operacionais 15.344 9.107
4.02 Caixa Liquido Atividades de Investimento -16.070 -16.852
4.03 Caixa Liquido Atividades Financiamento -4.737 14.285
4.04 Variacdo Cambial s/ Caixa e Equivalentes 0 0
4.05 Aumento(Reducéo) de Caixa e Equivalentes -5.463 6.540
4.05.01 | Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 6.713 172
4.05.02 | Saldo Final de Caixa e Equivalentes 1.250 6.713

Responda as questdes a sequir:

1. Entre 0 a 10, que nota vocé daria para o desempenho econémico-financeiro dessa

empresa? (Nota 1)

2. Com base em qual informacdo acima (apenas um quadro), vocé respondeu a

questéo 17?

3. De 0 a 10, até que ponto vocé confia na informacdo que vocé estd usando para

decidir? (Nota 2)
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Quadro 1 - Modelo B: Informacdo Otimista

De maneira geral, os analistas mantém uma visdo bastante positiva para o segmento, que
deve impulsionar os balancos de ambas as empresas. (...)

O principal indicador para 0 ano deve ser a alta dos precos do produto. “A expectativa € um
déficit de 5% de produto* no mundo em 2010. O preco mercado spot esta 100% acima do
preco de contrato, o que nos leva a concluir que vai haver um aumento de preco muito
significativo esse ano”, afirma Galdi. Com expectativa de alta de 40% nos precos do
produto*, Tony Robson, do Consultor, projeta o lucro da empresa* em US$ 8,4 bilhdes em
2010, e US$ 12 bilhdes no ano seguinte.

Além disso, segundo Galdi, a empresa* fez investimentos expressivos durante a crise,
enguanto muitas empresas do mesmo ramo* se viram pressionadas e tiveram que vender
ativos. “Com essa demanda mais forte, a empresa vai conseguir ampliar os volumes
vendidos com um preco melhor, e a geracao de caixa do negdcio de seu produto* sera
muito melhor do que em 2009".

Fonte: http://web.infomoney.com.br/templates/news/view.asp?codigo=1803775&path=
* Para efeitos da pesquisa, essas informagdes foram modificadas

Quadro 1 - Modelo C: Informacéo Pessimista

As pressOes para tirar o diretor do cargo foram intensas, especialmente por parte de
Franscisco da Silva*, dono do Grupo XYZ*, que queria uma fatia da companhia. Mas ele
resistiu. O balanco da companhia, no entanto, refletiu o peso da crise econdmica mundial.
No ano passado, o lucro da empresa* caiu 51,8%, pressionado pela queda de 33% do prego
do produto* e pela valorizacao do real frente ao dolar. Com R$ 10 bilh6es a menos na conta
— equivalente ao resultado do Itat Unibanco —, o lucro foi de apenas R$ 10,2 bilh6es no
periodo. As vendas recuaram 14% e a receita operacional caiu 31%, para R$ 30,2 bilhdes.

Na quinta-feira 11, dia seguinte a divulgacéo, a acao preferencial da empresa chegou a cair
3% na abertura dos negdcios, mas reagiu ao longo do dia e fechou em alta de 1,9%. Na
renegociacdo de precos com 0s asiaticos, a empresa* deve conseguir aumentos de 10% a
15% no preco do produto*, prevé o analista Peter Ho, da WWW?* Investimentos. Mesmo
assim, o Corretora WXZ* de Investimentos reduziu o seu preco alvo: agdo* (PN) saiu de R$
51,10 para R$ 49,60 e a agao* (ON) caiu de R$ 58,80 para R$ 58,10, nos calculos do
analista Antonio Emilio Ruiz.

Fonte: http://www.istoedinheiro.com.br
* Para efeitos da pesquisa, essas informagdes foram modificadas

Quadro 1 - Modelo D: Informag¢éo Mista

Em 2009, os resultados da empresa* decepcionaram os analistas, que ressaltaram os
menores volumes, a valorizacdo do real e uma inesperada e significativa elevacéo nos
custos. O balanc¢o do quarto trimestre foi particularmente fraco, com um Ebtida (lucro antes
de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo) bem abaixo das projecoes.

O mau resultado visto em 2009, contudo, ndo deve se repetir neste ano. De maneira geral,
0s analistas mantém uma visdo bastante positiva para o segmento, que deve impulsionar 0s
balancos de ambas as empresas. “O ano de 2010 vai ser muito diferente de 2009, que foi
um ano muito fora da curva para todas as empresas envolvidas na cadeia (...)", afirma Pedro
Galdi, da SLW Corretora.

Fonte: http://web.infomoney.com.br/templates/news/view.asp?codigo=1803775&path=
* Para efeitos da pesquisa, essas informacdes foram modificadas
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