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PERSPECTIVAS TEÓRICAS E INDICADORES SOBRE DECISÃO DE 

INVESTIMENTOS: 

Análise da produção científica brasileira nos últimos dez anos (2006-2016) 

 

 

 

Resumo 

 

Os indivíduos tomam decisões em todos os momentos, de forma consciente ou não, e toda 

decisão envolve um risco. Investir implica na não utilização de um recurso financeiro 

disponível para a satisfação de um desejo imediato na busca de um ganho futuro. O presente 

artigo apresenta uma análise sobre a produção científica brasileira do tema decisão de 

investimentos e dos indicadores utilizados nas pesquisas. Os artigos foram selecionados 

através de pesquisa realizada em novembro de 2016 nos periódicos que foram classificados 

nos estratos A2, B1, B2 e B3, na área de avaliação Administração Pública e de Empresas, 

Ciências Contábeis e Turismo do sistema WebQualis da CAPES (Coordenação de 

Aperfeiçoamento de Pessoal de Nível Superior), com período de tempo delimitado pela 

produção publicada entre 2006 e 2016. Os descritores empregados para a busca foram as 

combinações das palavras decisão, indicador, cenário, investimento, ações e mercado de 

ações. Constatou-se a predominância de estudos empíricos interessados em investigar o 

desempenho das carteiras de ações, os quais utilizaram um grande número de indicadores para 

verificar suas proposições. 

 

Palavras-chave: Investimentos; Tomada de decisão; Cenários; Indicadores. 

 

 

Abstract 

 

People are always making decisions, consciously or not, and each decision reached involves 

some risk. This paper presents an analysis about the Brazilian scientific production on the 

subject investment decision and indexes used in the researches. The papers analyzed were 

selected throughout a research conducted during November 2016 on the journals classified as 

A2, B1, B2 and B3, rated as pertaining to Public and Business Administration, Accounting 

and Tourism fields, in the WebQualis CAPES system. Time range was constrained from 2006 

to 2016. Descriptors employed to research the subject contained the matching of words 

decision, index, scenario, investment, stock and stock market. It has been evidenced the 

predominance of empirical researches interested in investigating portfolios’ performance and 

such researches employed a wide range of indexes to ascertain their propositions. 

 

Keywords: Investments; Decision making; Scenarios; Indexes. 
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1 Introdução  

 

Em um período em que a única certeza é a incerteza, a preocupação em encontrar 

formas de assegurar o futuro torna-se ainda mais relevante. Uma das possibilidades de 

investimento é a compra de ações de empresas listadas na Bolsa de Valores. A participação 

dos investidores individuais no mercado de capitais brasileiro ainda é baixa, se comparada a 

outros mercados mais desenvolvidos. Entretanto, após três anos difíceis, com resultados 

negativos (-15,5, -2,9% e -13,3% em 2013, 2014 e 2015, respectivamente), o Índice Bovespa 

(Ibovespa) terminou 2016 com resultados positivos, com um crescimento de 38,9% em 

relação ao ano anterior. Tal resultado também se refletiu no crescimento da participação dos 

investidores individuais, que passou de 15,50% em 2015 para 18,42% em 2016 (Bolsa de 

Valores, Mercadorias e Futuros [BM&FBOVESPA], 2017).  

 As pessoas tomam decisões em todos os momentos, de forma consciente ou 

inconsciente, num processo que envolve questões normativas e descritivas. As questões 

normativas estão relacionadas à racionalidade e a lógica na tomada de decisão. Já a análise 

descritiva está relacionada às preferências e crenças pessoais (Kahneman & Tversky, 1984). 

Decisões relacionadas a questões financeiras podem envolver vários aspectos da vida 

cotidiana: investimentos para complementar a futura aposentadoria, financiamento da casa 

própria, compra de um novo bem. Há duas formas de enxergar o tomador de decisões de 

investimento: aquele completamente guiado pela racionalidade e aquele que é influenciado 

por fatores não racionais. A Moderna Teoria de Portfólios, que surgiu a partir do trabalho de 

Harry Markowitz publicado em 1952, deu luz à Hipótese dos Mercados Eficientes, segundo a 

qual os preços praticados pelo mercado incorporam todas as informações, de forma racional e 

instantânea, entende o investidor como um ser completamente racional: um indivíduo que 

possui expectativas racionais, que é capaz de utilizar toda a informação relevante disponível 

na formação de suas expectativas financeiras (Garcia, 2013). Já as Finanças Comportamentais 

argumentam que os mercados não são racionais, ao contrário, eles são movidos pela ganância 

e pelo medo (Lo, 2004).  

 A decisão de investir, assim como qualquer outra decisão, envolve risco.  O resultado 

de um investimento depende de acontecimentos futuros que, obviamente, não podem ser 

efetivamente prognosticados (Graham & Meredith, 2010). Para balizar as decisões de 

investimentos, os investidores fazem uso de indicadores, financeiros e não financeiros, que os 

auxiliam no processo de monitorar e avaliar as opções disponíveis, com o objetivo de 

diminuir o risco do investimento. Devido à necessidade de direcionar seus investimentos, 

vários indicadores podem ser utilizados pelos investidores, isoladamente ou em conjunto.  

 Assumindo que o processo de tomada de decisão de investimento pode ser analisado 

sob diferentes perspectivas e que os indicadores são instrumentos úteis no auxílio ao processo 

de tomada de decisão, emerge a seguinte pergunta de pesquisa: Como a decisão de 

investimentos tem sido caracterizada, quais dimensões teóricas são utilizadas pelos 

pesquisadores e em que consistem e quais são as características dos indicadores utilizados nas 

pesquisas veiculadas na área de Administração Pública e de Empresas, Ciências Contábeis e 

Turismo do sistema WebQualis da CAPES (Coordenação de Aperfeiçoamento de Pessoal de 

Nível Superior) no período de entre 2006 e 2016? A pesquisa se justifica ao proporcionar 

conhecimento acerca das características das perspectivas teóricas empregadas, além dos 

indicadores mais utilizados nos artigos analisados quanto as suas características, aplicações e 

classificações. 

 

2 Referencial teórico 

 

2.1 Perspectivas teóricas: das finanças tradicionais às finanças comportamentais 
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Pesquisadores de diferentes áreas (psicologia, matemática, ciências sociais) têm, ao 

longo do tempo, tentado entender o comportamento dos indivíduos e os pesquisadores da área 

econômica também deram sua contribuição produzindo estudos sobre a tomada de decisão 

com o intento de entender como os indivíduos fazem uma escolha entre alternativas possíveis 

(Edwards, 1954). Para Zeckhauser, Patel e Hendricks (1991, p. 257), apesar do esforço 

empreendido pelos economistas ao longo do tempo, existem perguntas que permanecem sem 

resposta: “Os mercados financeiros são eficientes? Os seus participantes se comportam 

racionalmente? Uma resposta positiva para a segunda pergunta significa que a primeira 

também terá uma resposta positiva? E vice-versa?”. Enquanto que o modelo tradicional de 

finanças procura entender os mercados financeiros nos quais os agentes agem racionalmente e 

tomam decisões para maximizar a utilidade (Edwards, 1954; Barberis & Thaler, 2003), para 

as finanças comportamentais esses mesmos agentes não são completamente racionais em suas 

escolhas (Barberis  & Thaler, 2003). 

A teoria da utilidade é o estudo das representações quantitativas das escolhas e 

preferências dos indivíduos (Kahneman, Wakker & Sarin, 1997; Fishburn, 1988). Jeremy 

Bentham, filósofo inglês do século XVIII, definia utilidade como a propriedade presente em 

um objeto qualquer, com a capacidade de produzir um benefício, uma vantagem, um prazer 

ou um bem (Bernstein, 1996; Kahneman, Wakker & Sarin, 1997). Para a Teoria da Utilidade 

Esperada (TUE), o tomador de decisões escolhe entre o risco ou perspectivas incertas através 

da comparação dos valores das utilidades esperadas (Mongin, 1997). Apesar da existência da 

teoria há mais de dois séculos, foram von Neumann e Morgenstern, com a publicação de 

Theory of games and economic behavior em 1944, que elaboraram as bases axiomáticas para 

a Teoria da Utilidade Esperada (Cusinato, 2003). Von Neumann e Morgenstern defendiam a 

aplicação da matemática à tomada de decisões econômicas pois, para eles, as pessoas 

racionais são invariavelmente aptas a entender de modo claro suas próprias preferências, além 

de esquematiza-las e aplicá-las escrupulosamente (Bernstein, 1996).  

 Portfolio Selection, escrito por Markowitz (1952), tornou-se um trabalho seminal na 

área de finanças e deu origem à Moderna Teoria de Portfólios (MTP). A MTP provê ao 

investidor uma estrutura que permite a construção e seleção de portfólios baseados no 

desempenho esperado dos investimentos e no grau de risco admitido pelo investidor (Fabozzi, 

Gupta & Markowitz, 2002). O aspecto mais relevante da MTP é que os ativos não poderiam 

ser selecionados somente devido às características específicas de cada um deles, mas de 

acordo como cada um se correlacionava aos demais (Elton & Gruber, 1997; Rubinstein, 

2002).  

Como nos demais modelos tradicionais, a Hipótese dos Mercados Eficientes (HME) 

baseia-se na premissa que todos os agentes são racionais e em duas assertivas: primeira, no 

caso de um desvio dos preços dos ativos em relação ao seu valor justo, origina-se uma 

oportunidade de lucro; segunda, os agentes racionais se beneficiarão da oportunidade 

imediatamente, reconduzindo os preços aos seus valores corretos (Yoshinaga et al., 2008). 

Para Fama (1970, p. 383), os mercados podem ser chamados de “eficientes” quando os preços 

praticados “refletem completamente” as informações disponíveis. Ainda de acordo com o 

autor, há algumas condições a serem cumpridas para que um mercado seja considerado 

eficiente: a inexistência de custos de transação dos títulos;  toda informação está disponível a 

todos os atores envolvidos, sem custos; e todos os atores estão de acordo sobre as 

consequências da informação existente e sobre os preços atuais e futuros de cada título. Com 

base nos estudos de Roberts e Fama, conforme citado por Bruni e Famá (1998), há três formas 

de eficiência do mercado: fraca, semiforte e forte. A forma de eficiência é dependente da 

informação relevante disponível: na forma de eficiência fraca, a informação relevante é 

formada pelos preços passados; já na forma semiforte, a informação relevante é constituída 
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pelas informações públicas; e na forma de eficiência forte, a informação relevante é a 

informação privilegiada ou insider information, que permitiria a obtenção de retornos 

extraordinários, já que a análise se basearia em informações que não estão disponíveis a todos 

os investidores. 

 A TUE foi, por muito tempo, aceita como modelo de escolha racional e dominou a 

análise da tomada de decisão em circunstâncias de risco (Kahneman & Tversky, 1979).  

Entretanto, quando elementos como a percepção e a cognição interferem entre o tomador de 

decisão e seu objetivo, o modelo proposto pela TUE não é mais adequado, pois a menos que a 

decisão envolva fatores muito simples, a maioria das escolhas reais vai além do alcance das 

técnicas de maximização (Simom, 1959). Kahneman e Tversky (1979), utilizando uma série 

de testes onde os indivíduos deveriam tomar decisões, perceberam que os resultados eram 

inconsistentes com os axiomas pregados pela TUE e propuseram um modelo alternativo para 

a tomada de decisão sob risco – a Teoria do Prospecto, que objetiva explicar a heurística 

envolvida na tomada de decisões sob risco, definindo também três tipos de efeitos violam o 

princípio, estabelecido pela TUE, de que os indivíduos decidem baseados nas probabilidades. 

São eles: efeito certeza, efeito reflexão, e efeito isolamento (Kahneman & Tversky, 1979). No 

efeito certeza, as pessoas tendem a dar maior peso às possibilidades que têm alta 

probabilidade de acontecer; no efeito reflexão/aversão a perdas, as pessoas tendem a ser 

avessos ao risco quando estão diante de duas possibilidades de ganho com a mesma utilidade 

esperada e tendem a ser tomadoras de risco quando as mesmas possibilidades se apresentam 

no domínio das perdas; já no efeito isolamento, para simplificar o processo de decisão, as 

pessoas geralmente desconsideram boa parte das características de cada uma das opções de 

escolha e centralizam sua análise sobre os componentes que distinguem as opções de escolha 

(Rogers, Securato & Ribeiro, 2007).  

  

2.2 Avaliação de investimentos: o uso de indicadores 

 

Gallopin (1997, p. 3) definiu indicadores desejáveis as “variáveis que conseguem 

resumir ou simplificar informações importantes, tornar visíveis ou percebíveis fenômenos de 

interesse, e quantificar, mensurar, e comunicar informações relevantes”.  

 Há dois tipos de indicadores, absolutos e relativos, ou índices. Um indicador absoluto 

compreende medidas absolutas, como o lucro, indicador financeiro de desempenho de uma 

organização, e o volume de vendas, indicador não financeiro de desempenho. Já um indicador 

relativo é o resultado da comparação de duas medidas (Braga & Iço, 2001).  

 Segundo Klein e Moore (1983), os indicadores podem ainda ser classificados como 

indicadores de tendência (leading indicators), que possuem a qualidade de olhar o futuro e 

são muito sensíveis a mudanças no clima econômico percebido pelo mercado; indicadores de 

ocorrências (lagging indicators), que, apesar de apresentarem uma reação mais lenta ao clima 

econômico, ajudam a confirmar tendências apontadas pelos leading e coincident indicators; 

ou indicadores coincidentes (coincident indicators), que consitem em medidas abrangentes do 

desempenho econômico como, por exemplo, nível de emprego, renda e balança comercial. 

Esses indicadores abrangem diversos processos econômicos relevantes nos ciclos de negócios 

e tem sido amplamente utilizados desde seu desenvolvimento nos anos 1930 pelo National 

Bureau of Economic Research (Klein & Moore, 1983). Para Pace, Basso e Silva (2003), o que 

diferencia os indicadores de ocorrência (lagging indicators) dos indicadores de tendência 

(leading indicators) é que os primeiros indicam o desempenho após a concretização dos 

eventos e, portanto, funcionam como indicadores de ocorrência da criação de valor, enquanto 

que os indicadores de tendência objetivam a capacidade de agregação de valor futuro. 

 

3 Metodologia 
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 Com o objetivo de apresentar uma análise sobre a produção científica brasileira sobre 

o tema decisão de investimentos e dos indicadores utilizados nas mesmas, esta pesquisa foi 

realizada entre os meses de outubro e novembro de 2016, na base de dados de periódicos da 

CAPES. Os periódicos incluídos no estudo foram aqueles que obtiveram o WebQualis 

CAPES 2014, nos estratos A2, B1, B2 e B3, delimitados quanto à área de estudo – 

Administração Pública e de Empresas, Ciências Contábeis e Turismo e quanto ao arco 

temporal, foram incluídos artigos publicados entre os anos de 2006 a 2016. Observa-se que a 

pesquisa foi concluída antes da divulgação da classificação de periódicos 2015, portanto os 

resultados apresentados fazem parte da classificação de periódicos 2014. 

 Adotaram-se, juntamente ao operador booleano AND ou “e”, como palavras-chaves as 

seguintes combinações de palavras: decisão, indicador, cenário, investimento, ações e 

mercado de ações. As buscas resultaram num total de 771 artigos publicados, sendo 232 no 

estrato A2, 197 no estrato B1, 53 no estrato B2 e 289 no estrato B3.  

 A partir desses resultados, primeiramente foi efetuada a exclusão de artigos publicados 

em periódicos que, mesmo que constassem na lista de periódicos classificados como 

WebQualis na área de avaliação de Administração, Ciências Contábeis e Turismo, tratavam 

de temas não pertinentes ao escopo da pesquisa, tais como fruticultura, paleontologia, 

reumatologia, sociologia e ciências do desporto, entre outros. 

Após essa varredura, procedeu-se com a leitura dos títulos dos artigos resultantes, 

sendo excluídos aqueles que tratavam da tomada de decisão em investimentos de capital. Na 

sequência, seguiu-se a leitura das palavras chaves e do resumo dos artigos remanescentes e, a 

partir daí, foram excluídos artigos que não se enquadravam no tema pesquisado, o que 

resultou em uma amostra de 64 artigos selecionados. Entretanto, por tratar-se de um critério 

de avaliação, o método está sujeito à subjetividade. 

O estudo, de caráter descritivo, procurou investigar e analisar quais as dimensões 

teóricas empregadas pelos pesquisadores brasileiros ao tratar do tema, além de investigar os 

indicadores utilizados nas pesquisas empíricas da área. Após a seleção da amostra constituída 

por 64 artigos, elaborou-se uma ficha onde, após a leitura integral de cada artigo, as 

características de cada um foram anotadas. Nesta ficha, os seguintes dados foram 

identificados: título do artigo, título do periódico, classificação CAPES, ano de publicação, 

nome do(s) autor(es), origem do(s) autor(es), classificação do tema central do artigo, palavras 

chaves, metodologia empregada, tipo de análise (fundamentalista ou técnica), resultados 

encontrados, sugestões para trabalhos futuros, e outras observações julgadas relevantes. 

Devido às características da amostra selecionada, os autores optaram por analisar as 

dimensões teóricas dos artigos que testaram a Hipótese dos Mercados Eficientes (Fama, 1970) 

e aqueles que testaram os efeitos relacionados à Teoria das Finanças Comportamentais na 

tomada de decisão de investimento. A maior parte da amostra de artigos tratava da estratégia 

de formação de carteiras e do inter-relacionamento entre variáveis que poderiam afetar o valor 

das ações. Para esses artigos, optou-se pela análise dos indicadores utilizados pelos 

pesquisadores. 

 

4 Resultados da Análise 

 

4.1 Caracterização dos artigos analisados 

 

 Os 64 artigos selecionados tratavam dos temas decisão de investimentos e dos diversos 

indicadores utilizados pelos investidores, sejam eles pessoas físicas ou analistas de 

investimento, para a formação de carteiras de investimentos. A Tabela 1 demonstra como foi 

representada a produção sobre o tema durante o período delimitado pelo estudo. 
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Tabela 1 – Distribuição das publicações no período entre 2006 e 2016 
Ano Nº artigos % 

2006 05 7,81 

2007 03 4,69 

2008 03 4,69 

2009 04 6,25 

2010 04 6,25 

2011 02 3,13 

2012 07 10,94 

2013 03 4,69 

2014 11 17,19 

2015 10 15,63 

2016 12 18,75 
       Fonte: elaborado pelos autores 

 

 Percebe-se que a atenção dada ao tema nos últimos anos, com exceção ao ano de 2013, 

é crescente. Somente as publicações concentradas nos últimos três anos concentram mais da 

metade (51,56%) da produção da amostra analisada.  

 Um número expressivo de periódicos publicou sobre o tema, onde se percebe que o 

assunto é relevante. Na Tabela 2 estão elencados os periódicos que publicaram artigos que 

incluem a amostra. 

 

       Tabela 2 – Distribuição das publicações por periódico 

Periódico Nº Artigos % 

Revista Contabilidade e Finanças 10 15,63 

RAE  8 12,5 

Revista de Contabilidade e Organizações 5 7,81 

RACE 4 6,25 

Revista Ambiente Contábil 4 6,25 

Revista de Finanças Aplicadas 4 6,25 

Revista de Administração (FEA-USP) 3 4,69 

Revista Organizações em Contexto 3 4,69 

REA UFSM 2 3,13 

REGE 2 3,13 

Revista Brasileira de Gestão de Negócios 2 3,13 

Revista Capital Científico 2 3,13 

Revista Contemporânea de Contabilidade 2 3,13 

Revista Universo Contábil 2 3,13 

Economia Aplicada 1 1,56 

FACES 1 1,56 

Holos 1 1,56 

Organizações em Contexto 1 1,56 

RAC 1 1,56 

RBFin 1 1,56 

RCA 1 1,56 

Reunir 1 1,56 

Revista Alcance 1 1,56 

Revista Contabilidade Vista & Revista 1 1,56 

Sociedade, Contabilidade e Gestão 1 1,56 

                  Fonte: elaborado pelos autores 

 

 Observa-se que o tema interessa a um grande número de periódicos, já que os 64 

artigos que compuseram a amostra foram publicados em 25 periódicos diferentes. Entretanto, 

percebe-se uma concentração em alguns periódicos, já que mais de um terço dos artigos 
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selecionados (35,94%) foram publicados em apenas três periódicos: Revista Contabilidade e 

Finanças, RAE e Revista de Contabilidade e Organizações. 

 Ao analisar a distribuição das publicações de acordo com o estrato da WebQualis 

CAPES 2014, constata-se que o tema foi objeto de estudo em todos os quatro estratos: A2 

com 24 artigos publicados, B1 com 11 artigos publicados, B2 com 5 artigos publicados, e B3 

com 24 artigos publicados no período. Apesar da presença em todos os estratos, percebe-se 

uma grande concentração de artigos publicados nos estratos A2 (37,50%%) e B3 (37,50%) 

que, juntos, corresponderam por nada menos que 75% de todos os artigos publicados e 

selecionados para a análise no período em questão. 

 

4.2 Dimensões teóricas dos artigos analisados 

  

4.2.1 O tomador de decisões racional 

 

 De acordo com a teoria financeira, a racionalidade é o fator indispensável quando o 

investidor deve fazer uma escolha entre as opções de investimento disponíveis (Iquiapaza, 

Amaral & Bressan, 2009; Lima & Silveira, 2009). Numa tentativa de responder à pergunta 

sobre a eficiência dos mercados, alguns dos artigos analisados utilizaram a Hipótese dos 

Mercados Eficientes (HME) para verificar a existência ou não de assimetria informacional no 

mercado acionário brasileiro (Belo e Brasil, 2006; Martins et al., 2013), enquanto a HME 

também foi empregada para a criação de estratégias de investimento (Carvalho et al., 2008), 

relevância e capacidade explicativa da informação contábil e informações disponíveis em 

mídias eletrônicas (Barros et al., 2013; Gonçalves et al., 2014; Guerra e Ornellas, 2014). 

Além disso, empregou-se a HME para avaliar a relação entre estrutura de propriedade e a 

assimetria informacional (Correia e Martins, 2015). 

Belo e Brasil (2006), investigando casos de convocação para Assembleia Geral 

Ordinária ou para a Reunião do Conselho de Administração com vistas ao aumento de capital, 

procuraram verificar a existência de assimetria informacional e a eficiência semiforte do 

mercado. Os resultados da pesquisa evidenciaram a presença de assimetria informacional e, 

consequentemente, rejeitou-se a hipótese da eficiência semiforte do mercado. 

 Martins, Paulo e Albuquerque (2013) também pesquisaram a existência de assimetria 

informacional utilizando a HME. Após a análise dos dados coletados, aqui também foram 

encontrados indícios de negociação com informação privilegiada, o que corrobora com a 

presunção de existência de assimetria informacional no mercado brasileiro. 

  Carvalho, Costa e Goulart (2008) testaram a Moving Average 

Convergence/Divergence (MACD), estratégia de investimento que pertence à análise técnica, 

segundo a qual é possível prever a tendência dos preços através da observação dos dados 

históricos. A análise técnica tem como pressuposto que os mercados são informacionalmente 

ineficientes, isto é, que existe a assimetria informacional. Nos resultados encontrados ao final 

do estudo, o emprego da MACD no período estudado não resultou em estratégias 

economicamente significativas. Com isso, a HME foi reforçada. 

 Com o objetivo de verificar se a informação contábil teve sua relevância ampliada pela 

promulgação da Lei 11.638/07, Barros, Espejo e Fretias (2013) conduziram um estudo com 

uma amostra de 50 empresas brasileiras antes e após a adoção do padrão IFRS (International 

Financial Reporting Standards – Normas e Padrões Internacionais de Contabilidade). Os 

resultados sugerem que para os detentores de ações ordinárias houve aumento da relevância 

da informação contábil após  a promulgação da Lei 11.638/07. Além disso, uma maior 

qualidade da informação contábil disponível permite ao investidor uma melhor compreensão 

do desempenho econômico-financeiro das empresas listadas.  
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 Gonçalves, Rodrigues e Macedo (2014) tinham o objetivo de analisar a capacidade 

explicativa de alguns componentes da informação contábil, em específico das variáveis LLPA 

(Lucro Líquido Por Ação) e PLPA (Patrimônio Líquido Por Ação) em relação ao preço das 

ações na BM&FBOVESPA de 24 companhias do setor de energia elétrica. Para isso, testaram 

a forma semiforte da HME, já que as informações contábeis estão publicamente disponíveis e 

estas deveriam estar refletidas no preço das ações. Os resultados das regressões sugerem que, 

a princípio, as duas variáveis – LLPA e PLPA – são capazes de influenciar a formação dos 

preços das ações reforçando, desta forma, a HME. Tais resultados são ainda mais 

significativos quando submetidos às normas internacionais IFRS. 

 No estudo realizado por Guerra e Ornellas (2014), cujo objetivo era criar uma 

ferramenta que permitisse a automação da análise de investimento através de uma equação 

que estimasse a variação percentual do lucro das companhias listadas na BM&FBOVESPA, 

utilizou-se a mineração de dados para entender se as informações presentes em mídias 

eletrônicas, além de outros indicadores utilizados no estudo, poderiam auxiliar na predição da 

variação do lucro das empresas listadas.  Os resultados demonstraram que as informações não 

apenas influenciam tais resultados, mas que em alguns casos específicos constituem um 

elemento fundamental na explicação do fenômeno. 

 Devido às características do mercado de capitais brasileiro, com grande concentração 

de ações ordinárias que dão direito a voto, e um elevado índice de emissões de ações 

preferenciais, sem direito a voto, Correia e Martins (2015) investigaram a relação entre a 

estrutura de propriedade e controle das empresas listadas na BM&FBOVESPA e a assimetria 

informacional, utilizando a Teoria da Agência e a HME. Os resultados do estudo 

evidenciaram que há uma relação entre estrutura de propriedade e de controle com assimetria 

informacional.  

 A Hipótese dos Mercados Eficientes foi suportada em alguns estudos. Entretanto, 

outros pesquisadores encontram evidências de assimetria informacional no mercado 

brasileiro, sugerindo até a existência de indícios de negociações com informações 

privilegiadas, o que prejudica principalmente os pequenos investidores, que não possuem 

acesso a todas as informações. A premissa da Hipótese dos Mercados Eficientes (Fama, 1970) 

é que toda informação relevante esteja disponível a todos os participantes do mercado. Assim, 

a disclosure é um fator crítico para o funcionamento eficiente dos mercados (Healy & Palepu, 

2001), pois muitas vezes os gestores divulgam somente as informações consideradas 

convenientes ou exigidas pela legislação devido ao conflito de interesse que existe entre os 

interesses da organização e dos demais stakeholders (Souza, Schäfer & Gasparetto, 2016). 

Assim, a divulgação voluntária de informações não obrigatórias tem a função de diminuir a 

assimetria de informações no mercado. 

Melo, Ponte e Oliveira (2007) investigaram quais são as informações não obrigatórias 

evidenciadas nas demonstrações contábeis publicadas em jornais de circulação nacional no 

ano de 2006 das empresas brasileiras, fazendo uma leitura dos relatórios de administração e 

das notas explicativas. Os resultados encontrados sugeriram que os itens com maior número 

de divulgação se relacionaram ao desempenho, à conjuntura econômica e aos investimentos. 

Tal resultado se deve, segundo os autores, ao fato que tais informações desempenham um 

papel importante, pois explicam resultados considerados negativos ou divulgam informações 

que possam assegurar investidores atuais ou potenciais quanto ao futuro da empresa. 

O novo modelo de divulgação de informações das companhias abertas, o FR 

(Formulário de Referência), criado com a edição da ICVM (Instrução da Comissão de Valores 

Mobiliários) n. 480/2009, foi objeto de estudo de Aragão e Cavalcante (2014). Aplicando 

análise de conteúdo aos FRs de 2010, os autores concluíram que, apesar de um expressivo 

número de erros no preenchimento, quase 50% das empresas entregou o formulário completo, 
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um bom resultado, mas sugere a necessidade de uma melhor preparação por parte das 

empresas para o cumprimento total da nova exigência. 

 Com o objetivo de desenvolver uma métrica para a qualidade da informação contábil 

considerando a percepção de analistas fundamentalistas, Barbosa et al. (2015), utilizando a 

técnica Delphi, levantaram junto a especialistas os elementos por eles considerados mais 

relevantes. Ao final do estudo, os autores chegaram a um elenco de 17, que representa para 

estes analistas um conjunto de características qualitativas das informações contábeis que 

permitem uma representação fidedigna da situação das empresas, relevante para a análise e 

permite a comparação de informações entre diferentes empresas. 

 Nos artigos analisados, os pesquisadores procuram investigar quais as informações 

não obrigatórias divulgadas pelas empresas e se as regras estabelecidas pela ICVM n. 

480/2009 foram cumpridas integralmente. Os resultados das pesquisas sugerem que as 

empresas ainda optam por divulgar apenas as informações que possam contribuir para 

melhorar sua imagem perante o mercado, como, por exemplo, os investimentos feitos no 

período. Somente um dos artigos analisados investigou o tipo de informação não obrigatória 

considerada relevante pelos analistas fundamentalistas, especialistas que sugerem aos 

investidores os títulos onde investir.  

 

4.2.2 Decisões de investimento influenciadas pela irracionalidade 

 

 Uma das grandes críticas sofridas pela teoria clássica de finanças é a imagem 

idealizada do ser humano, que tomaria suas decisões de modo absolutamente racional. Mesmo 

antes do surgimento da Teoria do Prospecto, com a publicação do trabalho seminal de 

Kahneman e Tverski (1979), havia divergência quanto à sua real aplicabilidade. Herbet Simon 

(1979) alertava para o fato que a ciência econômica, até o momento, estava totalmente 

centrada em uma única característica humana, a racionalidade, e em como o ser humana a 

utilizava para resolver problemas de fronte à escassez.  

 Em seu estudo, Macedo Jr. et al. (2007) pesquisaram o efeito dotação, a tendência que 

os indivíduos podem apresentar ao receber um portfólio como herança ou doação. Com uma 

amostra de 226 estudantes universitários, os autores testaram o efeito através de uma 

simulação na qual cada estudante recebia diferentes portfólios no valor de R$ 300,00 que 

deveria ser gerido por um período de cinco anos. Os resultados ao final da simulação 

demonstraram que as características iniciais do portfólio continuaram a influenciar as decisões 

dos investidores, resultados em consonância com a Teoria do Prospecto, segundo a qual esse 

apego ao portfólio inicial deve-se ao fato que os indivíduos têm ao status quo estabelecido. 

Baseados na teoria de conjuntos Fuzzi, Aguiar et al. (2008) propuseram um modelo de 

classificação de ações que permitia a verificação das hipóteses de sobre-reação e sub-reação 

no mercado de ações brasileiro, além da identificação de vieses comportamentais na 

precificação dos ativos financeiros. Os resultados obtidos sugerem que os investidores 

apresentam uma atitude não racional na tomada de decisão na presença de viés causado pelas 

heurísticas da representatividade e do ancoramento. 

Um dos vieses estudados pelas finanças comportamentais é a heurística da 

representatividade, segundo a qual as decisões são tomadas pelos indivíduos com base em 

estereótipos anteriormente formados (Yoshinaga et al., 2008). Silva et al. (2008) investigaram 

se a evidenciação de valores investidos anteriormente influencia ou não decisões de alocação 

de recursos, além de investigar se o conhecimento acadêmico influencia a decisão. Os 

resultados encontrados sugerem que a evidenciação do valor do custo perdido não influencia a 

tomada de decisão.  

 No estudo empírico realizado por Miranda et al. (2010), os autores tinham o objetivo 

de verificar se as variáveis gênero, nível de escolaridade, experiência profissional e área do 
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conhecimento influenciavam a tomada de decisão na presença de sunk costs (custos perdidos), 

Os resultados encontrados demonstraram que os custos passados afetaram a tomada de 

decisão dos agentes, o que contradiz a hipótese do agente racional, pois a maioria dos agentes 

pesquisados tomou a decisão de investir mais recursos em um projeto no qual já haviam sido 

realizados investimentos e que não tinha chances de sucesso, demonstrando que a presença de 

sunk costs influenciou a decisão dos agentes, levando-os a decidir de forma irracional. 

 Com o objetivo de verificar se o excesso de confiança e características sócio 

demográficas influenciam decisões dos investidores, Pimenta, Borsato e Ribeiro (2012) 

realizaram um estudo utilizando a Teoria do Prospecto. Os resultados sugerem a tomada de 

decisões pode ser influenciada por determinadas características pessoais e de investimento, 

além do viés do excesso de confiança e que, particularmente, indivíduos envolvidos em 

atividades financeiras e de gestão são ainda mais suscetíveis a este viés. 

 Silva e Serpa (2012), testaram o efeito chamariz, que consistiria na influência que um 

item qualquer, ao ser escolhido, opera sobre os tomadores de decisão e que tem o poder de 

fazê-lo tomar uma decisão ou mesmo fazê-lo alterar uma decisão previamente tomada. Os 

resultados sugeriram que, na presença de um chamariz, houve alteração no padrão das 

escolhas de investimento, corroborando a existência do efeito chamariz. 

 Pontes et al. (2014) pesquisaram o efeito framing nas decisões de investimento de um 

grupo de alunos dos cursos de Ciências Contábeis e de Secretariado Executivo Bilíngue de 

uma IES (Instituição de Ensino Superior) pública na Paraíba. O efeito framing consiste na 

elaboração dos atos, conclusões e contingências relacionados a uma escolha feita por um 

tomador de decisões e tal elaboração é controlada em parte pela formulação do problema e em 

parte pelos critérios, hábitos e características pessoais do indivíduo (Tversky & Kahneman, 

1981). Os resultados confirmaram o efeito framing para os alunos do curso de Secretariado 

Executivo Bilíngue, pois esses mudaram seu comportamento quando expostos a situações 

com formulação diferenciada. 

 O estudo realizado por Ribeiro, Carvalho e Rocha (2015) pesquisou o efeito 

disposição que, de acordo com Shefrim e Statman, citados pelos autores, prediz a venda de 

bons ativos antecipadamente para garantir ganhos imediatos e a manutenção de ativos ruins 

com o objetivo de evitar sofrer uma perda no presente. Com a simulação de três cenários 

distintos, os participantes deveriam decidir a venda ou manutenção de ativos em suas carteiras 

hipotéticas. Os resultados demonstraram que, quando os mercados se apresentavam 

desfavoráveis, as recomendações dos analistas resultaram no aumento do efeito disposição. 

 Os efeitos certeza, reflexão e isolamento foram objeto de estudo de Serra et al. (2015). 

Neste estudo os autores buscavam entender se determinadas características dos tomadores de 

decisões poderiam influenciar seu comportamento em relação a decisões de investimento. Os 

resultados sugerem que algumas características como a experiência profissional em gestão de 

recursos podem atenuar os vieses comportamentais que influenciam a tomada de decisão. 

 Rodrigues et al. (2015) fizeram um estudo com objetivo de avaliar a relevância das 

informações financeiras históricas. Para tanto, fizeram comparações entre decisões tomadas 

por profissionais de investimentos em duas situações diferentes: na primeira, eles utilizaram 

somente informações de natureza objetiva e na segunda, além dessas informações, utilizaram 

também percepções subjetivas. Após a análise dos resultados, os autores concluíram que as 

informações financeiras disponíveis se mostraram mais relevantes para a decisão de 

investimentos, sobrepondo, muitas vezes, o conhecimento subjetivo dos profissionais de 

investimentos, além de sugerir a existência de uma importante heterogeneidade nas decisões 

de investimento dos profissionais estudados. 

 

4.3 Indicadores 
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Nos artigos analisados, a MTP, os modelos como o CAPM (Capital Asset Pricing 

Model) e o modelo de três fatores de Fama e French (1993) além dos índices (Sharpe, Jensen, 

Treynor-Mazuy, Henriksson-Merton) originados a partir dela, constituíram a base de diversos 

estudos empíricos. Algumas pesquisas testaram estratégias para a formação de portfólios (, 

Soares & Soares, 2006; Monte et al., 2010; Thomé Neto, Leal & Almeida, 2011; Rotela Jr., 

Pamplona & Salomon, 2014; Sant’Anna, Filomena & Borenstein, 2014; Iquiapaza, Vaz & 

Borges, 2016), enquanto outras fizeram a comparação de desempenho entre carteiras 

(Casaccia et al., 2011; Melo e Macedo, 2012; Besaria et al., 2015). Outros autores utilizaram 

a MTP como fundamentação para mensurar a relação entre o risco sistemático e as 

informações contábeis (Amorim, Lima & Murcia, 2012), enquanto outros estudaram a relação 

entre o risco e o retorno de ativos (Mendonça et al., 2012), ou ainda investigaram a relação 

entre governança corporativa e desempenho dos ativos (Zago e Mello, 2016). Tais análises 

empregaram um grande número de indicadores. 

Os índices financeiros podem ser classificados em quatro categorias: índices de 

liquidez, índices de atividade, índices de endividamento e índices de lucratividade. Enquanto 

os índices de lucratividade mensuram o retorno, os demais são relevantes principalmente para 

a mensuração do risco (Gitman, 2001). Nos artigos analisados percebe-se que os indicadores 

de lucratividade mais empregados foram o ROE (Retorno sobre o Patrimônio Líquido), ROA 

(Retorno sobre o Ativo Total), ROI (Retorno sobre o Investimento), margem bruta, margem 

líquida e margem operacional. Enquanto o ROA indica a capacidade que a empresa possui de 

gerar lucros, o ROE indica a capacidade de remunerar o acionista (Zilber & Pajares, 2009).  

O ROE foi um dos indicadores utilizados para verificar a relação entre variáveis. 

Perobelli et al. (2009) utilizaram o ROE como um dos indicadores para estabelecer a relação 

entre as decisões de investimento e o preço das ações. Já Fernandes et al. (2010) e Zago e 

Mello o elegeram como um indicadores para estudar a relação desempenho e governança 

corporativa. Campos et al. (2015) fizeram um estudo comparativo da rentabilidade entre 

carteiras “sem risco” e o retorno do mercado, com o objetivo de identificar a importância da 

informação contábil. Também no sentido de estudar a relevância da disclosure, Sousa et al. 

(2014) também empregaram o ROE em suas análises.  

Quanto aos indicadores de liquidez, que mensuram a capacidade de pagamento 

relacionando os direitos realizáveis e as exigibilidades (Brito & Assaf Neto, 2008), os índices 

de liquidez geral, liquidez corrente e liquidez seca foram utilizados. Estes foram empregados 

nos artigos analisados tanto para verificar a validade de estratégias de investimento (Rostagno 

et al., 2006), para analisar a relação das  informações contábeis com o risco (Amorim et al., 

2012; Campos et al., 2014), comparação entre diferentes carteiras (Kreuzberg et al., 2014; 

Campos et al., 2015), relação entre divulgação voluntária de informações e valor de mercado 

(Sousa et al., 2014), no desenvolvimento de um índice de investimento corporativo (Guth & 

Fernandes, 2015) e também na investigação da relação entre variáveis contábeis e o 

pagamento de dividendos (Vancin & Procianoy, 2016) e variáveis fundamentalistas e retorno 

de ativos (Malta & de Camargos, 2016). 

Indicadores de endividamento, que mensuram o montante de recursos de terceiros 

empregado com o objetivo de gerar lucros (Gitman, 2001), foram utilizados nos artigos 

principalmente para fins de evidenciação da relevância de informações contábeis e não 

obrigatórias (Amorim et al., 2012; Campos et al., 2014; Sousa et al., 2014) 

Os indicadores de mercado, calculados com a utilização de dados contábeis das 

empresas e dados do mercado (Debastiani & Russo, 2008), também foram empregados nas 

pesquisas. Nos artigos foram encontrados os indicadores: relação preço/lucro (P/L), taxa de 

retorno do investimento (TR), relação preço/valor patrimonial (P/VPA); lucro antes de juros, 

impostos, depreciação e amortização (EBITDA), payout. Tais indicadores também serviram 

para fins de comparação entre estratégias de investimento (Rostagno et al., 2006; Rotela Jr. et 
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al,., 2014; Sant’Anna et al., 2014; Kreuzberg et al., 2014), como também para o 

desenvolvimento de um índice para investimento corporativo (Guth & Fernandes, 2015) e 

para a criação de um modelo para precificação de ativos (Noda et al., 2016).  

Índice estatísticos para a avaliação da performance dos ativos foram empregados: 

índice de Sharpe, índice de Jensen, e índice de Treynor. Os índices de Sharpe e Treynor são 

indicadores do desempenho relativo de carteiras, baseados no risco ajustado, enquanto de o 

índice de Jensen mensura o desempenho absoluto de uma carteira (Bueno, 2002). Além disso, 

índices macroeconômicos, como a taxa Selic, o CDI (Certificado de  Depósito Interbancário) 

e índices de mercado, como o Ibovespa, foram empregados principalmente para comparações 

entre o desempenho de carteiras (Casaccia et al., 2010; Campos et al., 2014; Besarria et al., 

2015) e estratégias para a formação de carteiras de ativos (Monte et al., 2010; Thomé Neto et 

al., 2011; Sant’Anna et al., 2014). De acordo com Nakamura (2000), o emprego de proxies da 

carteira de mercado é uma prática comum, já que a carteira de mercado é considerada como 

benchmark, isto é, uma carteira de referência. Observou-se o emprego predominante do 

Ibovespa como benchmark nos artigos que tratavam de estratégias de formação de portfolios 

como também da comparação do desempenho entre carteiras, o que sugere que o índice de 

mercado é relevante para a tomada de decisão, pois aponta a tendência do mercado. 

 

5 Considerações Finais 

 

 Por meio da análise da produção científica brasileira publicada entre 2006 e 2016, nos 

periódicos classificados nos estratos A2, B1, B2 e B3 do Sistema WebQualis da CAPES, 

categorizados como pertencentes às áreas de Administração Pública e de Empresas, Ciências 

Contábeis e Turismo, este estudo identificou e analisou artigos que tratavam do tema decisão 

de investimentos e seus indicadores. 

 Esta revisão permitiu estabelecer um cenário sobre a produção científica brasileira 

sobre o tema, além de analisar as perspectivas teóricas utilizadas e seus objetivos de pesquisa, 

além de identificar quais foram os indicadores mais utilizados pelos autores em seus estudos 

empíricos. A principal limitação desta revisão deve-se ao processo de levantamento dos 

artigos publicados sobre o tema. A primeira etapa do processo de seleção, executada somente 

pela leitura dos títulos dos artigos pode ter causado a eliminação errônea de artigos que 

tivessem uma relação relevante com o tema. Desta forma, caso algum artigo tenha sido 

indevidamente desconsiderado, tal fato pode contribuir para a formação de vieses nos 

resultados obtidos.  

 Da mesma forma que as decisões financeiras tomadas dentro de uma organização não 

têm por base os pressupostos de uma ciência exata, onde os resultados possam ser 

indubitavelmente comprovados, e ainda que o investidor considere fatores como o ambiente 

econômico, as decisões são influenciadas por premissas comportamentais (Assaf Neto, 1997). 

Embora o tema das finanças comportamentais seja objeto de investigação dos pesquisadores 

brasileiros, verificou-se o predomínio de estudos que fizeram análise de regressão com dados 

em painel com o intuito de verificar a relação entre as variáveis estudadas. Pode-se, portanto, 

afirmar que são mais comuns as pesquisas baseadas na Moderna Teoria do Portfólio, assim 

como nos modelos e índices originados por ela. Tais modelos abordam o tema investimentos 

sob uma ótica racional, fazendo com que os pesquisadores se concentrem sobre indicadores 

econômicos com a função de mensurar e informar os investidores sobre aspectos relevantes 

para a tomada de decisão. Nos artigos analisados, os indicadores utilizados pelos 

pesquisadores tratam-se quase sempre de econômico-financeiros absolutos ou relativos, 

enquanto que indicadores não financeiros, como tamanho,  produção ou setor foram menos 

empregados. 
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 Verificou-se, ainda, que a maioria das pesquisas que investigaram heurísticas e vieses 

comportamentais capazes de influenciar a tomada de decisão foram feitas em ambientes 

educacionais (Macedo Jr., et al., 2007; Silva et al., 2008; Silva e Serpa, 2012; Pontes et al., 

2012; Ribeiro, Carvalho & Rocha, 2015; Serra et al., 2015). Além disso, constatou-se a 

inexistência de estudos que focalizem o processo da tomada de decisão de investimento por 

parte de investidores reais e também dos indicadores por eles utilizados. Neste contexto, faz-

se necessária a realização de estudos que desenvolvam tentativas da compreensão da tomada 

de decisão de investimentos e que auxiliem a transformação dos resultados empíricos em um 

objeto teórico, o que pode proporcionar a geração de conhecimento sobre o tema. 
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