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O Presente trabalho tern como enfoque principal, a analise da percepcao dos 

investidores sobre a utilizacao de informacoes contabeis no processo de tomada de 

decisao no mercado de capitals. Tendo como um dos objetivos, a descricao do perfil 

do investidor individual nos municipios de Sousa e Joao pessoa, assim como, tecer 

alguns conceitos e caracterfsticas relacionadas a informacao contabil e o mercado 

de capitais. Quanto aos procedimentos metodologicos, o estudo em questao, tipifica-

se como sendo exploratorio, bibliografico e descritivo, tendo como instrumento de 

coleta, um questionario, direcionado aos investidores individuals e ao grupo de 

investidores registrados no banco de dados da corretora de valores mobiliarios da 

capital - Joao Pessoa- SIR INVESTIMENTOS, por onde foram analisados com base 

na caracterizagao e sistematizacSo dos dados, mediante a utilizacao dos metodos 

da escala Likert, atraves do qual, pode-se observar que, o investidor individual 

atuante no mercado de capitais, listados na corretora-SIR INVESTIMENTOS, 

considera util o uso de informacoes contabeis no processo de tomada de decisao no 

mercado de capitais. Baseado nos resultados encontrados, 64,70% dos investidores, 

afirmam que, os relatorios contabeis permitem avaliar a situacao patrimonial, 

econdmica e financeira da empresa de seu interesse de investimento e fazer 

inferencias sobre os resultados futuros, e 76,46% dos investidores confirmam que as 

informacoes contabeis, oferecem um excelente suporte tecnico para os investidores 

do mercado de capitais, ressaltando assim, uma das vantagens do uso de 

informacoes contabeis no processo de tomada de decisao no mercado de capitais.. 

Palavras-Chaves: Informacao Contabil, Mercado de Capitais, Tomada de Decisao. 



A B S T R A C zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA

The present work has as its primary focus, the analysis of investor perception about 

the use of accounting information in decision-making process in capital markets. 

Having as an objective, describes the profile of the individual investor in the 

municipalities of Sousa and Joao person, as well as make some concepts and 

features related to accounting information and capital markets. As the methodological 

procedures, the study in question, typifies as exploratory, and descriptive literature, 

with the data collection instrument, a questionnaire, aimed at individual investors and 

the group of investors registered in the database of the brokerage's securities capital 

- Joao Pessoa-SIR INVESTMENTS, where they have been analyzed based on the 

characterization and systematization of the data, using the methods of the Likert 

scale, through which one can observe that, the individual investor active in capital 

markets, listed the broker-SIR INVESTMENTS, finds it useful to use accounting 

information in decision-making process in capital markets. Based on these results, 

64.70% of investors say that the accounting reports to assess the equity, economic 

and financial interests of his company's investment and make inferences about future 

outcomes, and 76.46% of investors confirm that accounting information, provide 

excellent technical support for capital market investors, thus highlighting one of the 

advantages of using accounting information in decision-making process in capital 

markets.. 

Keywords : Accounting Information, Capital Markets, Decision Making. 
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1zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA INTRODUCAO 

A Contabilidade enquanto ciencia cujo objeto, e o patrimonio, constitui uma 

importante ferramenta para a sociedade mercantii de modo geral, uma vez que proporciona 

informagoes relacionadas a avaliagao do desempenho empresarial. Os relatorios contabeis 

representam a situacao patrimonial, financeira e economica das empresas, garantindo que, 

os usuarios de informacoes contabeis tenham conhecimentos mais detalhados a respeito 

das entidades de seu interesse, possibilitando maior racionalidade nos investimentos. 

Segundo Salazar e Benedicto (2004 p. 40), cada demonstragao tern uma finalidade 

especifica, de modo a fornecer uma visao estruturada do desempenho da organizagao, para 

que deste modo, oferega aos tomadores de decisao, informagoes que Ihes possibilite 

conhecer seu proprio desempenho e compara-io com o de outras organizagoes 

semelhantes. Com isso, se pode obter uma apreciagao critica que os conduza a tomada de 

decisao para um eficiente controle da organizagao. 

Regra tambem valida para os investidores do mercado de capitais, a partir do 

momento em que se pode conhecer o desempenho de todas as empresas atuantes no 

mercado mobiliario, de acordo com os regulamentos da Bovespa e da Comissao de Valores 

Mobiliario - CVM. 

A informagao contabil relaciona-se aos objetivos da contabilidade de mensurar um conjunto 

de eventos economicos e comunicar os resultados das entidades as partes interessadas, 

constituindo um de seus produtos (Yamamoto e Salotti 2006 p. 6). 

Na mesma sequencia, Yamamoto e Salotti (2006. p. 7), afirmam que a 

informacao contabil pode afetar diretamente o comportamento dos usuarios, tanto como, 

dos provedores, uma vez que a tendencia natural dos usuarios e exigir um numero cada vez 

maior de informagoes com maior grau de precisao possivel e em menor espago de tempo. 

Com isso, algumas informagoes contabeis sao proporcionadas por demonstragoes 

contabeis tradicionais e outras por formas alternativas de divulgagao, como por exemplo, 

demonstragoes complementares e relatorios da administragao. 

Entretanto, na percepgao de Yamamoto e Salotti (2006. p. 7) a aceitagao de 

outras fontes de informagoes contabeis e uma aplicagao da ideia de que, todas as 

informagoes importantes precisam ser refletidas no corpo das demonstragoes contabeis 

tradicionais. 
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Na mesma perspectiva, Yamamoto e Salotti Apud KAM (1986 p. 350), afirmam 

que, a informacao so e relevante para uma decisao, se ela puder reduzir a incerteza sobre a 

mesma, por exemplo, informagoes sobre eventos passados, fornecem apoios na previsao 

de resultados futuros, considerando a oportunidade como um componente de relevancia, ou 

seja, a informacao deve estar disponfvel no momento da decisao, caso contrario perde a 

relevancia e tempestividade. 

Neste sentido, faz-se necessario a verificagao e analise das informagoes 

contabeis, que determinam o interesse dos investidores e dos demais bastidores de 

informagoes, de modo a possibilitar a opgao do mercado de capitais, como uma fonte de 

oportunidades e de investimentos. 

1.1 DELIMITACAO DO TEMA E PROBLEMA 

A tematica do trabalho em questao aborda, a percepgao dos investidores sobre 

a utilizagao das informagoes contabeis, no processo de tomada de decisao no mercado de 

capitais. 

Para Yamamoto e Salatti, 2006: 

A evolucao das pesquisas em "divulgagao de informagoes contabeis" tern 
assumido importancia cada vez maior com o desenvolvimento do mercado 
de capitais, notadamente, em paises de cultura legal e juridica, conhecida 
comozyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA Cammon Law, onde o financial reporting e voitada para atender as 
necessidades informativas dos investidores. 

O Mercado de Capitais, como uma das oportunidades de investimento, requer 

atengao diferenciada, no tocante a percepgao dos investidores em relagao as informagoes 

contabeis disponiveis, por se tratar antes, de um setor com pouca disseminagao do 

conhecimento, a luz da volatilidade e das variaveis que compoem o proprio mercado. 

A evolugao do mercado de capitais introduz uma nova cultura para a sociedade 

e essencialmente aos investidores que apostam na pulverizagao dos investimentos. 

Dentro desta tematica, pretende-se identificar: 

Qual e a percepgao dos investidores listados na corretora de valores - Sir Investimentos, e 

alguns investidores individuals autonomos sobre a utilizagao das informagoes contabeis no 

processo de tomada de decisao no mercado de capitais? 
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1.2 OJETIVOS 

1.2.1zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA Objetivo Geral 

• Analisar a percepgao dos investidores sobre a utilizacao das informagoes 

contabeis no processo de tomada de decisao no mercado de capitais. 

1.1.2 Objetivos Especif icos 

• Identificar o perfil do investidor individual no mercado de capitais; 

• Verificar a relagao da variavel, informagao contabil e o mercado de capitais; 

• Elencar as principals vantagens da utilizagao das informagoes contabeis no 

mercado de capitais; 
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1.3 JUSTIFICATIVA 

A Escrituracao Contabil e uma excelente ferramenta, para usuarios da 

informacao contabil, no que diz respeito a descricao dos fenomenos patrimoniais e 

financeiros que afetam a integridade das entidades. Atraves dos relatorios que expressam a 

realidade e as relacoes economicas das variaveis, relativos ao desempenho da organizagao. 

Partindo desta premissa, a compreensao das informagoes voltadas para o mercado de 

acoes se toma relevante para analise da percepgao dos investidores em relagao ao uso de 

informagoes contabeis no processo de tomada de decisao no mercado de capitais. 

Na opiniao de Rocha e Oliveira (2003 p. 38) apud SANTANA (1998 p. 13), para 

ser relevante em termos de investimento, credito e outras decisoes similares, a informagao 

contabil tern que ser capaz de fazer diferenga na decisao, auxiliando a fazer um prognostico 

sobre efeitos de eventos passados, presentes ou futuros a confirmar ou corrigir expectativas 

previamente formadas. Uma informagao so e relevante para uma situagao se ela puder 

reduzir a incerteza sobre tal situagao. 

Desta forma, torna-se util e necessario analisar a relagao das informagoes 

contabeis e o mercado de capitais, assim como, a percepgao dos investidores sobre a 

utilizagao das mesmas, no processo de tomada de decisao neste novo mercado. 

Partindo para o campo da aplicagao pratica da contabilidade, observa-se que o 

objeto do estudo da ciencia contabil e o patrimonio de uma entidade, ou seja, e a riqueza 

que se tern. Para realmente conhecer o estado da riqueza, e necessario um 

acompanhamento efetivo da administragao economica, ja que ela atua constantemente 

sobre a riqueza. Para isso e necessario que os fatos administrativos sejam registrados 

contabilmente, atraves da escrituragao de livros adequados para tal procedimento. 

Segundo Lopes e Pimentel (2004), existe uma forte tendencia para o 

fortalecimento do mercado de capitais brasileiro, visando um crescimento economico 

sustentavel, baseado em polfticas monetarias e fiscais consistentes. 

Para Alexandre Assaf Neto (2008 p.80), o mercado de agoes, e um mercado 

representative de valores de uma parcela (fragao) de capital social de uma sociedade, 

negociaveis no mercado e que refletem a participagao dos acionistas no mercado de 

capitais. Circunstancias pela qual se insere a referida abordagem tematica. 
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1.4 METODOLOGIA 

De acordo com Lopes (2006 p. 212), a pesquisa e uma indagacao minuciosa 

ou exame critico e exaustivo na procura de fatos e principios; uma diiigente busca para 

averiguar algo. Pesquisar nao e apenas procurar a verdade; e encontrar repostas para 

questoes, propostas, utilizando metodos cientificos. 

Nesta abordagem, o presente estudo adota como procedimento metodologico, 

os seguintes; 

Quanta ao tipo, meio e fim, o trabalho em questao, se desenvolve mediante os seguintes 

criterios: 

• Bibliografico, tendo como foco, sistematizar os conceitos relacionados ao 

mercado de capitais e suas caracteristicas; 

• Exploratoria, por se tratar de umazyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA "pesquisa de campo" de carater 

investigativo para questoes anteriormente ievantadas, mediante a aplicacao de um 

questionario de investigacao, em busca de respostas para problematica previamente 

estabelecida, que, de acordo com Bauren (2003 p. 80), uma pesquisa exploratoria, e aquela 

atraves da qual se busca conhecer com maior profundidade o assunto, de modo a torna-lo 

mais claro ou construir questoes importantes para a conducao da pesquisa. 

• Descritiva: tendo em vista que, o estudo em questao tende a descrever as 

caracteristicas inerentes ao perfil do investidor entrevistado atuante no mercado de capitais 

e sua relacao com o mesmo, que, segundo Lopes (2006 p. 217), uma pesquisa descritiva e 

o estudo de uma determinada populacao, descrevendo caracteristicas, estabelecendo 

variaveis entre si, a partir de seus objetivos, servem tambem para proporcionar uma nova 

visao do problema. 

Quanta ao instrumento de coleta: utilizou-se um questionario direcionado a 

um grupo de investidores listados no banco de dados da corretora de valores mobiliaria -zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA Sir 

Investimentos, situada na capital - Joao Pessoa, e a um grupo de investidores individuals 

sem qualquer relagao com alguma corretora de valores mobiliaria, ambos os casos da 

cidade de Sousa e Joao pessoa respectivamente. Por sua vez, o questionario utilizado no 

processo de coleta foi segmentado em duas partes: a primeira, de 1 a 3, enfatiza questoes 

relacionadas ao perfil do respondente, enquanto a segunda investiga a relacao do investidor 

respondente e o mercado de capitais. 
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A Segunda parte do questionario contem questoes de 4 a 18, baseadas em 

respostas fechadas, sistematizadas de acordo com o criterio da escala tipo Likert. Em que 

cada afirmativa, contem uma serie de alternativas e valores correspondentes dentro de uma 

escala de cinco (5) a um (1) ponto. Especificamente, as alternativas apresentadas se 

referem ao seguinte: "concordo totalmente" - 5 pontos; "concordo" - 4 pontos; "nem 

concordo, nem discordo" - 3 pontos; "discordo" - 2 pontos e "discordo totalmente"-1 ponto, 

respectivamente. 

Quanta a Natureza: o estudo se insere numa abordagem qualitativa e 

quantitativa, tendo como missao qualificar e quantificar os dados obtidos de acordo com os 

objetivos e caracteristicas do estudo. 

Universo e Delimitacao do Estudo: no tocante a este quesito, foram elaborados 70 

questionarios, enfocando investidores atuantes no mercado de capitais, listados no banco 

de dados da corretora de valores mobiliaria - Sir Investimentos e aos investidores 

individuals atuantes no mercado de capitais, sem qualquer relacao com alguma corretora, 

residentes na cidade de Sousa e Joao Pessoa. O Processo de selecao da amostra se deu 

por conveniencia, caracterizando o estudo como nao-probabiltstico. Na ordem, obteve-se 58 

questionarios respondidos, correspondendo a 82,85% considerados na pesquisa, definindo 

assim, a amostra como sendo por acessibilidade. 

Procedimentos de Analise: os dados encontrados foram tabulados 

eletronicamente: com base no uso do sistema de processamento de dados - Excel 2007. 

Para o qual, buscou-se a criacao de graficos para ilustracao, descricao e analise dos dados. 

Onde foram somados os pontos para cada afirmativa e calculados os percentuais 

correspondentes em forma de frequencia, de acordo com os pontos definidos na escala 

Likert (5 a 1), utilizada na elaboracao do questionario, como se observa posteriormente na 

apresentacao dos resultados.. 
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2zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA R E F E R E N C I A L T E O R I C O 

2.1 A DIVULGACAO DE INFORMAQOES E INFORMAQOES CONTABEIS 

Conforme trata Calixto, Barbosa e Marilene (2006 p. 86), as empresas de um 

modo geral, divulgam informacoes contabeis e financeiras aos interessados pelo seu 

desempenho economico. Esses usuarios podem ser, por exemplo, acionistas, investidores 

ou analistas de mercado, que avaliam o valor das acoes das empresas. A cada dia a 

dinamica do mercado financeiro tern exigido maior velocidade das informacoes e a Internet 

tern sido considerada um canal de divulgacao que potencializa as oportunidades na 

melhoria da qualidade das informagoes fomecidas. 

A Contabilidade pode ser definida como um sistema cujo principal objetivo e 
fornecer informagoes uteis a seus usuarios, de forma a apoia-los na 
avaliagao e na tomada de decisao econdmica e financeira. Para tanto, trata 
de identificar, medir, registrar e comunicar os eventos economicos de uma 
empresa, sendo considerada uma linguagem de negocios, (FRANCO, 
1997). 

O principal grupo ao qual se destinam as informagoes contabeis sao os 

acionistas, investidores e credores. Esses dados podem ser divulgados atraves das 

demonstragoes financeiras e relatorios complementares (notas explicativas), discussao e 

analise da situagao financeira e dos resultados operacionais pela administragao da empresa 

(relatorio da administragao), alem de dados financeiras selecionados, inclusive sobre o 

mercado de agoes da empresa. HENDRIKSEN e BREDA (1999). 

Por outro lado, alem dos acionistas, investidores e credores, existem outros 

interessados nas informagoes da empresa. Entre eles estao, funcionarios, clientes, 

fornecedores, governo, e a sociedade em geral. Hendriksen e Breda, (1999). 

A Contabilidade visa fornecer aos usuarios, independentemente de sua 

natureza, um conjunto basico de informagoes que, presumivelmente, deveria atender, 

igualmente, a todos, de forma consistente e clara. Auxilia, tambem, na tomada de decisao 

fora dos limites da empresa, atraves de relatorios contabeis que tern como objetivo basico 

prover informagoes uteis para a tomada de decisao economica. Outra finalidade e permitir 

decisoes e julgamentos adequados por parte dos usuarios da informagao. Calixto, Barosa, 

Lima (2007) 
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No mundo contemporaneo, de acordo com Calixto, Barbosa e Marilene (2006 p. 

86), o detentor de informacao tern um lugar de destaque, em fungao de novos desafios 

estabelecidos e as caracteristicas do novo mercado, sendo assim, um contador, em pleno 

exercicio da profissao, detem o controle e informagoes relacionadas ao desempenho 

organizacional das entidades, nesta ordem, o mercado tern exigido novas solugoes para 

novos problemas, e adequagoes as novas necessidades, induzindo que se tenha medidas 

pro-ativas e que se desenvolva habilidades e competencias para atender as novas 

demandas. 

As constantes mudangas socio-economicas exigiram desde o inicio da 

civilizagao, mudangas radicais no modo de vida dos individuos em geral, assim como dos 

profissionais contabil, transformando suas posturas, visando uma adaptagao a esta nova 

epoca. 

Inicialmente, o objetivo da contabilidade era conhecer a quantidade de bens 

possufdos em uma entidade (empresa), com o desenvolvimento mercantil, necessitou-se 

verificar os ganhos e as perdas oriundas das transagoes. Com a Revolugao Industrial, novas 

informagoes passaram a ser primordiais, nao apenas quanta ao resultado das transagoes 

comerciais dos produtos, mas tambem a relagao dos custos de produgao, a necessidade de 

bens produtivos e os respectivos custos para manutengao. 

Com o crescimento exponencial da tecnologia de informagao, associada a 

divulgagao das informagoes em tempo real e o advento da globalizagao, ha necessidades 

imprescindiveis, que a contabilidade divulgue as informagoes de forma a facilitar a tomada 

de decisoes de modo mais precisa. Alem de tal fungao, o profissional de contabilidade, deve 

estar apto a entender o "negocio", ou seja, prover uma visao interdisciplinar, afim de melhor 

orientar os gestores e participar das decisoes de forma eficiente. 

2.2 O COMPORTAMENTO ETICO DO CONTADOR EM RELACAO AS 

INFORMAQOES 

Oliveira, Sousa e Araujo (2006), enfatizam que, o profissional de contabilidade 

tern papel importante sobre a informagao, porque todas as decisoes tomadas envolvendo as 

atividades de uma empresa tern por base algum tipo de informagao contabil, finaceira ou 

economica da qual o contador deve ter entendimento e agir com profundo conhecimento da 

tecnica para respaldar, os relatorios que visem tomada de decisoes mais pertinentes para a 

organizagao. 
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Muitos sao os usuarios das informagoes contabeis que diariamente sao 

elaboradas pelos contabilistas como: os proprietaries das empresas que buscam 

informagoes que Ihes indiquem o destino de seus investimentos, os administradores que 

esperam informagoes que se referem aos aspectos economicos e financeiras para que Ihes 

permita conduzir com seguranga os negocios que estao dirigindo,. 

Para o governo, o Contador deve oferecer informagoes, que indiquem que a 

empresa vem cumprindo seu papel social, referente a aspecto tributario. 

Para os fornecedores, o profissional apresenta informagoes, para que os 

fornecedores possam liberar um limite de credito. Para os clientes o Contador demonstra as 

informagoes para que saibam se a empresa tern condigoes para Ihes servir como parceira 

nos negocios. E para os investidores o Contador oferece informagoes para que saibam se e 

conveniente alocar seus recursos, descrevendo assim um raio-X, da empresa, no tocante ao 

seu aspecto patrimonial, economico e financeira. 

O Contador deve apresentar habilitagao legal para o exerefcio da profissao. 

Deve possuir um nfvel superior (diploma universitario) e ser registrado no Conselho 

Regional de Contabilidade e deve por outro lado buscar sempre refugio no Codigo de etica 

Profissional e na etica de modo geral. 

No caso do Contador nao ser devidamente registrado, constitiu um crime e 

sujeita o infrator as penalidades impostas pelo CRC, alem de colocar em duvida a validade 

das informagoes por ele elaboradas. 

2.3 A INFORMAQAO CONTABIL 

De acordo com YAMAMOTO e SALOTTI (2006, p. 6), a confiabilidade e uma das 

qualidades que fazem com que o usuario aceite a informagao contabil e a utilize no seu 

processo decisorio. 

Ainda conforme os mesmos (Yamamoto e Salotti 2006 p.6) apud 
lUDJCIBUS, para que uma informagao seja confiavel, e necessario que alem 
da sua integridade, que seja baseado nos Principios Fundamentais de 
Contabilidade e nos preceitos da doutrina contabil. 

A informacao contabil relaciona-se aos objetivos da contabilidade: de mensurar 

um conjunto de eventos economicos e comunicar os resultados das entidades as partes 

interessadas, constituindo um de seus produtos. (Yamamoto e Salotti, 2006 p. 6). 
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A Informagao contabil pode afetar o comportamento, tanto de usuarios, quanta 

de seus provedores, tendo em vista que, a tendencia natural dos usuarios e exigir um leque 

cada vez mais amplo de informagoes, com maior grau de precisao possivel e no curto 

espago de tempo. 

De um lado, Yamamoto e Salotti, (2006, p. 6), afirmam que, nas economias mais 

fechadas, a divulgagao de informagoes pelas empresas esta restrita a um unico usuario 

(governo), por outro lado, nas economias mais abertas, consideradas as mais avangadas, 

em que as informagoes devem abranger toda sociedade, e nao apenas seus proprietaries e 

a comunidade financeira. 

Tendo em consideragao as segregagoes utilizadas por Yamamoto e Salotti, 

(2006. p.7) apud HENDRIKSEN e BREDA (1999), em relagao as informagoes contabeis a 

serem utilizadas, destacam-se: 

a) Informagoes contidas no corpo das demonstragoes contabeis: balango 

patrimonial, demonstragoes de resultados, demonstragoes de fluxo de caixa, e 

demonstragoes das mutagoes patrimoniais do patrimonio liquido. 

b) Informagoes contidas nas notas explicativas, tais como politicas contabeis, 

contingencias, metodos de avaliagao de estoques e outros. 

c) Informagoes complementares, como por exemplo, demonstragoes em 

corregao integral e outras informagoes. 

d) Outras informagoes como, pedidos em carteira, condigoes da concorrencia 

discussao e analise da administragao e outras, disponiveis no relatorio da administragao, na 

carta aos acionistas ou nos relatorios complementares. 

e) Algumas informagoes contabeis sao proporcionadas por relatorios contabeis 

tradicionais e outras por formas alternativas de divulgagao como relatorios complementares 

e relatorios da administragao. 

3.4 A RELEVANCIA DA INFORMAQAO CONTABIL PARA O MERCADO DE 

CAPITAIS 

Conforme trata Lopes (2002, p.7), "o papel da informagao contabil nos mercados 

financeiros" e uma das areas mais estudadas na academia de contabilidade. O mercado 

financeiro de forma geral e um dos maiores usuarios da informagao contabil, por intermedio 

de analistas, corretoras, investidores institucionais e individuals, bancos de investimentos, 

etc. 
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Sob esse cenario, o mercado financeira, transforma-se em um "laboratorio" para 

o teste do papel da contabilidade e de como essas informacoes integram com os 

participantes desse proprio mercado. Teorias podem ser testadas e a tradicional abordagem 

normativa pode ser abandonada, pelo menos nesse nfvel, de acordo com o resultado de 

novos testes. 

Paralelamente a este cenario, a internacionalizacao dos mercados financeiras e 

a importancia desses para o desenvolvimento economico provocam o aumento da demanda 

para estudos mais aprofundados relacionados a contabilidade, enquanto ciencia, cuja 

finalidade engendra a avaliacao e o controle patrimonial. 

Segundo, Lopes (2002, p. 8), apud BALL e COL. (2000), a contabilidade sofre 

influencias do modelo de governanga corporativa, adotado nacionalmente. 

Nesta ordem, Lopes (2002, p. 8), apud BUSHMAN e COL (2000), afirma que a 

contabilidade funciona como um mecanismo de redugao de assimetria de informagao e de 

conflitos, de forma que modelos contabeis mais "fracos" fazem com que as empresas 

adotem outras mecanismos de govemanga corporativa para controlar as agoes dos 

administradores que nao seriam necessarios com modelos contabeis, mas de gestao de 

informagoes. 

Nesse sentido, quanto mais ampla for a influencia da qualidade dos padroes 

contabeis nos mecanismos de gestao maior sera o controie das empresas por acionistas e 

outras interessados no desempenho da empresa. j 

O desenvolvimento do estudo sobre a realidade Brasileira procura reduzir a 

lacuna existente na literatura internacional sobre o papel da contabilidade em mercados 

menos desenvolvidos. De forma complementar as evidencias deste trabalho pode ser 

importante para a avaliagao do papel da contabilidade nd mercado brasileira, fomecendo 

informagoes para a formagao de politicas contabeis pelos oj-gaos reguladores nacionais. 

A Abordagem normativa e mais bem vjsualizada na observagao de 

recomendagoes contabeis advindas de orgaos reguladords e teoricos da contabilidade. A 

questao do reconhecimento da receita fornece uma visao de oportunidade para a analise 

dessas recomendagoes, descreve Yamamoto e Salotti, (2006, p. 6). 

Em muitas situagoes nao e claro como a rieceita de um dado projeto ou 

investimento deve ser reconhecida na contabilidade, e o mesmo ocorre com algumas 

despesas e gastos como aqueles com pesquisas e desenvolvimento. Da mesma forma que 

o reconhecimento, o modelo de mensuragao contabil tambem oferece exemplos de 

recomendagoes normativas. ; 
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2.5 CAPM E INFORMAQAO CONTABIL 

O CAPM (Capital Asset Pricing Model), e um resultado interpretative do 

modelo de mercado e implica o preco de equilibrio de titulos negociados num mercado 

eficiente, especificando relagoes entre risco e taxas de retorno requeridas quando esses 

titulos sao mantidos em carteiras diversificadas. CARDOSO e MARTINS (2004 p 85). 

Para o mercado de capitais, o CAPM faz uma conexao entre as taxas de 

retornos requeridas para cada acao (titulo), e as informacoes contabeis. A taxa de retorno 

requerida para uma acao, dada pelo CAPM - e utilizada como taxa de juros para o calculo 

do valor presente de um titulo, pois o valor corrente de um titulo e expresso pelo valor 

presente de fluxos de caixa futuros. 

Para Cardoso e Martins (2004, p 91), a ligacao entre os dados contabeis e o 

CAPM e muito simples: a contabilidade fomece dados passados sobre os diversos fluxos 

de caixa, lucros, dividendos e outras informagoes que podem ser utilizadas como 

parametros de avaliagao de empresa, principalmente aquelas informagoes que possibilitam 

projegao de dados futuros, ou seja, se as informagoes contabeis fornecem evidencias de 

comprotamentos de fluxos de caixa futuros, estas sao utilizadas como determinantes do 

valor de uma empresa. 

No caso de avaliagao de entidades, o lucro e uma das principais figuras 

contabeis utilizadas como substituto do fluxo de caixa. Por tanto, os lucros passados podem 

ser grandes fontes de informagoes e imediatamente dos fluxos de caixa futuros, acrescenta 

CARDOSO e MARTINS (2004, p. 91). 

Mais especificamente, as informagoes contabeis que sao divulgadas, 

possuem a caracteristica de poder ou nao alterar as expectativas do mercado com 

relagao ao valor da entidade, tornando assim, a cotagao mais alta ou mais baixa.. 

O CAPM, fornecendo um dos principais dados para avaliagao de 

ativos, adicionado as informagoes contabeis disponfveis para o mercado, compoem 

uma parcela das ferramentas empiricas para se testar a relevancia da informagao 

contabil na avalagao de ativos e mais especificamente entidades e suas agoes. Em 

outros termos, o valor de uma entidade (ou de suas agoes), e igual o valor presente 

de fluxos de caixa futuros, dados pelas taxas de retorno requeridas para a entidade 

(expressas pelo CAPM). Caso as informagoes contabeis alterem expectativas sobre 

o fururo da entidade, as taxas de retorno requeridas tambem estarao sendo 



25 

alteradas, implicando alteragoes de pregos correntes. por tanto o CAPM, pode ser 

utilizado para verificar a relevancia ou nao das informagoes contabeis, para o 

mercado de capitais, atraves do estabelecimento das relagoes entre alteragoes de 

informagoes contabeis e alteragoes de pregos. 

Outro aspecto relevante da relagao entre o CAPM e informagoes 

contabeis, como cita Cardoso e Martins (2004, p.92), sao as possiveis indicagoes de 

risco que essas informagoes podem possuir. A titulo de exemplo, se as alteragoes 

(novidades), de informagoes contabeis (lucro por exemplo, estiverem relacionadas 

com alteragoes de risco, atraves de alteragoes de expectativas de variancia de fluxo 

de caixa futuros), a informagao contabil pode estar sendo relevante na idicagao do 

risco da entidade, o que altera a taxa de retorno requerida (por tanto, altera os niveis 

de pregos). Caso isso ocorra, a informagao tanto pode estar relevante, ou 

simplesmente estar eonfirmando expectativas do mercado. 

Neste caso, se as informagoes contabeis contiverem conteudos 

informacional relevante, que tragam novidades ainda nao percebidas pelo mercado, 

e que tais novidades impliquem em alteragoes nos pregos dos titulos, entao, pode 

testar, se efetivamente o mercado percebe tais informagoes, ou em outros termos, 

se a contabilidade estara senvindo de fonte de informagao relevante para o mercado 

em geral. 

2.6 TENDENCIAS ATUAIS DAS EMPRESAS NO MERCADO DE CAPITAIS 

Horngren, Sundem e Stratton (2006. p.19), afirmam que ha (3) tres fatores 

principals que estao causando mudangas na contabilidade no mercado de capitais na 

atualidade: 

1. Mudangas de uma economia baseada na manufatura para uma baseada em 

servigos. 

2. Aumento da competigao global 

3. Avangos na tecnologia, inclusive ozyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA comercio electronico. 
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A competigao global tern aumentado nos anos mais recentes, tanto quanta 

muitas barreiras internacionais ao comercio, tais como impostos etc. Alem disso ha uma 

tendencia mundial em direcao a desregulamentacao. O Resultado foi um equilibrio do poder 

econdmico no mundo. Afim de ser competitivo, os gestores devem entender os efeitos de 

suas decisoes sobre os custos, e os contadores devem apoiar os gestores a predizer tais 

efeitos. 

De longe, a importancia mais dominante na contabilidade, nas decadas 

passadas, tern sido as mudangas tecnologicas que afetou a produgao e o uso de informagao 

contabil. 

O aumento da capacidade e o decrescimo do Icusto dos computadores, 

mudaram o modo como os contadores obtem, manipulam, armajzenam e relatam os dados. 

Em muitos dos casos os computadoes habilitam os gestores a avaliarem os dados 

diretamente e gerar seus proprios relatorios e analises. Nesse tarmo, os gestores precisam 

de um entendimento das informagoes contabeis do que eles poderiam necessitar no 

passado, associado a uma linguagem acessivel para implernentar as extrategias de 

mercado proferidas, informa HORNGREN, SUNDEM e STRATTON (2006. p. 19). 

Um dos fatores impulsionadores da proliferagao e expansao da tecnologia de 

informacao, seria indubiltavelmente o comercio eletronico, quejpermite conduzir negocios zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA

On line, incluindo compras e/ou vendas dos produtos e/ou servigos dos mais variados tipos 

e formas, com varias modalidades de pagamento, reduz o tempo- simplifica os processos de 

negocio para os clientes, reduz a documentagao em papel e rhelhora a produtividade da 

forga de trabalho. DIMARCO - Diretor de sistema de pegas subsalentes da Boeing, (2002, 

p.19). 

2.7 LUCRO E PRECO DAS AQOES 

Com o desenvolvimento de conceitos importalntes como o CAPM e a 

hipotese do mercado eficiente (Efficient markets hipotesyszyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA h EMH), a contabilidade 

iniciou uma nova Jornada no que diz respeito a pesquisa empirica, de acordo com 

Lopes e Bezerra 2004, s.p). 

A partir de tal situagao, a importancia do CAPM e da hipotese do 

mercado eficiente, se enquadra na possibilidade de demonstrar que, a informagao 

contabil, pode ser utilizada como instrumento importante, tanto na previsao do valor 
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futuro das empresas, quanta a confirmagao de que a informacao contabil e util para 

tomada de decisao por parte dos agentes do mercado de capitais, 

De acordo com a teoria do mercado eficiente, os pregos das agoes refletem 

toda e qualquer informagao relevante e disponivel e ajustam-se aos riscos e retornos 

esperados em fungao desse conjunto de informagao. 

Na otica de Lopes e Bezerra (2004, p. 135), e bastante razoavel presumir 

com base na hipotese do mercado eficiente, a existencia de uma provavel relagao 

entre a informagao contabil e o prego das agoes correspondentes. Para o qual, esse 

tema se considera de extrema relev§ncia sob o seguinte aspecto: se as informagao 

contabil e utilizada por diversos motivos e por diversos usuarios, supondo que entre 

esses motivos estao incluidos as decisoes que envolvem os processos de 

negociagao entre as firmas, seus credores e fornecedores, a analise da relagao 

entre a informagao contabil e o mercado de capitais pode facilitar a previsao do fluxo 

de caixa futuro das empresas e auxiliar na determinagao do risco e retorno 

esperados. 

2.8 RESPOSTA DO MERCADO A INFORMAQAO CONTABIL 

Para uma abordagem mais consistente dentro deste conteudo tematico, e 

necessario a distincao entre a variagao nos pregos das agoes causadas pela informagao 

contabil e o impacto das demais fontes de informagoes disponiveis para tomadores de 

decisao (relatorios de especialistas, demonstragoes de empresas concorrentes, projegoes 

de indices economicos do governo, anuncios de contrato de venda, fusoes etc). 

As demais fontes de informagoes que abastecem o mercado antecipam o que 

sera anunciado pelas cifras contabeis. Dessa forma as expectativas quanta aos fluxos de 

caixa futuros e quanta ao valor de mercado da empresa, comegam a ser construidas antes 

do anuncio das informagoes contabeis. 

Lopes e Bezerra (2004, p. 136), enfatizam que, "o simples relacoionamento 

entre a variagao do lucro da empresa e a variagao no prego das agoes nao e de per si uma 

prova razoavel de que a informacao contabil e ou nao relevante para o mercado". 
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Ambos afirmam ainda que, para avaliar se os relatorios contabeis apresentam 

informagoes novas para o mercado, e necessario investigar se na data do anuncio (ou em 

um perido do anuncio) da informacao contabil ocorrem variacoes importantes nos pregos. 

Assim de forma geral, para avaliar o impacto das informacSes contabeis, e 

necessario analizar a variagao dos precos ou a variagao no volume negociado dentro de um 

periodo de tempo, no qual se possa presumir que, a informagao contabil tenha produzido 

algum impacto. 

2.9 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL: ASPECTOS GERAIS 

Conforme Assaf Neto (2008), o desenvolvimento economico do mundo modemo, 

exige a formacao de uma poupanga (definida como parcela da renda que nao foi 

consumida), voltada a financiar investimentos necessarios em setores produtivos da 

economia. 

E diante deste processo de intermediagao e distribuigao de recursos no mercado 

que se destaca a importancia social e economica do Sistema Financeiro Nacional (STN). 

A Atuagao de finangas corporativas, na percepgao de Assaf Neto (2008), 

desenvolve-se dentro de um ambiente financeiro de mercado complexo e cada vez mais 

influente. Neste contexto o administrador financeiro, assim como o investidor individual deve 

identificar as melhores oportunidades de aplicagoes/investimentos disponiveis e formar uma 

equilibrada posigao de risco nas diversas decisoes financeiras tomadas. E fundamental ao 

administrador financeiro, por tanto, entender como funcionam os mercados, o 

funcionamento e rendimento de seus instrumentos financeiros, e o comportamento esperado 

de seus ativos e das politicas economicas. 

Nao ha como dissociar das decisoes financeiras empresariais o desempenho 

futuro esperado da economia, o comportamento esperado de suas taxas de juros e de seus 

diversos mercados financeiros. Alguns indicadores da economia, como taxa de juros de 

longo e de curto prazos, medidas de mercados futuros etc., constituem-se em excelentes 

referencias para se prever a diregao futura da economia, sinalizando as melhores decisoes 

financeiras. ASSAF NETO (2008) 
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O Sistema Financeiro Nacional e constituido por um conjunto de instituicoes 

financeiras publicas e privadas que atuam por meio de diversos instrumentos financeiros, na 

captacao de recursos, distribuicao e transferencia de valores entre os agentes economicos. 

OzyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA Conselho Monetario Nacional - e o orgao maximo do sistema financeiro 

nacional, nao desempenha funcoes executivas, e sua missao normativa basica e a de definir 

diretrizes de funcionamento do sistema financeiro nacional e formulartoda politica de moeda 

e credito da economia, visando atender a seus interesses economicos e sociais. 

Vinculado ao CMN, como orgao normativo do sistema financeiro nacional, 

encontra-se o Banco Central do Brasil (BACEN), a Comissao de Valores Mobiliarios 

(CVM). Essas tres grandes instituicoes compoem o denominado sistema normativo do STN, 

responsavel pelo funcionamento do mercado e de suas instituicoes. 

O Banco Central e o principal orgao regular do CMN, atuando principalmente 

como um organismo fiscalizador do mercado financeiro, gestor do sistema e executor de 

politica monetaria do govemo. A Comissao de Valores Mobiliarios, cuja atuacao encontra-se 

tambem vinculado ao Conselho Monetario Nacional, tern por basico, o controle e o fomento 

do Sistema Monetario Nacional, de acordo com teoria de financas corporativas e valor. 

2.10 MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO 

De acordo com Farias Lopes e Silva Pimentel (2004, p.3), o mercado de agoes e 

um segmento do mercado de capitais que compreende a colocacao e a negociacao das 

agoes emitidas pelas empresas com o fim especial de captar recursos. 

Para ambos, o mercado de agoes e subdividido em dois mercados especificos: o 

Mercado Primario e o Mercado Secundario. 

O Mercado Primario compreende o langamento de novas agoes no mercado. E 

uma forma de captagao de recursos para a empresa. Apos esse langamento ao mercado, as 

agoes passam a ser negociadas no Mercado Secundario, onde ocorre a troca de 

propriedade de titulo. Ou seja, no Mercado Primario, quern vende as agoes e a companhia 

(empresa), usando os recursos para se financiar. No Mercado Secundario, o vendedor e o 
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investidor que se desfaz das agoes para reaver o seu dinheiro. Por isso, os negocios que 

sao realizados em Bolsa de Valores ocorrem no Mercado Secundario. 

Os principais rendimentos das agoes, sao variaveis, dependendo principalmente 

dos resultados apurados e da condigao de mercado e da economia. 

3.10.1zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA Agoes 

Segundo Grindblatt e Titman, (2000, p. 228) agoes "sao titulos que representam 

fragoes de capital de uma empresa". Em si e a menor fragao do capital de uma sociedade 

anonima. As empresas emitem agoes com o intuito de captar recursos para futuros 

investimentos. O titular de agoes possui uma parte da empresa, e por isso recebe parte 

proporcional dos lucros em forma de dividendos. As agoes podem ou nao ser negociadas 

no mercdo. 

2.10.2 Tipos de Agoes 

De acordo com a teoria de finangas corporativas e valor, mencionada 

pelo Alexandre Assaf Neto (2008 p.80), as agoes de subdividem em: 

Ordinarias (ONs) - representa a divisao da propriedade de uma corporagao 

que geralmente conferem ao seu titular o poder de voto nas assembleias deliberativas da 

companhia, permitindo ao acionista maior participagao nos rumos da empresa. Tern direitos 

sobre os lucros da empresa apos o termino de todas as organizagoes contratuais e tern 

controle sobre a forma como ela e operada. 

Preferenciais (PNs) - sao instrumentos financeiros que dao aos seus detentores 

o direito sobre os ganhos de uma empresa, os quais devem ser pagos antes do dividendo 

das ordinarias, e em caso da liquidagao da empresa, os detentores deste tipo de agio tern 

preferencias no recebimento, mas os que a detem, tern prioridade no recebimento dos 

dividendos e, em caso de dissolugao da empresa, tern preferencia no reembolso do capital. 

Porem, nao tern direito a voto ou participagao nas decisoes que afetam o destino da 

empresa. 
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2.10.3zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA As agoes podem ser emitidas sob duas formas 

Na mesma perspectiva Assaf Neto ( 2008 p.80) define as formas de 

emissao das agoes: 

Nominativas Registradas - e representada por uma cautela (certificado) cuja 

movimentagao exige uma entrega sob averbagao no iivro proprio da sociedade emitente, 

indicando o nome do novo acionista ou seja, identifica o nome do seu proprietario, que e 

registrado no Livro de Registro de Agoes Nominativas da Empresa. 

Escriturais Nominativas - e aquela em que nao ha emissao de cautela, e em 

consequencia, qualquer movimentagao fisica de papeis, Ou seja, e uma agao nominativa 

sem a emissao de certificados, mantida em conta de deposito de seu titular, na instituigao 

depositaria que for designada. 

2.11 TENDENCIAS DE PREQOS DAS AQOES 

Normalmente, as agoes traduzem as expectativas dos agentes economicos em 

relagao as perspectivas do Pais e, por consequencia, aos destinos das empresas abertas. 

Existem duas analises que estudam o comportamento do mercado e auxiliam o investidor na 

escolha das agoes e o melhor momento de comprar ou vender: 

2.11.1 Analise Grafica 

Baseia-se nos graficos de pregos das agoes e volumes que foram negociados 

anteriormente. Segue o principio de que os pregos se movem em tendencias persistentes ao 

longo do tempo. Uma vez determinada a tendencia, e possivel saber qual o melhor 

momento para comprar ou vender uma acao. LOPES e PIMENTEL (2004 p. 4) 
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2.11.2zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA Analise Fundamentalista 

Se Baseia nas principais fontes de informacoes contabeis que sao as 

demonstragoes financeiras, como o Balanco Patrimonial. Com isso se determina o prego 

justo da agao, fundamentando-se na expectativa de recursos futuros da empresa e do 

mercado. 

Tomando como base a analise fundamentalista, constatamos que um bom 

contador pode ser um atributo de fundamental importancia na tomada de decisao, pois sabe 

como poucos analisar as demonstragoes financeiras de uma empresa. LOPES e PIMENTEL 

(2004 p. 4) 

2.12 ESTRUTURA DO MERCADO DE ACOES 

Os investidores aplicam recursos em busca de ganhos a medio e longo prazo, e 

operam nas bolsas por meio das corretoras e distribuidoras de valores, as quais executam 

suas ordens e recebem corretagens pelo seu servigo. Os tipos basicos de investidores sao: 

Os Investidores Institucionais - sao entidades de previdencia complementar, 

seguradoras, fundos de investimentos e as proprias instituigoes financeiras. Suas aplicagoes 

sao de acordo com as normas de composigao e diversificagao de suas carteiras de agoes e 

tern com o duplo objetivo reduzir o risco de seus investimentos e direcionar recursos para 

aplicagoes que sao consideradas prioritarias pelo Governo. A atuagao dos investidores 

institucionais e fundamental para o mercado, pois eles garantem o nivel de estabilidade do 

mercado. 

Os Investidores Individuals - sao as pessoas fisicas ou juridicas que 

participam diretamente no mercado, comprando ou vendendo agoes, por sua conta e risco. 

Mesmo que tenha consultoria financeira para fazer cumprir suas ordens de compra ou de 

venda na bolsa de valores, ou mesmo que recebam orientagao de alguem para tomar suas 

decisoes, sao investidores individuals. Agem isoladamente, com seus proprios interesses e 

proprios recursos. 
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2.12.1zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA As Subdivisoes das agoes 

Na dinamica de investimentos em bolsas de valores mobiliarios, Lopes 

e Pimentel (2004 p.5), afirmam que as ag5es podem ser definidas sob duas formas: 

1 a linha ou "Blue Chips" - sao agoes de grande liquidez e tern boa procura no 

mercado por parte dos investidores. Em geral, trata-se de empresas tradicionais de grande 

porte, de ambito nacional e de excelente reputagao. 

Ex: Usiminas, Eletrobras, Vale do Rio Doce e Petrobras etc. 

• 2 a linha - sao agoes um pouco menos liquidas, de empresas de boa 

qualidade, em geral de grande e medio porte. Ex: Carrefour e Grupo pao-de-agucar ect.. 

• 3 a linha - sao agoes com pouca liquidez, em geral de companhias de medio e 

pequeno porte, cuja negociagao se caracteriza pela descontinuidade. 

Ex: Lojas Maia, Lojas Americanas e Insinuante etc. 

2.12.2 Direitos e Rendimentos de uma Agao 

A Rentabilidade das acoes e variavel. Ela pode ser obtida mediante a 

valorizagao da agao e pelo recebimento dos dividendos distribuidos pelas empresas: 

a) Dividendos - os dividendos correspondem a parcela de lucro liquido 

distribuido aos acionistas, na proporgao da quantidade de agoes detida, ao fim de cada 

exercicio social. 

Segundo Lopes e Pimentel apud FORTUNA, (2001, p. 432), por lei, no mfnimo, 

25% do lucro liquido do exercicio devem ser distribuidos aos acionistas. 

b) Juros sobre o Capital Proprio - baseia-se essencialmente nas reservas de 

lucros, ou seja, nos lucros apresentados nos anos anteriores e que ficaram retidos na 

empresa. O pagamento de juros sobre capital proprio traz vantagens para as empresas. 

Este valor e descontado sob a forma de despesa financeira e, quanta maior as despesas da 

empresa, menor o lucro. Ja que a incidencia do Imposto de Renda e sobre o lucro da 

empresa, ela consegue, assim, pagar menos impostos. 
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c) Bonificacao - corresponde a distribuigao gratuita de novas agoes para os 

atuais acionistas, em fungao de aumento do capital por incorporagao de reservas. 

d) Custos das Transagoes 

Tres (3) custos distintos incidem sobre as operagoes realizadas no mercado a 

vista: a taxa de corretagem cobrada pela intermediagao feita pela corretora. E um percentual 

calculado sobre o movimento financeiro total (compras + vendas) das ordens realizadas em 

nome do investidor, por uma mesma corretora e em um mesmo pregao. Este percentual 

varia de acordo com a corretora e com o volume e em alguns casos vem acrescido de um 

valor fixo. 

Os Emolumentos sao cobrados pela Bovespa atraves de taxa fixa para cada tipo 

de operag§o ou produto. A taxa cobrada para negociagao de agoes no mercado a vista e de 

0,035% do volume financeiro. A custodia e um servigo que as bolsas e as corretoras de 

valores prestam a seus clientes e que consiste na guarda das agoes. 

2.13 MERCADO FUTURO DE ACOES 

De Acordo Farias Lopes e Silva Pimentel apud FORTUNA (2001, p. 438), o 

mercado futuro de agoes, e o mercado no qual se negociam lotes padroes de agoes com 

datas de liquidagao futura, escolhidas dentre aquelas fixadas periodicamente pela bolsa. 

As datas sao padronizadas pela bolsa, para que se tenha uma maior geragao de 

liquidez no mercado futuro de agoes, que foi muito popular no periodo de 1979 a 1985, hoje 

praticamente nao se verifica. 

2.14 MERCADO DE OPCOES 

Segundo Farias e Pimentel, apud ANDREZO(1999, p.153), o mercado de 

opgoes compreende as operagoes relativas a negociagao dos direitos de Opgao de Compra 

e Opgao de Venda de ativos. De forma simplificada, no mercado de opgoes, sao negociados 

direitos de compra ou venda de um lote de agoes com pregos e prazos de exercicios pre-

estabelecidos contratualmente. 
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Por esses direitos, o titular de uma opgao de compra, paga um premio (prego 

pago pela opgao) e adquire o direito de comprar uma certa quantidade de agoes a um 

determinado prego, ate a data de vencimento da mesma ou revender sua opgao no 

mercado. 

2.14.1zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA Mercado Fracionario 

Na visao de Farias e Pimentel (2004, p. 7), cada empresa negociada em bolsa 

tern um numero padrao de agoes que forma um lote. No Pregao normal, as agoes so podem 

ser negociadas por lotes padrao. A compra de lotes pequenos ou quebrados e em geral 

mais complicada e e feita no mercado fracionario. 

Isso acontece, por exemplo, quando o investidor nao deseja comprar um lote 

padrao de 200 agoes, mas sim 150 agoes. Neste caso, o lote padrao sera negociado no 

mercado integral e as 50 restantes, no fracionario. 

2.15 INDICADORES E fNDICES DO MERCADO 

Os Principais indicadores referem-se a pregos e volumes das agoes negociadas, 

que traduzem a liquidez do mercado. Sao elaborados tambem indices que mostram o 

comportamento do mercado como um todo ou segmentos especificos. 

A bolsa de valores nos informa diariamente nao so as cotagoes das agoes de 

cada uma das empresas que nela estao registradas e sao negociadas, mas, tambem, o 

valor do indice de mercado. Assim, se desejarmos analisar o que fazer em relagao as 

agoes de uma determinada empresa poderiamos estudar por exemplo, o comportamento 

historico do indice de mercado e, ao considerar os outros fatores e variaveis especificos da 

empresa, decidir e agir. 
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2.16 BOLSA DE VALORES 

Para Assaf Neto (2008 p.81), as bolsas de valores sao entidades fisicas, 

constituidas, sob a forma de associagoes civis sem fins lucrativos, com responsabilidades e 

fungoes de interesse publico. As sociedades corretoras sao intituicoes membros de bolsa de 

valores, habilitados para operar em seus pregoes por conta propria e determinado por seus 

clientes por meio de negociagao com titulos e valores mobiliario. 

A Principal razao da existencia de uma bolsa de valores e proporcionar liquidez 

aos titulos, permitindo que as negociacoes sejam realizadas no menor tempo possivel, a um 

prego justo de mercado, formado pelo consenso da oferta e da procura. Assaf Neto (2008 

p. 81). 

Os Pregoes das bolsas de valores podem ser fisicos, quando as negociagoes 

sao realizadas nas proprias dependencias da bolsa, ou eletronico, no caso de as operagoes 

serem realizadas via eletronica. 

A principal bolsa de valores do Brasil e a bolsa de valores de Sao Paulo 

(Bovespa). 

A Bovespa torna disponivel tres mercados: mercado a vista, mercado a termo e 

mercado de opgoes. A diferenga basica entre esses tres tipos de mercado se reflete no 

prazo de liquidagao das operagoes de compra e venda das agoes. 

No mercado a vista, a entrega do titulo do vendedor ao comprador, e efetuado 

no segundo dia util apos o fechamento do negocio em bolsa. O pagamento da agao pelo 

comprador (liquidagao financeira), deve occorrer no terceiro dia util apos a negociagao. 

No mercado a termo, a liquidagao das operagoes ocorre em prazos diferidos, em 

geral 30, 60, ou 90 dias. Para operar neste mercado, e exigido tanto do comprador como do 

vendedor do papel, um valor de deposito como margem de garantia da operagao 

O mercado de opgoes negocia direitos de compra ou vendas futuros de agoes a 

um prego pre-estabelecido. O comprador de uma opgao de compra de agoes, por exemplo, 

adquire ate uma data limite de vencimento da operagao, o direito de comprar o lote objeto 

de agoes. O comprador de uma opgao de venda por outro lado, podera exercer a sua opgao 

de venda dos papeis na data de vencimento da opgao. Para a compra de uma opgao o 

investidor paga um premio ao vendedor, e no caso de nao ser interessante exercer o seu 
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direito de compra ou venda, ele perde o valor pago pelo premio. As opgoes tambem podem 

ser negociados no mercado a qualquer momento, antes da data de vencimento. 

A Principal contribuicao do mercado de opgoeszyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA (hedging) contra o risco, por 

exemplo, se uma pessoa investiu em determinado lote de agoes no mercado a vista, para se 

proteger de uma eventual desvalorizagao pode adquirir uma opgao de vendas desses 

mesmos papeis. 

2.17 IBOVESPA- INDICE BOVESPA 

E o mais importante indicador do desempenho do mercado financeiro brasileira, 

pois retrata o comportamento das principais agoes negociadas na Bovespa. Ele e formado a 

partir do valor atual, em moeda corrente, de uma carteira de acoes. Sua finalidade basica e 

servir como indicador medio do comportamento do mercado. 

O Ibovespa e uma ferramenta indispensavel para quern investe em agoes, quer 

para acompanhar o mercado, quer para avaliar comparativamente o desempenho de sua 

propria carteira. 

A Bovespa calcula seu indice em tempo real, considerando instantaneamente os 

pregos de todos os negocios efetuados no mercado a vista, com agoes componentes de sua 

carteira. A apuragao do Ibovespa e o somatorio dos pesos (quantidade teorica da agao 

multiplicada pelo ultimo prego da mesma) das agoes integrantes de sua carteira teorica. 
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3 D E S C R I Q A O E A N A L I S E D O S D A D O S 

Para a anal ise e interpretacao dos dados colhidos mediante a apl icacao do 

quest ionario, vale salientar que, tais quest ionarios foram sistematizados de acordo com os 

criterios da escala t ipo Likert, reportado na metodologia do trabalho. Obedecendo as 

af i rmativas e seus valores correspondentes dentro da escala, dando suporte aos dados 

relacionados a segunda parte da pesquisa, enfat izando assim a relacao do investidor 

individual com o mercado de capitals. . 

3 .1 R E S S U L T A D O S E N C O N T R A D O S 

3.1.1 P E R F I L D O I N V E S T I D O R I N D I V I D U A L N O M E R C A D O D E C A P I T A I S 

De acordo com a pesquisa, observa-se que a media de idade dos investidores e 

de 27 anos, sendo 6 4 , 7 1 % dos respondentes pertencentes ao genero mascul ino, enquanto 

35 ,29% sao do genero f em in i ne . 

Quanto ao nivel de escolar idade, o estudo mostra que a grande maioria dos 

investidores possui ou frequenta a lgum curso superior total izando 99 ,65% e pouco menos 

de 1 % , f requenta o ensino medio, como se observe no grafico 1. 

0,34% 

curso superior 

ensino medio 

Grafico 1 - Dados sobre o nivel academico dos investidores 

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010. 
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Quanta ao estado civil, pode verificar, com base nas informacoes def inidas no 

graf ico 2; que 64 ,70% dos investidores sao solteiros, contra os 23 ,52% e 11,76% dos 

invest idores, casados e divorciados, respect ivamente, (grafico 2). 

11,76% 

• solteiro 

• casado 

divorciado 

Grafico 2 - Dados sobre o estado civil do investidor individual do mercado de capitals 

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010 

O Estudo conclui ainda que, o tempo medio de at ividade dos investidores 

(pesquisados) em mercado de capitals e de 3,9 anos por onde, a grande parcela dos 

investidores utiliza como medida de re ferenda para anal ise de invest imentos em mercado 

de acoes, ozyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA movimento dos graficos (70, 58%), em seguida, o valor de mercado das agoes 

(64,70%) e por ult imo os relatorios contabeis (58,82%), como nos revela o grafico 3. 

• valor de mercado das 

acoes 

movimento dos graficos 

relatorios contabeis 

70,58% 

Grafico 3 - Base de informacao para a tomada de decisao de investimento 

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010. 
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3 .1 .2 A R E L A Q A O D O I N V E S T I D O R C O M O M E R C A D O D E C A P I T A I S , zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA

Afirmativa 1 "As informacoes contabeis, oferecem urn excelente suporte tecnico para os 

investidores do mercado de capitais ". 

0% • concordo totalmente 

concordo 

nem concordo,nem 

discordo 

• discordo 

• discordo totalmente 

Graf ico 4 - Evidenciacao das informacoes vinculadas a afirmativa 1, do questionario. 

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010. 

Para af irmativa ac ima, verif ica - se que a maioria dos investidores considera que 

as informacoes contabeis, o ferecem urn excelente suporte tecnico para os investidores no 

mercado de capitais, representando, um percentual de 52 ,92% dos respondentes, como nos 

apresenta o graf ico 4, associado a 23,52% dos investidores que "concordam tolamente", 

contra os 17,64% dos respondentes que nem "concorda e nem discorda". Evidenciando 

assim, uma das vantagens do uso de informacoes contabeis no processo de tomada de 

decisao no mercado de capitais, que na visao de Cardoso e Martins (2004 p. 91), as 

informagoes contabeis que sao divulgadas, possuem a caracteristica de poder ou nao 

alterar as expectativas de mercado com relagao ao valor da entidade, aumentando ou 

diminuindo expectativas dos investidores com relagao aos ativos, seus retornos futuros e 

suas variancias. 
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Afirmativa 2: "Os relatorios contabeis disponiveis permi tem aos investidores avaliar a 

si tuacao patr imonial , economica e f inanceira de seu interesse de invest imento e fazer 

inferencias sobre os valores futuros de empresas de seu interesse 

64,70% 

Grafico 5 - Evidenciacao dos resultados relacionados a afirmativa 2, do questionario. 

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010. 

Os Dados concebidos, de acordo com o graf ico 5, indicam que os relatorios 

contabeis, como medida de desempenho, e aceito pelos investidores em sua funcao de 

descrever os fatos patr imoniais, economicos e f inanceiros, que possam sustentar sua 

tomada de decisao no mercado de capitais, representando 64 ,70% dos investidores, em 

consonancia com os 17,64% dos investidores que "concordam totalmente" da af irmativa, 

contra os 11,76% dos investidores, que "nem concorda e nem discorda". Tendencia essa, 

que justif ica o fato de que, os relatorios contabeis sao instrumentos de uma importancia 

consideravel diante das necessidades de invest imento em bolsas de valores, descrevendo 

assim, uma das vantagens de seu uso, dentro do processo de tomada de decisao, para o 

qual Cardoso e Mart ins (2004, p.91), conf i rmam que as informagoes contabeis fornecem 

evidencias de f luxos de caixa futuros, consideradas determinantes em caso da definicao do 

valor de uma empresa. 
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Afirmativa 3: "As informacoes contabeis disponiveis nos sites da Bovespa e da CVM e levam 

a confianca do investidor no processo de tomada de decisao". 

Grafico 6 - Evidenciacao das informacoes relacionadas a afirmativa 3. 

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010. 

Neste contexto, 47 ,05% dos invest idores, af i rmam que as informacoes 

contabeis d isponiveis nos sites da Bovespa e da Comissao de valores Mobil iarios, e levam a 

conf ianca do investidor no processo de tomada de decisao no mercado de capitais, 

elucidando assim, uma das vantagens do uso de informagoes contabeis no processo de 

tomada de decisao no mercado de capitais. 

Afirmativa 4:0 valor de mercado de uma acao, e determinante em caso de investimento a curto 

prazo. 

• concordo totalmente 

concordo 

nem concordo,nem 

discordo 

• discordo 

• discordo totalmente 

Grafico 7 - evidenciacao dos dados vinculado a afirmativa 4, do questionario. 

Fonte:Dados da Pesquisa, 2010. 
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Em Reposta azyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA afirmativa 4, a maioria dos investidores considera que, o valor 

de mercado da uma acao, e determinante em caso de invest imentos de curto prazo. (grafico 

7), sendo que 4 1 , 1 7 % e 23 ,17% dos investidores af i rma que direciona os seus 

invest imentos no mercado de capitais de acordo com o ramo da atividade da empresa 

atuante no mercado de capitais, enquanto que 23 ,52% mantem neutra sendo que 11,76% 

discorda da af i rmativa. 

Afirmativa 5: "A importancia do sistema de informagoes contabeis, se insere na capacidade 

de reportar os fatos preteritos relacionados ao desempenho da organizagao". 

• concordo totalamente 

• concordo 

nem concordo, nem 

discordo 

• discordo 

• discordo totalmente 

Graf ico 8 - Evidenciagao de resultados vinculados a af irmativa, 5. 

Fonte: Dados da Pesquisa 2010 

Para a alternativa acima, grande parte dos investidores (47,05%), define, que 

a importancia do s istema de informagoes contabeis, se insere na capacidade de reportar os 

fatos preteritos relacionados ao desempenho da organizagao representando o seguinte: 

"concordo" 47,05% e "concordo totalmente" 11,76% dos investidores respectivamente. Mais 

especificamente os lucros passados podem ser grandes fontes de informagoes sobre lucros 

futuros, e indiretamente sobre o fluxo de caixa futuros, demonstrando assim, possui 

conteudo informativo para o mercado de capitais. . 
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Afirmativa 6: O ramo da atividade da empresa influencia sensivelmente a decisao dos 

investidores. 

11,76% 

23,52% 

23,52 

41,17% 

concordo totalmente 

concordo 

nem concordo,nem 

discordo 

discordo 

discordo totalmente 

Graf ico 9 - Evidenciacao dos resultados v inculados a questao 6. 

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010. 

Nesta si tuacao 4 1 , 1 7 % dos investidores considera que direcionam os seus 

invest imentos de acordo com o ramo de at ividade das empresas atuantes no mercado de 

capitais, em sintonia com os 23 ,52% que concorda totalmente, contrar iando 11,76% que 

discorda, acompanhado dos 23 ,52% dos que, nem concorda e nem discorda. Grafico 9. 

Afirmativa 7: Existe forte correlacao posit iva entre as var iacoes nos precos das acoes de 

empresas negociadas em bolsas de valores e a respectiva var iacao no lucro dentro do 

mesmo periodo. 

0,00%zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA 11 7 f i % concordo totalmente 

concordo 

• nem concordo, nem 
2 9 ' 4 1 % discordo 

• discordo 

discordo totalmente 

Grafico 10 - evidenciacao dos resultados vinculados a afirmativa 7 do questionario 

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010. 
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Neste item, 29,41% dos investidores afirmam que existe forte correlagao 

positiva entre as variagdes nos pregos das agoes de empresas negociadas em bolsas de 

valores e a respectiva variagao no lucro dentro do mesmo periodo, enquanto que 29,41% 

nem concorda e nem discorda, na medida em que 29,41% dos investidores disscorda 

totalmente e 11,75% concorda totalmente 

Afirmativa 8: "O Mercado reage como se parte da f lutuacao no lucro das empresas fosse 

devida a aspectos transitorios e nao permanentes. Esses aspectos transitorios nao devem 

impactar a aval iacao da empresa e sua f lutuacao de pregos". 

5,88% 5,88% 

23,52% 

47,05% 

17,64% 

concordo totalmente 

concordo 

nem concordo, nem 

discordo 

discordo zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA

i discordo totalmente 

Grafico 11: Evidenciacao das informagoes vinculados a afirmativa 8. 

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010. 

Para a af irmativa ac ima 47 ,05% dos investidores af i rmam que o mercado de 

capitais reage como se parte da f lutagao do lucro das empresas fosse devida a aspectos 

transitbrios e nao permanentes. Esses aspectos transitorios nao devem impactar a aval iagao 

da empresa e sua f lutuagao de pregos, contra os 23 ,52% dos investidores que d iscorcordam 

dessa af i rmagao, acompanhando os 17 ,64% dos investidores que nem concordam e nem 

discordam da af i rmagao e 5,88% concorda totalmente ou discorda totalmente da af irmativa. 
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Afirmativa 9: "Os Pregos das agoes compor tam-se como se os investidores reagissem a 

diferenga entre os metodos e as praticas contabeis das empresas" . 

17,64% 
5,88% 

^ 11,76% 

29,41% 

35,29% 

concordo totalmente 

concordo 

nem concordo, nem 

discordo 

discordo 

discordo totalmente 

Grafico 12 - Evidenciacao dos resulltados vinculados a afirmativa 9. 

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010. 

Nessa abordagem, 29,41% dos investidores discordam da ideia de que, os 

pregos das agoes compor tam-se como se os investidores reagissem a diferenga entre os 

metodos e as praticas contabeis das empresas, associados a 35 ,29% dos investidores que 

se mant iveram neutras (nem concorda, nem discorda), contrapondo os 5,88% que concorda 

totalmente, assim como os 11,76% que s implesmente concorda, ressaltando assim, uma 

das formas, de como o mercado reage as informagoes apresentadas nos demonstrat ives 

contabeis. 

A partir desta situagao, pode-se observar a reagao de mercado a novas 

informagoes geradas pela contabi l idade e que apresentam conclusoes sobre a importancia 

da informagao contabi l para o mercado. 
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Afirmativa 10: "As Flutuagoes de precos parecem considerar tanto o componente f luxo de 

caixa como componente accrual1 do lucro". 

5,88% 5,88% 

17,64% 

concordo totalmente 

concordo 

29,41% 

35 29% n e m c o n c o r d o , n e m 
discordo 

• discordo 

discordo totalmente 

Grafico 13 - Evidenciacao de resultados vinculados a afirmativa 10. 

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010. 

Sobre as flutuagoes de pregos das agoes como componente do fluxo de 

caixa e componente accrual do lucro, 35,29% dos investidores concorda e 5,88% 

concorda totalmente, enquanto 29,41% nem concorda, 17,64% discorda e 5,88% 

discorda totalmente. 

Afirmativa 11: "Os Pregos das agoes parecem antecipar o compor tamento do lucro devido a 

fontes de informagoes mais rapidas do que a contabi l idade. Part indo do principio da 

praticidade dos pregos das agoes no mercado". 

5,88% 0,00% 
17,64% 

29,41% 

47,05% 

concordo totalmente 

concordo 

nem concordo, nem 

discordo 

discordo 

i discordo totalmente 

Grafico 14 - Evidenciagao de resultados vinculados a questao 11. 

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010. 
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Para afirmativa acima, 11; 47,05% dos investidores concordam com a ideia 

de que os pregos das agoes parecem antecipar o compor tamento do lucro devido a fontes 

de informagoes mais rapidas do que a contabi l idade. Part indo do principio da prat ic idade 

dos pregos das agoes no mercado, 2 9 , 4 1 % mantem-se neutra e 17,64% concordam 

totalmente, enquanto que 5, 8 8 % "discorda". (Grafico 14). 

Afirmativa 12: "Os pregos das agoes podem ser usadas para prever o lucro das empresas 

correspondente (information content prices)". 

0,00% 
17,64% 

41,17% 5,88% 

35,29% 

• concordo totalmente 

concordo 

nem concordo, nem 

discordo 

• discordo 

• discordo totalmente 

Grafico 15 - Evidenciacao dos resultados vinculados a afirmativa 12, do questionario. 

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010. 

P a r a a a f i rma t i va s u p r a c i t a d a , 1 7 , 6 4 % d o s i nves t i do res c o n f i r m a m q u e os 

pregos das agoes podem ser usadas para prever o lucro das empresas correspondentes 

(information content prices)", enquanto 41,17% dos investidores discorda e 35,29% nem 

concorda e nem discorda da afirmativa estabelecida. 

Com base na teoria do mercado eficiente, "os pregos das agoes refletem toda e qualquer 

informagao relevante e disponivel e ajustam-se aos riscos e retornos esperados em fungao 

desse conjunto de informagoes", neste caso, como se observa no grafico acima, grande 

parte dos repondentes nao partilha desta mesma suposigao, descartando a hipotese de 

prever rendimentos de uma empresa a partir de meros definigoes de pregos das agoes no 

mercado de capitais. 
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Afirmativa 13: " 0 Prego das agoes compor tam-se como se houvesse reconhecimento 

assimetr ico de informagoes economicas pela contabi l idade (conservador ismo)". zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA

5,88% 5,88% 

17,64% 

29,41% 

41,17% 

concordo totalmente 

concordo 

nem concordo, nem 

discordo 

discordo 

discordo totalmente 

Grafico 16 - Evidenciacados resultados vinculados a afirmativa 13 

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010. 

Para a af irmativa 14, cerca de 3 0 % dos investidores acredi tam que o prego das 

agoes compor tam-se como se houvesse reconhecimento assimetr ico de informagoes 

economicas pela contabi l idade, e 17 ,64% concorda totalmente, enquanto, 4 1 , 1 7 % mantem -

se neutra (nem concorda, nem discorda). . 

Afirmaiva 14: "O Patr imonio da empresa, bem como o lucro, parecem ser importantes para 

explicar o compor tamento dos pregos das agoes correspondentes". 

17,64% 
0,00% n / 7 6 % zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA

23,529a 

47,05% 

concordo totalmente 

concordo 

nem concordo, nem 

discordo 

discordo 

I discordo totalmente 

Grafico 17 - Evidenciagao dos resultados da afirmativa 14. 

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010. 
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Para a afirmativa 14, mais de 47,05% dos investidores respondentes, confirmam que o 

patrimonio da empresa, bem como o lucro, parecem ser importantes para explicar o 

comportamento dos pregos das agoes correspondentes. Segundo Lopes e Bezerra (2004 p. 

135), "os lucros considerados inesperados geram retornos anormais no que se refere ao 

prego das agoes". Com base nesta premissa urn lucro consideravel registrado por parte da 

empresa atuante no mercado de capitais, comporta urn forte poder de atragao dos 

investimentos, partindo do principio de que o proposito do investidor em qualquer 

circunstancia de mercado, e de auferir lucros para o investimentos correspondente 
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4zyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA C O N S I D E R A Q O E S F INAIS 

De acordo com as afirmativas apresentadas para cada questao, e apos a analise 

e interpretacao dos dados, pode-se observar e concluir que o investidor individual atuante 

no mercado de capitais, listados na corretora de valores mobiliarios - SIR INVESTIMENTOS 

e alguns investidores individuals sem rela;ao com alguma corretora de valores, consideram 

util o uso de informagoes contabeis, no processo de tomada de decisao no mercado de 

capitais. 

Com base nos resultados encontrados, verifica-se que 64,70% dos investidores, 

afirmam que os relatorios contabeis permitem avaliar a situagao patrimonial, economica e 

financeira da empresa de seu interesse de investimento e fazer inferencias sobre os 

resultados futuros (grafico 5), somando urn total de 60 pontos na escala Likert, dentro de 

uma estimativa de 70 pontos e 76,46% confirmam que as informagoes contabeis, oferecem 

urn excelente suporte tecnico para os investidores do mercado de capitais (grafico 4). 

Nesta perspectiva, pode-se inferir que, as informagoes contabeis como uma das 

ferramentas cujo objetivo e fomecer informagoes habeis sobre a situagao patrimonial das 

entidades, atende as necessidades informativas dos investidores, assim como, registra 

Marion (2006), que a contabilidade e a ciencia que estuda os fenomenos ocorridos com os 

patrimonios das entidades, mediante o registro, a classificagao, a demonstracao expositiva, 

a analise e interpretagao desses fatos, com o fim de oferecer informagoes e orientagoes -

necessarias a tomada de decisao - sobre a composigao do patrimonio, suas variagoes e o 

resultado economico decorrente da riqueza patrimonial, das entidades. 

Neste sentido, as empresas atuantes no mercado de capitais em especifico, 

divulgam informagoes nos sites da Bovespa e da CVM, que podem servir como medida de 

referenda que contempla a decisao dos investidores, entre os quais, se pontua entre outras 

variaveis, azyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA analise grafista, o valor de mercado das agoes. Contudo, conforme os dados da 

pesquisa, a analise dos graficos representa o principal instrumento utilizado no processo de 

tomada de investimento em mercado de capitais, compondo 70,58%, enquanto que, o valor 

de mercado das agoes rotula 64,70% e finalmente os relatorios contabeis pontilha 58,82%, 

que embora sintetizar informagoes de modo mais abrangente e harmonico sobre o 

desempenho das entidades, ocupa a terceira posigao em termos de medida de referenda 

para a tomada de decisao por parte dos investidores no processo de tomada de decisao no 

mercado de capitais. 

Entretanto, considerando a escassez de estudos empiricos relacionados ao 

mercado de capitais, recomenda-se, estudos que avaliam a relevancia da informagao 



contabil comparadas com informagoes nao financeiras dentro do processo de tomada de 

decisoes no mercado de capitais. 
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A P E N D I C E 

QUESTIONARIO | 

Quesitos Relacionados ao Perfil do Investidor Brasileiro e sua relagao com o Mercado de 

Capaitais 

1. Idade sexo: • M • Formagao/Habilitagao: 

2. Tempo de atividade no mercado de capitais: Estrado Civil: 

3. As Suas decisoes de investimento baseam-se essencialmente em: 

• Relatorios Contabeis • Movimento dos Graficos • Valor de Mercado das Agoes 

4. As informagoes contabeis, oferecem um excelente suporte tecnico para os investidores do 

mercado de capitais. 

Concordo Totalm.; • Concordo; • Nem Cone , Nem Discord; • Discordo; • Disco totalm 

5. Os relatorios contabeis permitem aos investidores avaliar a situagao patrimonial, 

economica e financeira da empresa de seu interesse de investimento e fazer inferencias 

sobre resultados futuros. 

Cone.Totalm. • C o n c o r d o ; • Nem Cone, Nem discordo; • D i s c o r d o ; • Discordo Totalm. 

6. As informagoes contabeis disponiveis nos sites da Bovespa e da CVM elevam a 

confianga do investidor no processo de tomada de decisao de investimento no mercado 

mobiliario. 

Concordo T o t a l m . ; • Concordo; • Nem Cone, Nem Disc; • Discordo; • Discordo totalm. 

7.0 Valor de mercado de uma agao e determinante, em caso de investimento a curto prazo. 

Cone. T o t a l m . ; • Concordo; • Nem Cone, Nem Discordo; • D i s c o r d o ; • Discord Totalm. 

8. A importancia do sistema de informagao contabil, se insere na capacidade de reportar os 

fatos preteritos relacionados ao desempenho da organizagao. 

Concordo Totalm.; • Concordo; • Nem Cone, Nem D i s c o r d o ; • D i s c o r d o ; • Disc Totalm. 

9. O Ramo da atividade da empresa influencia sencivelmente a decisao dos investidores 

Cone. Totalm; • C o n c o r d o ; • Nem Cone, Nem D i s c o r d o ; • Discordo; [Z]Discord.totalm. 

10. A principal dificuldade inerente ao mercado de capitais, esta relacionado a interpretagao 

dos graficos e/ou das informagoes disponiveis na bovespa. 

Cone T o t a l m ; ^ C o n c o r d o ; • Nem Concordo, Nem Discordo; • D i s c o r d o ; Discoro totalm. 
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11 . Existe forte correlagao positiva entre as variagoes nos pregos das agoes de 

empresas negociadas em bolsas de valores e a respectiva variagao no lucro dentro do 

mesmo periodo. 

• Cone. T o t a l m . ; • C o n c o r d o ; • Nem Cone, Nem D i s c o r d ; • D i s c o r d o • Discord totalm. 

12. O Mercado reage como se parte da flutuagao no lucro das empresas fosse devida a 

aspectos transitorios e nao permanentes. Esses aspectos transitorios nao devem impactar a 

avaliagao da empresa e sua flutuagao de pregos. 

• Cone. T o t a l m . ; • C o n c o r d o ; • Nem Cone, Nem D i s c o r d o ; • D i s c o r d ; • Discord totalm. 

13. Os Pregos das agoes comportam-se como se os investidores reagissem a diferenga 

entre os metodos e as praticas contabeis das empresas. 

• Cone Totalm.; • C o n c o r d o ; • Nem Cone, Nem D i s c o r d ; • D i s c o r d o ; • Discord Totalm. 

14. As Flutuagoes de pregos parecem considerar tanto o componente fluxo de caixa como 

componentezyxwvutsrqponmlkjihgfedcbaZYXWVUTSRQPONMLKJIHGFEDCBA accrual1 do lucro. 

• Cone T o t a l m ; • Concordo; • Nem Cone, Nem Discord; • D i s c o r d o ; • Discordo totalm. 

15 Os Pregos das agoes parecem antecipar o comportamento do lucro devido a fontes de 

informagoes mais rapidas do que a contabilidade. Partindo do principio da praticidade dos 

pregos das agoes no mercado. 

• Cone T o t a l m . • Concordo; • Nem Conc.Nem Discordo; • D i s c o r d o ; • Discord totalm. 

16. Os pregos das agoes podem ser usadas para prever o lucro das empresas 

correspondente (information content prices). 

• Conc.Totalm; • Concordo; • Nem Cone, Nem Discord; • D i s c o r d o ; • Discordo totalm. 

17. O Prego das agoes comportam-se como se houvesse reconhecimento assimetrico de 

informagoes economicas pela contabilidade (conservadorismo). 

• Cone Totalm; • C o n c o r d ; • N e m C o n c , N e m Discordo; • Discordo; • Discordo totalm. 

18. O Patrimonio da empresa, bem como o lucro, parecem ser importantes para explicar o 

comportamento dos pregos das agoes correspondentes. 

Concor. T o t a l m ; • C o n c o r d o ; • Nem Cone, Nem Discordo; • D i s c o r d o ; • Discordo totalm. 


