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RESUMO

Este artigo pretende discutir positivamente, com base na Hipótese do
Mercado Eficiente (Efficient Market Hypothesis), alguns aspectos da

Contabilidade como instrumento de gestão e alavancagem dos negóci-
os, buscando destacar o papel dos números contábeis em fornecer in-
formação aos mercados de capitais. Como exemplo de aplicação dessa
teoria no mercado brasileiro, toma-se a Embraer como referência, ainda
que simplificada, dos efeitos das informações e dos resultados contábeis
sobre os preços das suas ações.
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Vislumbra-se, já no futuro imedia-
to, a maior rearrumação organiza-
cional promovida pelo mercado
após a Revolução Industrial. So-

mente as empresas altamente competiti-
vas e bem estruturadas tendem a sobre-
viver no ambiente econômico que se de-
senha: esta perspectiva, ao nível empre-
sarial, destaca a globalização da econo-
mia como conceito chave.

O processo histórico de globalização,
que se acentuou na década de 90, tem
como conseqüência um aumento subs-

tancial da gama de riscos com as quais o
dirigente ou gestor tem de se preocupar.
O custo de produzir e sobreviver global-
mente, fortemente influenciado, entre
outros fatores, pelas variações cambiais
relativas, pela variação dos preços das
matérias-primas, pela oscilação das ta-
xas de juros e pela oferta de capitais, tem
tornado o processo de gerir os negócios
cada vez mais complexo.

Em particular, com a globalização da
economia, não parece haver espaço para
entidades que tenham fortes limitações
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de capitais; assim, uma das maiores pre-
ocupações das empresas, principalmen-
te dos países menos desenvolvidos, é a
questão do acesso a capitais de longo
prazo, com menores taxas de juros e pre-
ferencialmente remunerados a partir dos
resultados alcançados. Conforme se per-
cebe nas diversas literaturas sobre o as-
sunto, os recursos financeiros com custo
de captação mais baixo são aqueles pro-
venientes do mercado de capitais.

Como compreender estes fatos numa
ótica contábil? Não basta às empresas
preocuparem-se em obter informações
contábeis que orientem a gestão da for-
ma mais econômica: é necessário tam-
bém ter acesso às fontes de capitais que
propiciem o menor custo de captação, e
informações contábeis que viabilizem
essa captação.

Portanto, questões como a influência
das demonstrações contábeis nos preços
das ações, ou até que ponto essas de-
monstrações refletem adequadamente a
gestão e são observadas pelos investido-
res como instrumento ativo no seu pro-
cesso de decidir entre as várias alterna-
tivas de aplicação financeira, fazem par-
te do cotidiano de vários centros de pes-
quisa nos países onde o mercado de ca-
pitais tem atuação significativa.

Se, comparado a outros países, o mer-
cado acionário no Brasil ainda é incipi-
ente, talvez não demore muito para que
o país esteja totalmente integrado aos
mercados mais desenvolvidos; por con-
seguinte, temas que atualmente provo-
cam discussão ao nível internacional em
breve passarão a ser também tratados na
agenda contábil nacional com a devida
importância e, particularmente, dentro

do ambiente acadêmico.
Por isso, este artigo pretende destacar

alguns aspectos da Contabilidade como ins-
trumento de alavancagem dos negócios, bus-
cando examinar o mundo econômico a
partir da perspectiva do mundo contá-
bil. Essa não é uma tarefa simples. De
modo a testar a consistência de algumas
teorias recentes sobre o assunto, e bus-
cando tornar a proposta menos monóto-
na e indigesta, será apresentado um estu-
do típico da fase atual da economia bra-
sileira: o case de uma empresa recém-pri-
vatizada, a Embraer (Empresa Brasileira
de Aeronáutica S. A.), e o comportamen-
to de suas ações no mercado de capitais.

É claro que as diversas fontes, quan-
do utilizadas, estão isentas da responsa-
bilidade pelas conclusões deste trabalho,
ou pelas obstinadas opiniões de seu au-
tor, que objetiva contribuir para um tema
tão importante, tanto para nossas enti-
dades, em particular, quanto para o for-
talecimento das Ciências Contábeis.

A CONTABILIDADE NO CONTEXTO

DE GESTÃO DOS NEGÓCIOS

O cotidiano dos agentes econômicos
se constitui em necessidades e/ou opor-
tunidades de decidir sobre a consecução
de determinados objetivos. Tais decisões,
quanto à utilização racional de recursos,
fundamentalmente analisadas dentro do
modo de produção capitalista, dão-se
embriagadas pelo estado de precária
adaptação lógica à instabilidade, às in-
certezas e às evidências geralmente in-
seguras, e sujeitas a bruscas e violentas
mudanças.
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Delineia-se, assim, a importância para
as entidades, em todas as suas dimen-
sões, de um referencial para as decisões
que esteja voltado para a sobrevivência
e a obtenção de resultados, mediante um
processo estruturado de decisões, susten-
tado por um adequado sistema de infor-
mações. Aqui a Contabilidade se insere,
procurando fornecer, a partir de seus re-
latórios, senão o único, o principal ins-
trumento para o entendimento dos usu-
ários, o direcionamento de suas ações, o
conhecimento e inferências econômicas,
legais e sociais, sobre o estado patrimo-
nial das entidades.

Portanto, utilizando a abordagem do
enfoque sistêmico, conforme descrito por
Churchman (1972), deve-se considerar
sempre os ambientes externo e interno
das entidades, que interagem e se refle-
tem na Contabilidade. O desenvolvimen-
to do caráter crítico das interações entre
agentes e entidades no mercado (instá-
vel ao extremo, por natureza) exige que
as representações dos fluxos de recursos
se aperfeiçoem, manifestando concreta e
corretamente as melhores alternativas de
combinação.

Normativamente, a teoria contábil é rica
em conceitos que primam pela explica-
ção da realidade desse ambiente sistêmi-
co. Entretanto, uma análise dos usuários
e do ambiente competitivo atual tem
mostrado, muitas vezes, uma tendência
de harmonização caótica entre as profun-
das modificações e sofisticações das ne-
cessidades e os diversos serviços imple-
mentados pelos contadores: explícito
está que tanto o conteúdo empírico dos
problemas contábeis quanto as frontei-
ras das Ciências Contábeis são mutáveis,

o que exige desta, antes do “lançamen-
to”, a profunda compreensão daquilo
que está tentando contabilizar.

Observa-se que, a partir da sistemati-
zação das Ciências Contábeis e seu en-
quadramento aos “princípios geralmen-
te aceitos”, não obstante a validade de
tais conceitos, os mesmos nem sempre
são operacionalizados, ou, quando o são,
não cumprem plenamente a sua função,
talvez porque a forma de explanação não
se ajustou às modificações nas situações
práticas. Nesse sentido, diversas têm
sido as propostas que visam acionar, atu-
alizar ou até resgatar o papel informati-
vo do calabouço conceitual, com desta-
que para as pesquisas que se iniciam no
Departamento de Ciências Contábeis da
PUC Minas.

Na comunidade contábil, tais propos-
tas devem nos envolver positivamente em
novas discussões de conceitos clássicos,
pois faz-se necessária a compreensão do
ambiente econômico, que impacta essen-
cialmente o estabelecimento de padrões
e normas, como também, segundo Hen-
driksen e Van Breda (1992, p. 163-167),
determina o desenho otimizado dos sis-
temas contábeis e, “nos capacita a exami-
nar a perturbadora complexidade social
sob nova luz”. (Morgenstern, apud Vas-
concellos Filho & Pagnocelli, 1988, p. 23)

Notadamente sob o modo de produ-
ção capitalista, os agentes econômicos
revolucionaram as simples formas de
produção e troca, transformando-as em
complexas operações de organizações
denominadas empresas, que constituem,
virtualmente, uma rede de atividades
relacionadas e interdependentes, ligadas
pela produção que permutam. Interes-
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sante notar que o comportamento dessa
unidade do setor de produção (empre-
sa) é caracterizado pela noção de racio-
nalidade, ou seja, o desenvolvimento de
sua atividade deve procurar otimizar
seus resultados em termos de produção
e lucro. Isso também nos leva a analisar,
de maneira sucinta, o modo de produ-
ção da sociedade capitalista privada a
partir da motivação de suas atividades,
destinadas a produzir bens e serviços de
troca, e não, de consumo.

Nesse âmbito, a ótica da teoria eco-
nômica tradicionalmente coloca para o
“homem econômico” o princípio de oti-
mização da alocação de recursos com vis-
tas aos resultados. Embora contestada
em outros regimes de mercado que não
o capitalista, essa concepção hedonista,
que considera tal homem como racional
e calculador dos prazeres e sofrimentos,
parece bem adequada à hipótese concor-
rencial real, na qual, conforme Simonsen
(1969, p. 6), “maximizar o lucro é um ob-
jetivo econômico natural (...) quase uma
imposição darwiniana”, já que as enti-
dades, não procurando otimizá-lo, cor-
rem o risco de serem eliminadas do mer-
cado por um processo de seleção natu-
ral. As afirmativas desse parágrafo e do
anterior, ao meu ver, são de perfeita apli-
cação, inclusive para as entidades sem fins
lucrativos, com as devidas adaptações.

Nesse processo, a gestão dos negóci-
os tende a se deslocar, pelo crescimento
ou aperfeiçoamento, de proprietários e fa-
mílias para gerentes e diretores, cujas tare-
fas incluem, periodicamente, a prestação
de contas aos acionistas dos negócios da
entidade. Portanto, segundo Keynes
(1985, p. 111),

com a separação entre a propriedade e a
gestão que prevalece atualmente e com o
desenvolvimento de mercados financei-
ros organizados, surgiu um novo fator de
grande importância que, às vezes, facili-
ta o investimento, mas que, às vezes, con-
tribui sobremaneira para agravar a insta-
bilidade do sistema. (...) A bolsa de valo-
res reavalia, todos os dias, os investimen-
tos e estas reavaliações proporcionam a
oportunidade freqüente de cada indiví-
duo de rever suas aplicações.

As bolsas de valores determinam e
publicam os preços dos títulos: o preço
de um título individual é determinado
por sua demanda e oferta. Sistemicamen-
te, um mercado de capitais aproxima
compradores e vendedores provenientes
de todas as áreas geográficas, ao mesmo
tempo que lhes garante que os mesmos
permaneçam, de certa forma, anônimos.
Isto ajuda a assegurar um mercado efici-
ente no qual o preço reflete o valor ade-
quado do título.

Keynes (1985, p. 106-107) também
afirma que a expectativa sobre o futuro
afeta o presente por intermédio do pre-
ço. Essa acertiva é exemplificada por Si-
monsen (1969, p. 9):

A produção leva tempo. Isso obriga as
empresas a tomarem suas decisões de
produção em função de expectativas, que
podem ou não se realizar. Os desvios en-
tre as previsões e a realidade, obviamen-
te, levarão as empresas a retificar seus
planos de produção e suas decisões de
compra de fatores. Essa retificação, toda-
via, leva algum tempo a ser completada,
pois a empresa dispõe ou precisa de fato-
res duráveis que não podem ser vendi-
dos ou adquiridos instantaneamente. Se-
gue-se daí um sistema dinâmico de rea-
justamentos, em que as decisões e os re-
sultados de um período afetam as deci-
sões e as previsões do período seguinte.
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Isso, na prática, quer dizer que as al-
terações nas avaliações de uma empresa
causam mudanças na oferta e demanda
de seus títulos, resultando na alteração
de seus preços: já que os preços dos títu-
los são imediatamente disponíveis às
partes interessadas, elas podem usar essa
informação para tomar melhores deci-
sões de compra e venda.

Os mercados de capitais, necessários
para o crescimento do estoque de bens
de capital na economia, permitem que
aqueles segmentos que precisam de ca-
pital para adquirir instalações e equipa-
mentos obtenham fundos dos numero-
sos poupadores. Exatamente como os in-
termediários financeiros coletam pou-
panças de inúmeras partes e as empres-
tam a tomadores aceitáveis, assim tam-
bém os mercados de capitais permitem
a conversão de poupanças em investi-
mentos, através de empréstimos ou da
venda de controles acionários: indivídu-
os, empresas, governos e instituições fi-
nanceiras canalizam suas poupanças pa-
ra empréstimos a longo prazo ou com-
pras de títulos de empresas, governo e
instituições financeiras.

O fator-chave que diferencia o mer-
cado monetário do mercado de capitais
é que este último fornece fundos perma-
nentes ou a longo prazo à entidade, en-
quanto o primeiro fornece financiamen-
to para empréstimos a curto prazo. Em-
bora ambos os mercados sejam impor-
tantes à longevidade das referidas enti-
dades (entre elas, com destaque, o pró-
prio governo), os mercados de capitais
oferecem o mecanismo através do qual
grandes somas de dinheiro podem ser
levantadas para aumentar a capacidade

produtiva da economia.
Isso é realidade no Brasil? Desneces-

sário destacar que o termo “atualmen-
te”, nas palavras escritas por Keynes, re-
fere-se ao mercado norte-americano nos
idos de 1920, enquanto, na prática da eco-
nomia brasileira, observam-se poucas
empresas que buscam recursos signifi-
cativos no mercado de capitais, em que
pese um número crescente negociando
suas ações em bolsas de valores.

Muitos, entretanto, são os críticos a
caracterizar pela estrutura de capitais as
empresas brasileiras, mesmo aquelas de
capital aberto, em sua expressiva maio-
ria, dependente de capitais alheios e de
financiamentos de curto prazo (depen-
dentes do sistema financeiro) e longo
prazo (provenientes de fontes governa-
mentais, por repasse do sistema finan-
ceiro).

No Brasil, a Lei das Sociedades por
Ações (Lei 6.404/76) foi elaborada com
vistas a disciplinar o mercado de ações.
Adicionalmente, a CVM (Comissão de
Valores Mobiliários) também emite nor-
mas sobre demonstrações contábeis,
além de ter função fiscalizadora do mer-
cado. Assim, contando com uma estru-
tura legal, a captação de recursos no Bra-
sil, via abertura do capital das empresas,
vem ganhando espaço na economia, mas
alguns obstáculos levantados por Silva
(1988, p. 26) ainda se impõem:

• se for comparado o volume de recur-
sos aplicados no mercado financeiro
como um todo com os recursos movi-
mentados nas bolsas de valores, obser-
va-se que estes últimos, historicamen-
te, têm participação bastante modesta;

• a abertura de capital de uma empresa
requer um processo de reeducação do
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empresário, que, muitas vezes, está
acostumado a tomar decisões sem ter
que prestar contas a outras pessoas. A
partir da abertura do capital da empre-
sa, haverá necessidade de maior trans-
parência no gerenciamento dos negó-
cios, bem como o compromisso de pres-
tar informações aos acionistas e à co-
munidade de analistas;

• o próprio sistema de informações que
se destinam ao mercado ainda é muito
elitista. Em que pese o esforço da CVM
pela clareza e seriedade das informa-
ções, um cidadão que não for especia-
lista na área contábil-financeira dificil-
mente será capaz de interpretar as in-
formações que são divulgadas. Portan-
to, sua decisão necessitará de uma as-
sessoria especializada, o que é bastante
positivo, ou será baseada em boatos, o
que é muito negativo;

• a instabilidade do mercado de ações,
que oscila com muita freqüência, indo
de altas a baixas muito grandes em pou-
co tempo, é um problema muito sério.
Na euforia das altas, muitos investido-
res entram e perdem muito dinheiro,
passando, a partir daí, a não mais acre-
ditar na bolsa ou a desinteressar-se por
aplicar nela. Esse processo, na prática,
tende a expulsar do mercado de ações
esse tipo de investidor;

• por fim, outro problema é a seriedade
que deve ser dada ao mercado de ações:
manipulação de informações pelas em-
presas e escândalos envolvendo corre-
tores e agentes do mercado são atos con-
denáveis, assim como qualquer artifí-
cio que altera os preços das ações e pre-
judica a imagem do mercado.

De qualquer modo, o surgimento e
desenvolvimento de mercados de capi-
tais nas economias capitalistas vêm di-
namizar os negócios e a transferência de
direitos de propriedade sobre fatores de
produção, possibilitando às entidades a
obtenção de recursos ao seu desenvolvi-
mento. As bolsas de valores realizam inú-
meras funções importantes para a cria-
ção de um mercado contínuo de aloca-

ção de capitais (por definição, escassos);
entretanto, aqueles que fornecem e aqueles
que buscam capital necessitam de informa-
ção, de modo a decidir onde investir ou em-
prestar, e a que preço.

O MODELO ATUAL DE INFORMAÇÕES

CONTÁBEIS E O INTERESSE NO

MERCADO ACIONÁRIO

Iudícibus (1981, p. 24) define a Con-
tabilidade como sendo “o método de
identificar, mensurar e comunicar infor-
mação econômica, a fim de permitir de-
cisões e julgamentos adequados por par-
te dos usuários da informação”. Portan-
to, vista a Contabilidade sob a ótica de
um sistema de informações, o mesmo au-
tor destaca: “esse processo de comuni-
cação implica o reconhecimento dos ti-
pos de informação necessários para cada
categoria principal de usuário da infor-
mação contábil e a avaliação da habili-
dade dos usuários em interpretarem a in-
formação adequadamente”.

Assim, “os objetivos dos relatórios
contábeis têm origem nas necessidades
daqueles para os quais a informação se
destina, que, ao seu turno, dependem sig-
nificativamente da natureza das ativida-
des e decisões econômicas nas quais es-
tes usuários estão envolvidos”. (Fasb apud
Hendriksen e Van Breda, 1992, p. 163)

Para que se evitem discussões subsi-
diárias, e aproveitando a afirmação de
Kam (1986, p. 41), no limite, a sociedade
inteira pode ser considerada como cons-
tituindo o grupo universal de “usuári-
os”; entretanto, dentre os diversos usuá-
rios da informação contábil, um grupo
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tem ligação direta com o desenvolvimen-
to do tema proposto: os acionistas e in-
vestidores. Para estes, de acordo com o
FASB (Financial Accounting Standards
Board), uma informação útil deve pos-
suir duas características primárias: rele-
vância e confiabilidade. Ou seja:

a) com relação à primeira caracterís-
tica, como pode existir uma distin-
ção entre acionistas e administra-
dores (embora não exista impedi-
mento do acionista dirigir o negó-
cio) surge a necessidade de se ava-
liar a eficácia da administração na
condução e gestão do empreendi-
mento;

b) por outro lado, com relação à se-
gunda característica, é considera-
da útil se fornece uma base segura
para os investidores avaliarem a
quantidade, ocorrência e incerteza
dos fluxos futuros de caixa devidos
a eles pelas suas relações com a en-
tidade.

Em um sentido mais amplo, os inves-
tidores, no mercado de capitais, necessi-
tam tomar decisões sobre que ação com-
prar, quando comprar, quando vender,
como compor uma carteira de ações, que
clube de investimento oferece maior se-
gurança, qual fundo de ações é o mais
arriscado, porém mais rentável, qual o
mais seguro e o mais líquido. E a per-
gunta que se coloca é: todas essas deci-
sões precisam ser fundamentadas em
informações contábeis?

Ao contrário de transformar essa
questão em uma afirmação normativa,
os profissionais da Contabilidade devem
manter-se particularmente interessados
no mercado de capitais em razão da sua

capacidade em testar as suposições, teo-
rias e conceitos contábeis. O mercado é
o melhor indicador do potencial de de-
manda por informações da sociedade, e
aqui reside um dos atuais dilemas da
Ciência: a utilidade (ou não) das infor-
mações contábeis para os investidores.

Nesse sentido, um argumento bastan-
te tradicional contra a utilidade da con-
tabilidade para efeito da avaliação pro-
cedida por investidores individuais ad-
mite que, como os gestores são capazes
de reportar os resultados que desejarem
e enganar o mercado de ações (Briloff,
1972), os números apurados como resul-
tados são inúteis, pois não são mensura-
dos utilizando um conceito único de ren-
da. Como conseqüência, o mercado aci-
onário não poderia, a partir das demons-
trações contábeis, discriminar entre en-
tidades eficazes ou não, nem precificar
suas ações apropriadamente.

Afora o argumento anterior, de mani-
pulação espúria, é interessante repetir
que a atual tendência da Contabilidade,
ao contrário de simplificar procedimen-
tos contábeis para o entendimento dos
usuários, os têm tornado mais comple-
xos. Talvez os contadores não expressem
sua simpatia pelos usuários ingênuos, ou
estejam tomando uma posição mais rea-
lista considerando o nível necessário de
sofisticação do usuário, prevendo a gran-
de complexidade dos procedimentos e
informações contábeis no futuro, porque
as práticas de negócios têm-se tornado
mais e mais complexas. Se isso for ver-
dade, a atitude dos contadores pode ser
resumida na frase de Kam (1986, p. 44):
“os contadores têm a responsabilidade
de fornecer informação, mas o usuário
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tem a responsabilidade de aprender a
utilizá-la adequadamente”.

Por outro lado, se o objetivo for de-
terminar qual informação contábil é mais
útil para o investidor individual, e se re-
sultados contábeis podem ser medida ou
indicador de valor útil, o teste do merca-
do parece ser o melhor caminho. Isso
deve levar os cientistas a intensificar pes-
quisas que focalizem o impacto das in-
formações sobre os investidores no mer-
cado, como um todo, ainda que persis-
tam extremas dificuldades em determi-
nar as utilidades pessoais das informa-
ções ou seu perfeito entendimento.Do
ponto de vista do presente artigo, a abor-
dagem do mercado explicita dois objeti-
vos para a Contabilidade:

1) fornecer a informação necessária
para os agentes instrumentaliza-
rem a gestão e buscarem uma óti-
ma alocação de recursos;

2) possibilitar que os agentes alavan-
quem os negócios, com investido-
res compondo portfólios que refli-
tam as suas preferências em obter
o máximo retorno com o menor
grau de risco, e recebendo retornos
satisfatórios de acordo com a opor-
tunidade e estrutura de mercado
escolhida.

Pela segunda vez, caso estes objetivos
sejam verdadeiros, será então identifica-
da uma relação biunívoca de eficiência: a
Contabilidade pode tornar as relações no
mercado eficientes, se os usuários do
mercado forem eficientes no entendi-
mento e utilização das informações con-
tábeis.

EFICIÊNCIA DO MERCADO: UMA

ABORDAGEM POSITIVA

Nos mercados de capitais mais dinâ-
micos e desenvolvidos, os relatórios con-
tábeis funcionam, popularmente, como
mantenedores dos investidores antigos
e como chamariz para novos investido-
res. Por um lado, presume-se que, quan-
to maior a “freqüência”, em outras pala-
vras, quanto menores os intervalos en-
tre as demonstrações, maior a possibili-
dade de esses relatórios fornecerem aos
gerentes de investimentos estratégias
mais acuradas para determinar o resul-
tado do curto prazo das entidades, o que
pode forçar os gestores das empresas a
focar a evidenciação de ganhos no curto
prazo. Administrativamente, tais pres-
sões podem levar os gestores a reagir de
maneira indesejável:

a) decisões estratégicas no desenvol-
vimento de produto puramente di-
rigidas pelo mercado, mostrando
pouca imaginação;

b) entidades levadas a adquirir recur-
sos e processos de terceiros, em vez
de desenvolver novos recursos pro-
dutivos e processos para adquirir
vantagens competitivas;

c) a inovação é desestimulada no cur-
to prazo, adotando-se medidas co-
piadas de outras empresas em que
já mostraram algum resultado e
onde as conseqüências das ações
tomadas são previsíveis.

Por outro lado, do ponto de vista con-
tábil, a orientação ao curto prazo pode-
se manifestar nas demonstrações de vá-
rias maneiras. No mercado norte-ameri-
cano, por exemplo, os gestores são fre-
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qüentemente acusados de terem aversão
ao risco e de evitarem investimentos com
longo prazo de retorno, como, por exem-
plo, investimento em pesquisa e desen-
volvimento. Como resultado, tais entida-
des, solicitadas a potencializar o retorno
de curto prazo, ao contrário de procurar
inovações, mantém-se excessivamente
líquidas, concentrando seus esforços em
aplicações financeiras (financial games)
em vez de concentrar sua atenção na es-
tratégia de seus produtos e serviços e nas
necessidades do mercado.

O debate sobre a performance da ges-
tão na criação de valores para os acio-
nistas tem o voto do mercado, e as enti-
dades que mostram baixo risco são pre-
feridas. Na atualidade, os gestores res-
pondem a esse estímulo basicamente de
duas formas:

a) a primeira resposta tem sido a res-
truturação de suas companhias para
permitir o aumento do valor das
ações, haja vista o movimento recen-
te de fusões e aquisições de gran-
des companhias do mercado inter-
nacional, nacional e regional. Essa
restruturação ou redefinição de
competência tem reflexos imediatos
nas demonstrações, com venda de
ativos (às vezes permitindo que es-
ses recursos sejam empregados em
atividades mais valiosas), descon-
tinuidade ou diminuição de filiais,
divisões ou subsidiárias de baixo
desempenho, redução de despesas,
reposicionando as unidades de ne-
gócios e o uso eficiente do caixa;

b) a segunda classe de resposta, co-
mum onde o controle das empresas
está pulverizado ou está negociado

no mercado, tem sido a procura de
uma proteção do controle do mer-
cado através de acordos com os con-
selhos administrativos, com propos-
tas de atuação que modificam o pro-
cedimento de votos dos acionistas
e outras regras administrativas.

Os investidores institucionais, segun-
do a revista Fortune (1985, p. 167), refu-
tam rigorosamente a noção que são “so-
mente investidores de curto prazo” e in-
sistem que estão interessados no ganho
da carteira de investimentos, resultante
da melhora das perspectivas futuras. En-
tão, pode-se dizer normativamente que
o mercado de ações é receptivo ao anún-
cio de investimentos estratégicos, e que
esse mercado parece dar ênfase conside-
rável à evidenciação da gestão e à pers-
pectiva de desenvolvimento de longo
prazo na avaliação das ações. Ao mes-
mo tempo, todavia, eles professam ser
rigorosos com os administradores que
desperdiçam recursos e cobram a sua res-
ponsabilidade.

Nesse ínterim, para que se discuta “po-
sitivamente” o papel dos números contá-
beis em fornecer informação aos merca-
dos de capitais, para os propósitos de ava-
liação da economia futura a partir da eco-
nomia presente, deve-se levar em consi-
deração a Hipótese do Mercado Eficiente
(Efficient Market Hypothesis), proposta ori-
ginalmente pelo Professor Eugene Fama
(na Universidade de Chicago).

A HIPÓTESE DO MERCADO EFICIENTE

De acordo com a literatura, a Hipóte-
se do Mercado Eficiente estabelece, por
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um lado, que informações irrelevantes são
ignoradas pelo mercado e que, ao contrá-
rio, toda informação nova disponível é
refletida imediatamente, ou com o míni-
mo de defasagem, no preço das ações.

De maneira mais formal, consideran-
do-se os custos de estocagem, transação
e de informação como nulos, o preço es-
perado de um ativo, a partir de um dado
conjunto de informações, é igual ao seu
preço no período anterior mais o retor-
no esperado do ativo no período t + 1,
considerando o risco fornecido pela in-
formação (Watts & Zimmerman, 1986, p.
16-18). Dessa forma, o preço das ações
reage rápida e “inteligentemente” na alo-
cação de recursos e na estimativa dos
custos dos fatores a partir da disponibi-
lidade de informações.

No mercado norte-americano, existe
uma extensa e intensa atividade de pes-
quisa que investiga a associação empíri-
ca entre rendimentos e preços das ações
e se os rendimentos possuem conteúdo
informativo. Essa literatura, iniciada pelo
artigo de Ball e Brown (1968, p. 159-178),
ainda está em desenvolvimento, e “é po-
sitiva no sentido de investigar por que
os rendimentos contábeis e preços das
ações estão relacionados e por que os ren-
dimentos transmitem informações ao
mercado das ações”. No Brasil, por en-
quanto, merece destaque a iniciativa de
Schiehll (1996) e Favarin et al. (1997).

A Hipótese do Mercado Eficiente tem
sido testada com respeito a tipos parti-
culares de informação para determinar
se todas as informações disponíveis so-
bre o desempenho e a gestão são anexa-
das aos preços dos títulos imediatamen-
te ou com um atraso mínimo, e de uma

maneira imparcial. Em outras palavras,
sempre que surgirem novas informações
relevantes relativas a um título específi-
co, que alterem as expectativas dos in-
vestidores, o preço de equilíbrio do títu-
lo é atingido rápida e apropriadamente.

Deve-se ter em mente que essa teoria
propõe mudanças nos preços relativos com
as novas informações relativas a títulos
específicos. O nível de preços dos títulos
é o resultado de um número de fatores
econômicos gerais, incluindo a taxa de
juros predominante, a taxa de inflação e
expectativas em relação a condições eco-
nômicas gerais (apesar desses fatores afe-
tarem os títulos individuais de maneira
diferente). Um mercado de ações com-
petitivo é suficiente para que esses ajus-
tes ocorram, isto é, um mercado no qual
os preços de títulos são livres para se
mover de uma maneira tal que atingirão
o equilíbrio quando a oferta e a procura
para cada título for igual.

Segue-se, quase por definição, que um
mercado pode ser dito “eficiente” em re-
lação a um conjunto de informações, se
for impossível obter lucros anormais ao
negociar com base naquelas informações.
Alguns investidores irão perder, e outros,
ganharão: é somente na média que não
haverá ganhos anormais (isso não é mui-
to diferente de se lançar uma moeda: as
chances de ganhar e perder são idênti-
cas). Esse enunciado de eficiência do
mercado quase naturalmente apela para
a intuição do leigo ou não iniciado em
Contabilidade. Na sua aparente simpli-
cidade, entretanto, envolve pelo menos
dois problemas:

a) como é possível dizer quando as
informações contábeis são total-
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mente refletidas no preço de um
título?

b) ao afirmar-se que não é possível
ganhar lucros anormais, então
deve-se definir lucros anormais.

Na verdade, há duas partes compo-
nentes relacionadas com a eficiência: a
primeira está relacionada à velocidade
com a qual mercado reage; a segunda
está relacionada com a propriedade da
resposta. As evidências com relação à
velocidade parecem ser relativamente
conclusivas: os mercados reagem a no-
vas informações com uma velocidade
incrível, e até mesmo prevêem as infor-
mações contábeis.

Se, em muitos casos, a reação do mer-
cado a novas informações é completa den-
tro de uma questão de horas, as evidênci-
as não são tão claras em relação à propri-
edade: um motivo parcial para dúvidas
está na definição do que seria uma res-
posta apropriada, o que é particularmen-
te difícil de se definir em um mundo onde
as opiniões estão divididas, ou seja, em
um mundo de crenças heterogêneas.

OS TESTES DA EFICIÊNCIA DO MERCADO

Segundo Watts & Zimmerman (1986,
p. 18-19), os testes da Hipótese do Mer-
cado Eficiente (EMH)são geralmente
classificados em categorias amplas, que
refletem o custo do tipo de informação
contábil usada para testar a eficiência do
mercado.

Como um primeiro passo nessa abor-
dagem positiva (mas somente um primei-
ro passo), este artigo dividirá as infor-
mações potenciais em três grandes cate-

gorias:
a) aquelas que podem ser derivadas

da simples observação dos preços
de títulos;

b) aquelas que estão disponíveis pu-
blicamente, que incluem preços de
títulos; e,

c) finalmente, aquelas informações
ditas “privilegiadas”.

Isso leva a uma análise e discussão
nas seções seguintes, juntamente com
suas implicações, de três formas de efici-
ência do mercado: fraca, semiforte e forte.

A forma fraca da EMH
A forma fraca da EMH afirma que os

preços de títulos refletem totalmente as in-
formações inferidas pela seqüência histórica
de preços: esta forma da EMH não tem
maior relevância para a contabilidade,
implicando que novas informações são
anexadas imediatamente nos preços de
títulos. Se as novas informações forem
refletidas nos preços, gradualmente, com
o tempo, uma mudança nos preços seria
uma indicação do tamanho e da direção
da próxima alteração de preços. Somen-
te se o ajuste do mercado às novas infor-
mações fosse instantâneo, as alterações
de preços seriam independentes, o que
foi provado na literatura sobre a Efficient
Market Hypothesis ser o caso.

A forma forte da EMH
Na outra extremidade do espectro, a

forma forte da EMH afirma que todas as
informações relevantes disponíveis são re-
fletidas nos preços de títulos, ou seja, que
os preços de títulos refletem completa-
mente informações privilegiadas (insi-
der), bem como todas as informações dis-
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poníveis publicamente. No entanto, as
evidências da literatura consultada até
hoje não demonstraram que essa hipó-
tese seja verdadeira e, portanto, pode-se
assumir que o mercado é ineficiente em
relação a informações privilegiadas e que
rendimentos excessivos poderiam ser
obtidos através da negociação com base
em tais informações.

Essa hipótese realmente parece bas-
tante difícil de ser provada, por várias
razões:

a) podem existir leis que controlem
informações privilegiadas obtidas
por insiders (p. ex., propriedade in-
dustrial). Entretanto, mesmo as leis
podem não ser claras em relação ao
que pode ser considerado informa-
ção privilegiada e o que é informa-
ção pública;

b) por definição, as informações privile-
giadas não estão disponíveis para o pú-
blico, devendo ser difícil, portanto, ob-
servá-las e estudá-las;

c) não parece claro como as informa-
ções privilegiadas podem ser total-
mente refletidas nos preços de tí-
tulos, se elas só estão disponíveis
para um pequeno segmento do
mercado.

A princípio, as informações privilegi-
adas poderiam se tornar incorporadas
aos preços de títulos em, pelo menos,
duas maneiras:

1) se aqueles que obtêm informações
privilegiadas negociassem com
base em tais informações, a própria
oferta adicional para o título au-
mentaria o preço até que as infor-
mações se tornassem públicas ou
não mais relevantes. Mas, se aque-

les que negociam com tais informa-
ções tivessem recursos limitados, o
efeito no preço de mercado seria
mínimo. Conforme o número de
indivíduos usando tais informa-
ções aumenta, as informações po-
dem, em um determinado ponto,
serem consideradas como sendo
públicas. Então, é difícil avaliar a
princípio, ou empiricamente, o
efeito das informações privilegia-
das nos preços de títulos;

2) uma segunda maneira em que as
informações privilegiadas poderi-
am afetar os preços de títulos está
realmente associada com a primei-
ra maneira. Se aqueles de quem se
sabe que possuem informações
privilegiadas, ou que provavelmen-
te as possuem, aumentarem signi-
ficativamente o volume de suas ne-
gociações naquele título, outros par-
ticipantes no mercado irão assumir
que há informações positivas ou
negativas disponíveis àqueles indi-
víduos de quem se imagina possui-
dor de tais informações; assim, os
outros participantes irão reagir às
informações sem saber exatamente
o que elas são. Dessa forma, pelo
menos, as implicações das informa-
ções privilegiadas se tornam públi-
cas e são consideradas pelo merca-
do. A dificuldade é que aqueles que
usam as informações privilegiadas
já terão obtido uma vantagem com-
petitiva e terão sido capazes, pelo
menos temporariamente, de ganhar
retornos excessivos.

As implicações da forma forte da
EMH para a contabilidade questionam
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se esta deve servir para uma função so-
cial; se assim o for, ela deveria tentar tor-
nar disponíveis publicamente informa-
ções relevantes o mais rápido possível,
de forma a minimizar a possibilidade do
uso de informações privilegiadas. Quan-
do as informações privilegiadas são usa-
das para que indivíduos específicos te-
nham vantagens, outros participantes no
mercado perdem, e o efeito é uma trans-
ferência de bens de alguns investidores
para outros.1

A forma semiforte da EMH
A forma semiforte da EMH assume uma

posição entre as formas fraca e forte. Ela
diz que os preços de títulos refletem to-
das as informações disponíveis publica-
mente. Isso inclui informações relativas
aos preços de títulos atuais e anteriores,
mas exclui as informações privilegiadas.
Se o mercado for eficiente na forma se-
miforte, as novas informações disponí-
veis publicamente serão anexadas aos
preços de ações instantaneamente e de
uma maneira imparcial. Definido de ou-
tra forma, o mercado é eficiente de ma-
neira semiforte, se os preços do título se
comportarem como se todos estivessem
a par das informações disponíveis publi-
camente.

Vários estudos consultados sustenta-
ram a EMH na forma semiforte, e ela
agora é relativamente aceita de forma
geral para os mercados de ações nos Es-
tados Unidos e em vários outros países;
no entanto, um número crescente de ano-
malias têm começado a aparecer nos úl-

timos anos, gerando um pouco de dúvi-
das na teoria. Muitas dessas anomalias
parecem estar relacionadas a ações que
são negociadas com menor freqüência ou
onde as informações são mais difíceis de
serem interpretadas, como o exemplo
recente, no Brasil, ocasionado pela nego-
ciação das ações da LIGHTPAR.

Apesar dessas anomalias, este traba-
lho continuará a assumir que o mercado
é eficiente de maneira semiforte, em par-
te porque não existem alternativas bem
articuladas atualmente e em parte por-
que o balanço das evidências continua a
favorecer a eficiência.

ALGUMAS IMPLICAÇÕES PARA

A CONTABILIDADE

Deve-se enfatizar, para aqueles agora
apresentados ou pouco familiarizados
com essa teoria, que a eficiência do mer-
cado não implica adivinhação por parte
do mercado: tudo que ela implica é que
o mercado reflete os melhores “palpites”
de todos os seus participantes com base
no conhecimento disponível no momen-
to. Na realidade, por definição, o merca-
do não reagirá, a menos que ele aprenda
algo que não sabia anteriormente.

A teoria da Eficiência dos Mercados
também não propõe que o preço atual
seja o preço “correto”, mas apenas que
seja um indicador “não enviesado” do
valor futuro (ou seja, nem muito acima,
nem muito abaixo na média). Para a ges-
tão corporativa, então, o preço atual das

1 Pode-se imaginar, também, que tais transferências são intencionalmente provocadas por aqueles de
quem se sabe que possuem informações privilegiadas, e que levam a reações dos outros participan-
tes (que não sabem exatamente as informações).
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ações pode ser entendido como a estima-
tiva coletiva do mercado do valor pre-
sente dos fluxos futuros de caixa de ris-
co da companhia. E a menos que alguém
tenha informações privilegiadas signifi-
cantes (ou possa confidencialmente pre-
dizer a direção do mercado como um
todo), o preço corrente pode bem ser a
estimativa mais confiável do valor da
companhia da forma como tem atuado
atualmente.

O CASO DA EMBRAER

Procurando trazer para o mercado
brasileiro, a título de exemplo, a aplica-
ção dessa teoria para a gestão e alavan-
cagem dos negócios, toma-se para esta
artigo um trabalho anterior do autor so-
bre a Embraer como referência, ainda que
simplificada, dos efeitos das informações
e dos resultados contábeis sobre os pre-
ços das suas ações.

Segundo Favarin et al. (1997), a Em-
braer tem por objetivo projetar, construir
e comercializar aeronaves e materiais
aeroespaciais e respectivos acessórios,
componentes e equipamentos, manten-
do os mais altos padrões de tecnologia e
qualidade; promover ou executar ativi-
dades técnicas vinculadas a produção e
manutenção de material aeroespacial;
contribuir para a formação de pessoal
técnico necessário a indústria aeroespa-
cial; e executar outras atividades tecnoló-
gicas, industriais, comerciais e de servi-
ços correlatos à indústria aeroespacial.

A partir do leilão de privatização ocor-
rido em 7/12/94, a iniciativa privada
passou a deter 60,14% do capital votan-

te, enquanto o Governo Federal perma-
neceu com 26,64% do capital votante.
Tratando-se de uma empresa sobre a qual
muitas especulações referentes a sua ca-
pacidade de sobrevivência no controle da
iniciativa privada foram feitas ao longo
do processo de privatização, e envolven-
do interesses múltiplos tidos como de
segurança nacional, parece interessante
verificar as reações do mercado com re-
lação as suas ações, no período que an-
tecedeu o processo e privatização e no
período subseqüente, à luz da Hipótese
de Mercado Eficiente.

Como ponto de partida dos trabalhos,
foi escolhido no histórico de atividades
da empresa o período compreendido
entre 31 de março de 1994 a 30 de junho
de 1996 que, segundo reportagem da re-
vista Exame Melhores e Maiores (junho,
1999), assim foi descrito: “ex-estatal, en-
tão em estado pré-falimentar. A dívida
da companhia chegava às alturas, as ven-
das estavam estagnadas, os funcionári-
os desmotivados, o futuro era incerto”.

Nesse período, que considera o pro-
cesso de privatização e reestruturação,
serão analisados os relatórios trimestrais
(anexos ao final deste trabalho), envia-
dos pela empresa à CVM, conseqüente-
mente transmitindo ao mercado informa-
ções a respeito das suas atividades. Es-
tas informações podem ser avaliadas na
Tab. 1, a seguir. Também foram inseri-
das na tabela notícias publicadas no jor-
nal Gazeta Mercantil e fornecidas pelo
serviço de informações do mesmo; assim,
os números indicativos seguidos do sím-
bolo ➀  representam notícias divulgadas
nos relatórios trimestrais enviados à
CVM, e os números indicativos seguidos
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31/3/94
➀

30/6/94
➀

• No primeiro trimestre, a Embraer apresentou um prejuízo equi-
valente a 55,12% das vendas líquidas.

• As despesas financeiras, decorrentes do elevado endividamen-
to, contribuíram de forma significativa para o resultado negati-
vo, representando 65,8% das receitas no trimestre.

• A liquidez corrente passou de 0,66/1,00 em março de 1993 para
0,50/1,00 em 31/03/94.

• No trimestre foram produzidas e vendidas duas unidades do
modelo EMB 120 Brasília.

• A Embraer foi incluída no Programa Nacional de Desestatiza-
ção. O leilão, como previsto em edital, deverá ocorrer em
20.05.94.

• O modelo EMB 120 Brasília passa por um processo de renova-
ção tecnológica, aliando melhor desempenho a maior conforto.

• O modelo CBA 123 VECTOR permanece aguardando decisões
dos governos do Brasil e Argentina para início de sua fabrica-
ção.

• O programa EMB 145 está em fase de projetos detalhados, já
concluídas as negociações com parceiros de risco e fornecedo-
res.

• O projeto Tucano refere-se a desenvolvimento de aeronave es-
pecial. Foi firmado acordo com a Northrop, dos EUA, para for-
necimento dessa aeronave para a marinha norte-americana.

• Debêntures: a assembléia especial de debenturistas aprovou in-
corporação ao principal dos juros e prêmios vencidos, e prevê o
cancelamento de 1,2 milhões de ações preferenciais resultantes
de conversões de debêntures e extinção de ações judiciais rela-
tivas às mesmas.

• Histórico do processo de desestatização, desde o Decreto 423,
de 14.01.92, e seus percalços jurídicos institucionais: as ações
realizadas e aquelas em fase de negociações seriam considera-
das efetivas, após o êxito do processo de desestatização.

• Prosseguem as ações da Comissão Diretora relativas ao sanea-
mento financeiro, reportando-se à homologação pelo Conselho
de Administração, em 27/08/94, do aumento de capital, e o
cancelamento de determinado número de ações preferenciais,
não homologadas pelo Conselho de Administração.

• O EMB 120 Brasília está passando por processo de atualização
tecnológica, tendo como objetivo a manutenção da competiti-
vidade e de sua liderança no mercado.

• O CBA 123 Vector aguarda definições dos governos brasileiro e
argentino, para início de produção. 87,85% do dispêndio em
projeto foi assumido pelo governo como amortização de ope-
ração de relending junto ao Banco do Brasil, como ajustes para o
processo de privatização.

Tabela 1
Informações divulgadas sobre a Embraer

Número
indicativo

Data Informação divulgada

continua...
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1

2

3

• O EMB 145 está em fase de projeto detalhado e fabricação de
protótipos. Estão praticamente concluídas as negociações com
fornecedores e parceiros de risco, assegurando grande parte dos
recursos.

• O projeto Tucano refere-se a desenvolvimento especial de aero-
nave, tendo firmado acordo com a Northrop para participação
de concorrência do governo norte-americano (fornecimento de
aeronaves à força aérea e à marinha). Dois protótipos já estão
sendo testados.

• A performance do faturamento do terceiro trimestre foi inferior
ao apresentado nos trimestres anteriores.

• Os ajustes prévios implementados, visando o saneamento fi-
nanceiro da companhia para a privatização, produziram refle-
xos benéficos no volume das despesas financeiras.

• O balanço contempla redução significativa do passivo com re-
lação ao trimestre anterior, resultado de remanejamento de com-
promissos para longo prazo e de capitalização de parcelas de
financiamentos e de debêntures.

• O patrimônio líquido, que em 30/06/94 representava 15,9% do
passivo total, representa agora 42,3% do total, aumentando a
participação dos capitais próprios na companhia.

• Foi realizado o leilão de privatização em 07/12/94, sendo trans-
ferido para a iniciativa privada 55,4% da participação do Go-
verno Federal. Os acionistas controladores passaram a deter
60,14% do capital votante, enquanto a União permaneceu com
26,64%.

• O Projeto EMB 145 encontra-se na fase de montagem do pri-
meiro protótipo, cujo vôo inaugural está previsto para o mês de
junho de 1995.

• O Projeto CBA 123 foi paralisado, com o reembolso da União
(conforme informações já prestadas no relatório anterior), pois
data de 27/6/94 a negociação de financiamentos.

• O Projeto Brasília está sendo amortizado em função das unida-
des produzidas.

• Projeto Tucano: dsenvolvimento de versão JPATS, para o go-
verno americano, que aguarda definição para agosto de 1995, e
versão EMB 312 Tucano H para a FAB.

• Embraer lança novo modelo de aeronave.
• Embraer pretende lançar avião de 50 passageiros.

• Novo sistema evita formação de gelo no jato EMB 145 da Em-
braer.

• Embraer escolhe novo diretor presidente.

30/9/94
➀

31/12/94
➀

17/1/95
➁

16/2/95
➁

23/2/95
➁

Tabela 1
Informações divulgadas sobre a Embraer

Número
indicativo

Data Informação divulgada

continuação...
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• Embraer quer captar US$ 150 milhões.

• Sindicato alega que Embraer não cumpriu determinação da Jus-
tiça.

• O relatório dos auditores na ITR para a CVM afirma tratar-se
agora de uma nova companhia, pertencente ao setor privado.
Apoiada pelos novos controladores, a empresa deu início ao
processo de reestruturação administrativa e operacional, visan-
do incrementar produtividade e rentabilidade.

• Medidas estão sendo tomadas, com negociações diretas junto
aos fornecedores e ao mercado financeiro, permitindo o sanea-
mento necessário.

• A expectativa da direção da companhia é de que as medidas
que estão sendo implementadas, aliadas à retomada do cresci-
mento do mercado aeronáutico, sejam revertidas, a médio e a
longo prazos em resultados positivos.

• EMB 145. Informa tratar-se de um jato regional de 50 lugares,
cujo protótipo encontra-se em fase de montagem, e que no mês
de março foi efetuada a junção da asa com a fuselagem.

• Em 11/4/95 a assembléia geral aprovou a emissão de ações clas-
se B, com possibilidade de resgate dessas ações no 4º e 5º ano de
emissão, com prêmio a ser definido pelo Conselho de Adminis-
tração.

• Empregados cobram dívidas da Embraer.
• Prejuízos da Embraer.

• Um contrato de US$ 4 bilhões.
• Encomendas da Embraer (notícias sobre possibilidade de ven-

da do EMB 312 Tucano para o governo americano).

• Embraer anuncia vendas.
• Embraer vai fornecer peças para o helicóptero da Sikorsky.

• Nuvens negras no céu da Embraer.
• Embraer perde concorrência.
• Derrota prejudica Embraer.

• O EMB 120 Brasília passou por modificações tecnológicas in-
corporadas às unidades produzidas a partir de 1994.

• EMB 145: desenvolvimento está em curso, devendo prosseguir
até o primeiro semestre de 1996, quando a aeronave receberá a
sua certificação. O projeto e a fabricação de ferramental estão
em andamento. O roll-out da aeronave está confirmado para 18
de agosto próximo. A carteira de pedidos do avião conta com

Tabela 1
Informações divulgadas sobre a Embraer

Número
indicativo

Data Informação divulgada

continuação...

4

5

6

7

8

9

10

11

3/3/95
➁

17/3/95
➁

31/3/95
➀

5/4/95
➁

18/4/95
➁

12/6/95
13/6/95

➁

21/6/95
23/6/95
26/6/95

➁

30/6/96
➀
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13 encomendas firmes, 11 opções de compra e 127 cartas de
intenção confirmados por 20 clientes de 9 países.

• Está em desenvolvimento a versão EMB 312 Tucano H para a
FAB. O governo norte-americano divulgou resultado desfavo-
rável à Embraer no caso do projeto JPATS, anteriormente men-
cionado. Os gastos diferidos serão absorvidos por outra versão
da mesma aeronave. A aeronave vencedora é um turboélice, tal
como o avião brasileiro, evidenciando a vantagem desse con-
ceito de avião para o treinamento básico militar.

• A tendência é de que as indústrias aeronáuticas, afetadas pela
recessão que teve início em 1990, voltem a crescer gradativa-
mente com o reaquecimento de mercado.

• A reestruturação da empresa, agora sob controle privado, re-
sultou numa redução dos efetivos de pessoal de 5.550 empre-
gados para 3.850 empregados (com a eliminação de 275 cargos
de chefia), ao custo de U$ 40 milhões, devendo gerar uma eco-
nomia de U$ 80 milhões anuais.

• O novo avião da Embraer (sobre o EMB 145).
• Embraer vende dez aviões para Port of Spain.

• Embraer dobra prejuízos.

• Inspeção especial no EMB 120 Brasília (requerida depois de aci-
dente aéreo com vítimas fatais causado por problemas na héli-
ce da aeronave).

• Embraer em parceria com Sikorsky (Contrato para fornecimen-
to de peças para o helicóptero da parceira).

• EMB 145: programa em curso, conforme previsão o primeiro
protótipo, foi concluído e o roll-on se deu no dia 18 de agosto,
conforme previsto.

• Debêntures: A assembléia aprovou emissão de 20.000 debêntu-
res, amortizáveis com variação do IGP-M, e juros de 12% a.a.,
prêmio pela diferença positiva da taxa Andib, com spread de 2%
ao ano.

• Em 27 de setembro p.p., o CA elegeu o novo diretor-presidente.
• EMB 145: a primeira unidade da pré-série tem seu vôo inaugu-

ral previsto para novembro de 1995.
• Em 18 de agosto p.p., a Embraer e o Ministério da Aeronáutica

assinaram contrato para desenvolvimento do avião ALX, deri-
vado do EMB 312, que incorpora avanços do projeto JPTAS,
com motor de 1600 HP. As primeiras entregas estão previstas
para 1998.

• Super Tucano. A Embraer foi selecionada, entre outras lidera-

Tabela 1
Informações divulgadas sobre a Embraer

Número
indicativo

Data Informação divulgada

continuação...

14/7/95
27/7/95

➁

11/8/95
➁

22/8/95
➁

4/9/95
➁

30/9/95
➀

12

13

14

15

16
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das pela canadense Bombardier Inc., para preparar o Programa
Internacional de Treinamento de Pilotos.

• A Embraer firmou contrato com a United Technologies Sikor-
sky Corporation dos EUA, para desenvolvimento e fabricação
da estrutura dos tanques de combustível do helicóptero S-92.
As previsões de vendas a serem realizadas pela empresa entre
1998 a 2018 são de 730 unidades.

• Embraer vai fornecer 25 Super Tucano para a Otan.

• Recessão agrava prejuízo da Embraer.

• No balanço de 31/12/95, não se divulgou informações impor-
tantes ainda não veiculadas anteriormente pelos relatórios tri-
mestrais.

• A empresa efetuou negociações com os sindicatos no sentido
de direcionar ações com vistas a aumentar a sua competitivida-
de. As medidas foram aprovadas por 80% dos empregados e
podem resultar em uma economia de R$ 25 milhões no exercí-
cio de 1996.

• A receita operacional aumentou, de 1995 para 1996, em 41%,
com respectivos efeitos na lucratividade e na situação financei-
ra da empresa.

• Em dezembro de 1995, uma aeronave Brasília foi submetida e
aprovada em testes especiais de resistência a ambientes de bai-
xa temperatura. O Federal Aviation Administration outorgou à
Embraer o prêmio FAA Safety Award, entregue, em 12/3/96,
no Chile.

• EMB 145: quatro aviões (1 protótipo e 3 pré-séries) estão dando
um ritmo acelerado ao processo de certificação, ocasião em que
estarão entrando no mercado em condições bastante competiti-
vas. De 10 a 12 de março, o EMB 145 participou da Fidae, onde
realizou vôos técnicos para demonstração para empresas regi-
onais como TAM, Transbrasil, Interbrasil, Varig Nordeste, Rio
Sul e Penta. Em visitas à Embraer, também conheceram o mo-
delo as empresas regionais americanas Skywest, Northwest, Me-
saba, Continental, e a empresa MNX, da Inglaterra. No mês de
maio, o EMB 145 estará se apresentando no Air & Sea Show, e
na RAA, ambos os eventos na Flórida.

• Embraer tem perda de US$ 292 milhões.

• Embraer tem novo presidente do conselho deliberativo.

Tabela 1
Informações divulgadas sobre a Embraer

Número
indicativo

Data Informação divulgada

continuação...

17

18

19

20

21

22

10/10/95
➁

16/11/95
➁

31/12/95
➀

31/3/96
➀

3/4/96
➁

2/5/96
➁
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do símbolo Á são notícias publicadas na
Gazeta Mercantil.

Infelizmente, a visualização gráfica só
é possível a partir de janeiro de 1995, pois
o Terminal de Serviço da Reuters só dis-
ponibilizou os gráficos das ações da Em-
braer a partir dessa data. Dessa forma, o
“número indicativo” da Tab. 1 passa a
constar a partir de 17 de janeiro de 1995.

No mesmo período, fixando-nos nos
dias de encerramento de cada trimestre,
foram tomados os valores pelos quais as
ações da companhia vinham sendo ne-
gociadas nas bolsas de valores; ao mes-
mo tempo, entre janeiro de 1995 e outu-
bro de 1996, foram pesquisados os mo-
vimentos das ações da companhia com-
parativamente ao índice Bovespa.

• Embraer vai elevar capital para reduzir endividamento.
• Uma briga acirrada no mercado externo (as dificuldades de pe-

netração dos produtos da Embraer no mercado externo).

• Em 1º de janeiro de 1996, foi emitida a 2ª série de debêntures,
nas mesmas condições das anteriormente lançadas.

• Em 28 de junho de 1996, 100% dos debenturistas aprovaram a
prorrogação do pagamento de juros e prêmios sobre debêntu-
res para uma única parcela no vencimento das mesmas, em 1º
de janeiro de 2000.

• Em 8 de maio de 1996, o CA deliberou sobre o aumento de capi-
tal social, com emissão de 8.771.930.000 ações, metade ordiná-
rias e metade preferenciais, pelo valor nominal de R$ 6,84 por
lote de mil ações.

• A partir de 13 de maio de 1996, o EMB 145 foi apresentado nos
EUA para 27 altos executivos australianos e europeus, que par-
ticiparam de um vôo especial de demonstração. O programa
durou 30 dias em território americano e foram visitadas 23 ci-
dades. Durante o giro, mais de 1000 operadores, executivos de
transporte, jornalistas e formadores de opinião participaram de
43 diferentes vôos, e pelo menos três mil outras pessoas viram e
visitaram a aeronave.

• Em junho, a Embraer realizou uma série de vôos para autorida-
des federais, especialmente do setor aeronáutico e operadores,
clientes potenciais e dirigentes de empresas brasileiras. A pró-
xima etapa de demonstrações se dará na Europa em setembro e
outubro.

• Os acionistas controladores Previ, Sistel e Bozano Simonsen con-
cordaram em garantir a subscrição para o aumento de capital
de R$ 115 milhões, sendo em duas parcelas, a primeira de R$ 60
milhões, já totalmente integralizada, e a segunda, de R$ 55 mi-
lhões, a ser integralizada no terceiro trimestre de 1996.

Tabela 1
Informações divulgadas sobre a Embraer

Número
indicativo

Data Informação divulgada

final

10/5/96
➁

30/6/96
➀

23

24

Fonte: ➀  Embraer – ITR; ➁  Gazeta Mercantil – Serviço de Informações.
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Como os relatórios são elaborados a
posteriori, assume-se que as informações
constantes daqueles relatórios confirma-
vam as informações que já circulavam no
mercado, conhecidas através da impren-
sa especializada; assim, a escolha das
datas coincidentes entre a data base do
relatório e o preço do dia de negociação
das ações podem ser correlacionados.

Favarin et al. (1997) elaboram diver-
sos gráficos para a análise da empresa,
com base nas demonstrações contábeis
constantes do anexo 1. O primeiro, aci-
ma reproduzido, analisa a situação da
aplicação dos capitais; observa-se que a
empresa manteve, de forma estável, o ní-
vel de imobilização do capital em giro,
na faixa de 65% a 72%, desconsiderando-
se, portanto, esse provável efeito para fins
de precificação das ações no mercado.

O nível de participação de capital de

terceiros no Ativo Real (grau de endivi-
damento), na faixa de 73% a 86% no pe-
ríodo analisado, reduziu-se significativa-
mente no mês de setembro de 1994, pas-
sando para 58%, por força de transfor-
mação de financiamentos de recursos a
longo prazo e de debêntures em capital.
Contabilmente, diminui-se o nível de en-
dividamento, aumentando o capital pró-
prio, e, em conseqüência, o valor patri-
monial das ações. Pode-se, entretanto,
considerar que essa modificação do per-
fil não teve reflexos nos preços das ações,
pois verifica-se, na mesma data, que o
mercado estava atribuindo às ações pre-
ços menores que o seu valor patrimonial.

A situação financeira da empresa, so-
frível no período analisado, mostra no
entanto tendências de melhora: a liqui-
dez corrente de R$ 0,52/ R$ 1,00 no iní-
cio do período analisado passa para R$

Gráfico 1
Preço de fechamento e volume negociado da Embraer na Bovespa

Fonte: Reuters International.
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Gráfico 2
Preço de fechamento e volume negociado da Embraer na Bovespa

Fonte: Reuters International

Gráfico 3
Análise da aplicação dos capitais

Fonte: Relatórios trimestrais apresentados pela EMBRAER à CVM

0,95/R$ 1,00 no fim do período. Compa-
rando o gráfico dos preços de mercado
das ações com o da liquidez, observa-se
que o fator de liquidez não tem reflexo

imediato nos preços das ações. Não se
pode negar que os investidores estão pre-
ocupados com a geração futura de caixa;
no entanto, a condição de liquidez, que
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expressa uma informação de curto pra-
zo, não parece ser relevante para afetar,
sozinha, o preço das ações no mercado.

A rentabilidade do capital próprio da
empresa e a sua capacidade de gerar lu-
cros sobre vendas se apresentaram, no
período analisado, em patamares próxi-

mos de zero, enquanto o resultado líqui-
do por mil ações vai de uma perda da
ordem de R$ 62,06 em 31/12/93 para
uma perda de R$ 0,92 por mil ações em
30/6/96. Tais informações levam a veri-
ficar quais as expectativas de longo pra-
zo que poderiam ter levado às variações

Gráfico 4
Análise da situação financeira

Fonte: Relatórios trimestrais apresentados pela Embraer à CVM

Gráfico 5
Análise da rentabilidade

Fonte: Relatórios trimestrais apresentados pela Embraer à CVM
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dos preços das ações no mercado e ao
interesse dos investidores na companhia.

Apoiados no trabalho de Favarin et
al. (1997), será procedida uma compara-
ção do valor patrimonial das ações e a
cotação média em bolsas de valores, nas
datas de encerramento dos trimestres de

entrega das ITR à CVM. Simultaneamen-
te, catalogando as notícias veiculadas
pela empresa em suas ITR e as da im-
prensa em geral, procura-se estabelecer
uma relação de causa e efeito para apoi-
ar as conclusões sobre o case.

Em 31/12/93 o valor patrimonial do

Gráfico 6
Análise da situação econômica

Fonte: Relatórios trimestrais apresentados pela Embraer à CVM

Gráfico 7
Valor patrimonial x cotação média

Fonte: Relatórios trimestrais apresentados pela Embraer à CVM
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lote de mil ações girava em torno de R$
83,11, enquanto o mesmo lote estava sen-
do negociado na Bolsa de Valores em tor-
no de R$ 17,50.

O ITR de 31/3/94, além de outras in-
formações, confirma que a empresa fora
incluída no PND (Programa Nacional de
Desestatização), tendo o leilão previsto
para 20/5/94. Nessa data, o valor patri-
monial do lote de mil ações, da ordem
de R$ 56,63, está sendo negociado na
Bolsa de Valores por R$ 68,00. Percebe-
se um aumento da demanda pela ações
da companhia, motivado, do ponto de
vista do presente trabalho, pela expecta-
tiva de lucros futuros com a privatiza-
ção.

Verificando-se o gráfico das movi-
mentações das ações da companhia,
constata-se que, nesse dia, o índice Bo-
vespa está em baixa, enquanto os negó-
cios com as ações da Embraer estão em
alta.

Em 30/6/94, o lote de mil ações, com
valor patrimonial de R$ 46,65, está sen-
do negociado a R$ 95,00. Embora com
pouco volume de negócios, haja vista
uma posição de baixa diante do Índice
Bovespa, o preço atribuído pode refletir
as informações divulgadas na ITR:

a) a confirmação de que seriam con-
sideradas efetivas as ações realiza-
das em fase de negociações, após o
processo de desestatização;

b) sobre a Comissão Diretora, tranqui-
lizando o mercado a respeito do sa-
neamento financeiro;

c) ao EMB 145, que está em fase de
projeto detalhado e fabricação de
protótipos, concluídas negociações
com parceiros de risco;

d) relativamente ao projeto Tucano,
que firmara acordo com a Northrop
para participação em concorrência
para fornecimento à força aérea e
marinha americanas.

Gráfico 8
Volume x preços negócios x índices

Fonte: Relatórios trimestrais apresentados pela EMBRAER à CVM
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Em 30/9/94, os negócios em bolsa são
realizados a R$ 35,00 o lote mil ações,
enquanto elas têm um valor patrimonial
de R$ 65,00. Nenhuma notícia importan-
te vem divulgada no ITR, exceto a notí-
cia negativa de que o faturamento do tri-
mestre fora inferior aos trimestres ante-
riores. A hipótese de eficiência mercado
parece estar confirmada neste caso, le-
vando inclusive à sobre-reação e sub-re-
ação, pois as notícias positivas do trimes-
tre anterior que elevaram os preços das
ações acima de seu valor patrimonial,
desta feita, diminuem drasticamente o
seu valor abaixo do seu valor patrimo-
nial.

Em 31/12/94, as ações passam nova-
mente a ser negociadas acima de seu
valor patrimonial. O otimismo do mer-
cado com relação ao desempenho da
companhia volta a estar presente:

a) realiza-se o Leilão de Privatização
em 07/12/94, permanecendo com
a iniciativa privada 60,14% do ca-
pital votante;

b) a ITR informa que o vôo inaugural
do EMB 145 está previsto para ju-
nho de 1995;

c) as ações de valor patrimonial de R$
35,06 são negociadas a R$ 58,00 o
lote de mil ações.

Em 31/3/95, o lote de mil ações, cujo
valor patrimonial era de R$ 24,84, está
sendo negociado na Bolsa de Valores por
R$ 30,00. O relatório dos auditores, inse-
rido na ITR, dá conta de que a empresa
inicia um processo de reestruturação
administrativa. A ITR também informa
que os administradores vêem trabalhan-
do com denodo, e que no mês de março
foi efetuada a junção da asa com a fuse-

lagem do EMB 145.
Em 30/6/95, o mercado mostra sinais

de insegurança com relação às ativida-
des da empresa: o lote de mil ações, de
valor patrimonial de R$ 20,58, é negoci-
ado na Bolsa de Valores por R$ 9,10. O
ITR informa ao mercado que o roll-on está
confirmado para 18 de agosto de 1995;
no entanto, relatórios anteriores dão con-
ta que o roll-out estava previsto para o
mês de março de 1995. O governo norte-
americano divulga resultado desfavorá-
vel à Embraer no caso do projeto JPTAS.

Em 30/9/95, o lote de mil ações, com
valor patrimonial de R$ 18,63, está sen-
do negociado a R$ 40,00. Constata-se,
neste caso, um volume de notícias posi-
tivas, trazidas pela ITR, que certamente
influenciaram nos preços das ações, ao
informar que:

a) o roll-out do EMB 145 se deu no dia
18 de agosto, conforme previsto, e
a primeira unidade pré série tem
vôo inaugural previsto para no-
vembro de 1995;

b) foi assinado contrato com o Minis-
tério da Aeronáutica para desen-
volvimento do ALX;

c) a companhia elegeu o seu novo di-
retor-presidente.

Em 31/12/95, o lote de mil ações, com
valor patrimonial de R$ 15,19, é negoci-
ado na Bolsa de Valores por R$ 4,10. A
ITR não traz nenhuma informação sig-
nificativa ao mercado, e a Gazeta Mer-
cantil publica no mês uma única notícia
a respeito da empresa (ainda assim, fa-
lando do seu novo presidente, já divul-
gado através da ITR de setembro).

Em 31/3/96, o lote de mil ações, de
valor patrimonial de R$ 13,58 é negocia-



Econom. & gestão, Belo Horizonte, v. 1, n. 1, p. 89-120, jan./jun. 2001 115

RESULTADOS CONTÁBEIS E PREÇOS DE AÇÕES: A HIPÓTESE DO MERCADO EFICIENTE EM UMA ABORDAGEM POSITIVA

do na Bolsa de Valores por R$ 5,00. O ITR
informa que:

a) a empresa realizou negociações
com os sindicatos, e as medidas to-
madas, aprovadas por 80% dos em-
pregados, podem resultar numa
economia anual de R$ 25 milhões;

b) o EMB 145, com 4 unidades, está
dando ritmo acelerado ao proces-
so de certificação. As aeronaves
têm participado de inúmeras feiras
e feito vôos técnicos para inúme-
ras empresas regionais.

Em 30/6/96, o lote de mil ações, de
valor patrimonial de R$ 10,13, é negoci-
ado na Bolsa de Valores por R$ 5,50. A
ITR informa que os debenturistas apro-
varam prorrogação do pagamento dos
juros e prêmios, e que o Conselho de
Administração aprovou aumento de ca-
pital com emissão de ações pelo valor de
R$ 6,84 por lote de mil ações.

CONSIDERAÇÕES FINAIS

Após analisarmos o desempenho de
um período crítico vivido pela Embraer,
seria curioso para o “não contador” cons-
tatar a situação atual, em que essa em-
presa é descrita como a “melhor empre-
sa” do setor automotivo e “empresa do
ano” pela mesma revista Exame Melho-
res e Maiores (junho, 1999). “Estas evi-
dências levam a concluir que as informa-
ções fornecidas ao mercado através dos
balanços, quer pelos relatórios contábeis
propriamente ditos, ou pelas notas ex-
plicativas aos demonstrativos e relatóri-
os da administração e dos auditores, são
informações úteis aos tomadores de de-

cisões, mesmo que confirmando infor-
mações veiculadas no mercado através
de outras fontes”.

Os investidores têm interesse na ca-
pacidade futura de geração de caixa da
empresa e reagem positivamente às no-
tícias que podem refletir nessa situação
ao longo prazo. Como as condições eco-
nômicas e sociais mudam, e novos co-
nhecimentos e tecnologia surgem, as de-
mandas dos usuários por mais informa-
ção útil pode também ser esperada. No-
te-se, também, que eles sobre-reagem às
notícias quando muito boas e sub-rea-
gem quando ruins: por exemplo, as no-
tícias de privatização da companhia, no
caso em questão, foram prenúncios po-
sitivos ao mercado quanto à capacidade
de geração de caixa futuro da empresa
e, da mesma forma, as notícias de rees-
truturação administrativa refletiram po-
sitivamente no mercado.

Através do tempo, a contínua má dis-
tribuição do capital na economia pode
levar a conseqüências econômicas maio-
res; entretanto, assumindo que há uma
relação significativa entre a validade das
informações contábeis fornecidas e a
“exatidão” das decisões tomadas pelos
investidores e emprestadores, é óbvio
que a Contabilidade desempenha um pa-
pel vital na alocação equitativa de capi-
tal. Como Paton (1962, p. 8-9) afirmou,
já em 1922, “a Contabilidade, como até
agora tem contribuído para o controle
efetivo do sistema de preço no seu curso
da atividade econômica, contribui para
a eficiência produtiva em geral, e tem um
claro significado social, um valor para a
comunidade industrial como um todo”.

A Hipótese do Mercado Eficiente, uti-
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lizada em um exemplo prático neste ar-
tigo, estabelece que a competição por
informação dirige os lucros econômicos
esperados da produção e utilização da
informação para zero. Mudanças nos
preços das ações em um dado período
estão associadas tanto com o sinal, quan-
to com a magnitude, de “lucros inespe-
rados” para o período; essa evidência é
consistente com a hipótese de que resul-
tados contábeis refletem fatores que afe-
tam o preço das ações, e esta última su-
gestão resulta do fato de os preços das
ações serem estimativas não enviesadas
do valor futuro das ações.

Dentre diversos pontos a serem me-
lhor desenvolvidos, um atrai de imedia-
to a esperança dos acadêmicos: a possi-
bilidade de se determinar, através do
exame do efeito dos números contábeis
nos preços de títulos, a maneira mais útil
para apresentar aos acionistas os resul-
tados dos negócios da empresa. É justo
dizer, após o estudo da Embraer, que al-
tas expectativas iniciais para essa idéia
foram, de certa forma, diminuídas.

Isso não significa dizer que o conhe-
cimento de tais efeitos não sejam impor-
tantes ao definir padrões contábeis ou ao
estabelecer uma política contábil para
uma entidade específica. No entanto,
outros fatores, tais como opinião públi-
ca e realidades políticas, devem ser con-
siderados no estabelecimento de padrões
para informações contábeis.

Vários pontos gerais neste artigo me-
recem ser resgatados. Destacam-se dois
deles:

a) há evidências de que o mercado re-
age à divulgação das informações
contábeis, alavancando ou repelin-

do os negócios;
b) apesar das dificuldades eventuais

ao interpretar os resultados, o mer-
cado parece ser capaz de interpre-
tar adequadamente a gestão a par-
tir dos números contábeis.

O mercado parece, paradoxalmente,
ganhar sua eficiência principalmente
através da oferta de informações contá-
beis não advindas dos relatórios contá-
beis. Os relatórios e outras informações
publicadas (derivadas de dados contá-
beis) podem ser a maneira mais econô-
mica de fornecer tais informações para
os mercados de ações. No entanto, fon-
tes alternativas existem, e o custo relati-
vo dessas fontes deve ser considerado ao
estabelecer uma política contábil para o
mercado. Os analistas financeiros e ge-
rentes de fundos institucionais e mútu-
os obtêm informações diretamente atra-
vés de entrevistas com os executivos ou
funcionários das empresas, ou mesmo
aquelas divulgadas na imprensa pela alta
administração.

Concluindo, os modelos contábeis
sempre refletem a realidade de um mo-
mento histórico em um determinado
país; em outras palavras, sendo a Conta-
bilidade uma Ciência Social, as informa-
ções por ela fornecidas refletem as cir-
cunstâncias sociais e o respectivo mo-
mento histórico. Tentou-se, por meio de
um case, evidenciar que “as variações no
preço da ação em determinado período
estão relacionadas com o indício e a mag-
nitude dos resultados contábeis”: o mer-
cado reage de forma rápida e inteligente
às informações contábeis sobre a gestão,
ainda que disponha de inúmeras outras
fontes de informações que não somente
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aquelas inseridas em relatórios, e fomen-
ta ou abandona negócios, baseando-se
em seus dados.

Por outro lado, informações relevan-
tes a todos os investidores (para o esta-
belecimento de carteiras de títulos efici-
entes) “podem ser produzidas a um cus-
to menor pela empresa” do que o custo
para os investidores na obtenção de in-
formações indiretamente ao comprá-las
de corretores, analistas financeiros ou
consultores de investimentos. Tais infor-
mações são produzidas e distribuídas a
um custo para a empresa (e indiretamen-
te para os acionistas e, possivelmente,
para outras pessoas) e são recebidas sem
custo pelo investidor (com algumas ex-
ceções, tais como bibliotecas financeiras
e serviços financeiros especiais), e devem
ser considerados:

• Os custos diretos de produzir e pu-
blicar as informações;

• Os custos de produzir e publicar as
informações por fontes alternativas;

• Os custos de interpretar e avaliar as

informações adquiridas por inves-
tidores e outras pessoas que tomam
decisões;

• Os custos obtidos por investidores,
se eles mesmos tivessem que pro-
curar as informações.

Pode-se até pensar que seria social-
mente benéfico reduzir esses custos da
empresa “se” as informações publicadas
fossem irrelevantes, “se” elas não fossem
usadas por nenhum investidor ou pelo
mercado, ou “se” as informações fossem
fornecidas de maneira mais oportuna e
sem custo adicional por alguma outra
fonte. Isso é, informações contábeis pro-
duzidas e publicadas a um custo adicio-
nal material deveriam ser eliminadas, se
não for encontrado nenhum benefício
para as informações ou mesmo se for
assumido que não exista nenhum bene-
fício: “este não parece, pelas evidências
positivas, ser o caso, firmando, portan-
to, a Contabilidade como instrumento
definitivo de gestão e alavancagem dos
negócios”.

ABSTRACT

This paper tries to discuss, based on the “Efficient Market Hypothesis”,
some positive aspects of Accounting in disclosure financial and

managerial information to the stock markets.
Keywords: Accounting; Stock market; Efficient market hypothesis; Po-

sitive accounting theory.
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