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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar investimentos feitos no mercado acionario e
perfil dos investidores, principalmente quanto a participagdo feminina nesse
mercado. O mercado visto principalmente a partir de uma de suas instituicbes mais
importantes, a Bolsa de Valores de Sao Paulo, além das corretoras de valores — sem
as quais as pessoas fisicas nao interagem no mercado — e da Comissao de Valore s
Mobiliario, responsavel pelo balizamento entre os dois. O trabalho esta alicergado no
método histdrico/descritivo, com andlise de dados secundarios, apresenta dados da
pesquisa realizada pelo site Bovespa e entrevistas com pessoas que atuam no
ramo, falando sobre investidores e formas de investimento. Este estudo é relevante
a medida que busca apresentar perfis especificos de investidores no mercado,
principalmente dos investidores feminino em Bolsa de Valores e Mercado acionario.
A conclusdo a qual se pode chegar € que o que esta faltando, de modo geral, é
informacao, tanto para homens, quanto para mulheres. Para elas, ainda falta mais
incentivo e independéncia em relagao aos maridos e pais, arrojo € amor ao risco.

Palavras-chave: Mercado de Capitais, Bolsa de Valores, Perfil Investidor, Mulheres e
Investimento.



CAPITULO 1 - APRESENTAGAO

1.1 Introducgao

Este trabalho tem a preocupacgao de analisar o Mercado de Capitais, visando
entender o seu funcionamento e avaliar investimentos que s&o nele realizados. Esta
direcionado de forma a oferecer nogdes sobre o Mercado Financeiro e como se da o
comportamento dos investidores em titulos. Pretende-se explicar como, mesmo
sendo um mercado tdo especifico, o investimento em titulos € quantitativamente
representativo.

De forma mais especifica, pretende-se obter informagdes sobre o perfil dos
investidores no mercado de capitais; bem como verificar os métodos de analise de
investimento por parte dos ofertadores de poupanga.

Um dos mecanismos de canalizacdo de poupanga indireta para o
investimento & a Bolsa de Valores. Havera conexdo entre o Mercado Primario e o
Mercado Secundario (este, sendo a Bolsa de Valores) se ocorrer uma intervengao,
para promover a comunicagao entre agentes poupadores e agentes investidores.

Pesquisas realizadas pela Bolsa de Valores de Sao Paulo, sobre o assunto,
revelam que a renda per capitfa do brasileiro mediano nao |he permite manter um
padrao de consumo de luxo ou alocar sua renda em produtos e servigos caros, tais
como a escola particular dos filhos e alimentagao refinada. A limitagdo é maior para
os individuos que se encontram nos extratos de mais baixo nivel de renda. De
acordo com o Jornal a Folha de S3o Paulo' e com dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica®, IBGE, “a renda per capita do brasileiro foi em 2003 de
R$8.694,00. Isso coloca o Brasil na 392 colocagdo entre as 60 maiores economias

do mundo”.

' CARDOSO, Cintia. Pais sobe para 12* economia do mundo. Jornal Folha de Sdo Paulo , Sdo Paulo, 01 abr. 2005.
Disponivel em: http://clipping.planejamento.gov.br/Noticias.asp?NOTCod=186387. Acesso em 13 abr. 2006.


http://clipping.planejamento.gov.br/Noticias.asp?NOTCod=186387

O site Bovespa® aponta que o movimento de negdcios na Bolsa vem
aumentando continuamente, por isso o tema a ser abordado se intitula Mercado de
Capitais sob o titulo “Mercado de Capitais — Uma Analise do Perfil do Investidor na
Bolsa de Valores”, onde serdo abordados assuntos inerentes a esse mercado e sera
feita uma pesquisa detalhada sobre o perfil do investidor que esta presente e

atuante nas operagdes que estdo acontecendo dentro do mercado acionario.

1.2 Problema

Do ponto de vista econdmico, quando se pensa em investimento,
inevitavelmente, vem a mente a nog¢do de renda/consumo e poupanga.

De acordo com a visdo convencional a premissa basica para o investimento
€ a existéncia de poupanga. Poupar quer dizer deixar de consumir parte de uma
renda adquirida no presente ou uma possibilidade de consumo maior no futuro. Sé
havera poupanga quando o consumo for menor que a renda que se consegue obter.

Para que adie o consumo, o agente devera contar, entdo, com uma
“recompensa’, ou seja, seu termo de juros. Supondo que 0 agente receba agora um
titulo (que tem valor de saque imediato em t;) e resolva resgata-lo somente ap6s um
determinado periodo, esse titulo tera, entdo, um valor maior para saque futuro. Esse
contraste é o valor do spot poupado em t; acrescido de uma taxa de juros, sem a
qual ndo compensa deixar de consumir em t; € consumir em tj.

O preco requerido pelo agente poupador em t, deve compensar a
abstinéncia de consumo em t,. Como os bens tém utilidade marginal decrescente,
cada unidade adicional de poupanga sera acompanhada por uma queda na utilidade
em consumir futuramente. Assim, o preco futuro demandado pelo agente poupador
deve inegavelmente ser recompensado com uma taxa de juros relevante.

O desenvolvimento financeiro se reflete na melhoria continuada do processo
da intermediagdo financeira. Esquematicamente, podemos segmentar essa
influéncia em trés partes. A primeira parte delas se relaciona com a taxa de

formagdo de poupanga, seguida pela parte secundaria associada a canalizagdo

? |BGE. Brasil em sintese. Disponivel na Internet. http://iwww.ibge.gov.br/brasil_em_sintese/default.htm. Acesso em 23 out.
2006.


http://www.ibge.gov.br/brasil_em_sintese/default.htm

(funneling") da poupanca disponivel aos investimentos, que agem como ponte entre
partes tomadoras e emprestadoras de recursos. Por fim, a terceira parte, sem duvida
a mais importante das funcdes no processo do desenvolvimento financeiro: a
eficiéncia alocativa do capital ja poupado e destinado para investimento. Nesse
sentido, o papel da Bolsa de Valores é importante.

Afinal, qual a importancia da Bolsa de Valores para a economia? A Bolsa é
um dos mecanismos através do qual se pode canalizar poupanga para o
financiamento de investimentos. Com a poupancga canalizada para o financiamento
empresarial & possivel aumentar a capacidade produtiva. Aumentando a
capacidade, se pode abrir mais a empresa ao investimento externo no mercado de
capitais e vender mais titulos, para refinanciamento e assim se gera um circulo
virtuoso para a economia.

Para tanto, para se dar o passo inicial na compra de titulos, é necessario
uma poupanca prévia por parte dos investidores. De acordo com informagdes
disponiveis na Internet, sobre o perfil dos investidores, se pode notar que grande
parte deles estdo caracterizados como pessoa juridica. Os investidores com essa
caracteristica também sao aqueles mais capazes de promover inje¢des monetarias
no mercado de acgdes, com a capacidade de mobilizar um enorme grupo de
pequenos investidores individuais que se associam em torno de uma instituicao,
normalmente um banco de investimento ou uma seguradora de fundo de
previdéncia, para fazer seu investimento.

Ainda ha varias formas de investir além da associagdo com bancos e
instituicoes financeiras. No proprio site da BOVESPA, ainda, se aponta a forma com
a qual se pode criar um Clube de Investimento e mostram algumas informacdes
sobre a melhor forma de procedimento.

Para o “cidadao comum”, no entanto, a Bolsa de Valores parece ser um dos
canais de investimento, mas sua compreensao a respeito € muito pequena. Por isso
mesmo, devem entdo, buscar agentes capacitados para intervir por eles em
assuntos que desconhecem. Esse é o caso dos clientes das Sociedades Corretoras
de Valores que atuam nas Bolsas.

As Sociedades Corretoras de Valores atuam como uUnicos agentes

habilitados para intervir na compra e venda de titulos na Bolsa de Valores. Essas

> BOVESPA. A bolisa do Brasil. Disponivel em: http://www.bovespa.com.br. Acesso em (vdrias datas).
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instituicoes atuam fazendo a ponte entre os poupadores/investidores e as empresas
que se dispuseram a abrir capital ao Mercado Acionario, buscando uma fonte de
financiamento empresarial diversa.

Nessas Sociedades se pode notar a grande presenca de pequenos
investidores individuais do sexo masculino. As instituicbes financeiras ja perceberam
essa particularidade do mercado e quanto a isso ja estdo langando taticas de
atracdo do publico feminino. Na propria Bolsa de Valores de Sao Paulo existe um
programa que incentiva a participacao feminina no investimento acionario: Mulheres
em Agéos. Além disso, essa € apenas mais uma das medidas que visa popularizar
ainda mais o conhecimento sobre 0 que € a Bolsa de Valores.

A questao para a qual este trabalho esta direcionado € quanto a participacao
feminina ainda ser considerada pequena, mesmo se sabendo que as mulheres estao
mais independentes financeiramente e ganhando, por vezes, melhor que os
homens.

O problema que se apresenta aqui, portanto, € o erréneo pensamento de
que as mulheres nao fazem a diferenca na hora de tomar decisdes que se referem a
casa, poupanga, filhos, investimento e finangas da familia.

De acordo com o site Bovespa, e com as informacdes de pesquisa realizada
sobre o perfil das mulheres que se arriscam a fazer investimentos, descobriu-se que
elas estdo atentas e informadas quanto a situagdo do pais e do mundo. A
observagédo que € feita é que as mulheres estao muito bem inseridas no plano
social, transpondo o universo domeéstico. Ha opinido formada no estudo sobre o
comportamento das mulheres, através da pesquisa feita pelo site, quanto a sua
visdo da sociedade brasileira.

Um desses estudos sobre o assunto sera apresentado no decorrer deste
trabalho mostrado que as mulheres estdo preocupadas e tem pensamento formado
quanto a movimentag¢ao de valores monetarios e sua importancia no futuro.

A questao que se retoma, entao para analisar do ponto de vista econémico é
como a pessoa fisica faz para se tornar um investidor e, de forma mais especifica, o

investimento de um agente feminino.

* Funneling, do inglés, funil, afunilamento. Neste contexto, sobre a captagao de recursos para investimentos de diversos meios
que vem se encontrar na aplicagao em agoes.

® BOVESPA. Programa Mulheres em Agdo da Bolsa de Valores de Sao Paulo. Disponivel na Internet.
http://www.bovespa.com.br/InvestidorfHomeMulheres/index.asp. Acesso 27 abr. 2006.


http://www.bovespa.com.br/lnvestidor/HomeMulheres/index.asp

1.3 Objetivo

O objetivo deste trabalho é analisar aspectos sobre financiamento da Bolsa
de Valores e o perfil dos investidores no mercado de agdes, no tocante a
participacado feminina no mercado acionario.

De modo especifico, pretende-se analisar 0 comportamento das pessoas
que investem na Bolsa de Valores e seu perfil, bem como a movimentagéo de
negécios dentro da bolsa. Dentro do perfil dos investidores, entdo, o objetivo é focar

especificamente no investimento feito por mulheres.

1.4 Justificativa

Julga-se importante a participagdo feminina na Bolsa de Valores e como e
porque as mulheres sdo tratadas de forma diferenciada. Deseja-se saber por que é
importante o investimento no mercado de capitais e as razées de ser da Bolsa de
Valores, para tanto nesse sentido presume-se que a pessoa tem maior liberdade

para tomar suas decisoes.

1.5 Metodologia

O trabalho esta elaborado com base no método histérico/descritivo, andlise
de dados secundarios e conta com graficos, tabelas e entrevistas. Inicialmente, o
problema e os objetivos serdo apresentados em seu contexto tedrico. Em seguida
serao apresentados os argumentos econdmicos do ponto de vista do
comportamento do investidor quanto aos investimentos. Apresentar dados sobre o
perfil dos investidores no mercado de bolsa. Apds a analise destes dados pode-se

esbogar algumas conclusées.



A andlise se dara através de referéncias bibliograficas e pesquisas na
Internet, além de visitas a instituicbes relacionadas ao tema proposto, como a

BOVESPA e algumas corretoras atuantes na capital paranaense.

1.6 Estrutura

O trabalho esta estruturado em 3 capitulos.

O Capitulo 1 apresenta informagdes que justificam a necessidade da
pesquisa que foi feita e seus objetivos, intengdes, bem como faz a apresentagdo de
como se seguira toda a pesquisa e a forma como sera apresentada.

O capitulo 2 apresenta aspectos institucionais e o referencial teorico
proposto, embasado em varios autores. Fala-se mais detidamente sobre renda,
consumo e poupanga no item 2.2 e investimento no item 2.3.

O capitulo 3, principal foco do trabalho, apresenta a Bolsa de Valores, e
mais detidamente a Bolsa de Valores de S&o Paulo, de forma histérica, com
aspectos institucionais e 6rgdos que fazem parte de seu quotidiano como CVM,
Comissao de Valores Mobiliarios, responsavel por regulagao, disciplina e delimitagao
da atuagao dos protagonistas no mercado.

Continuando ainda no capitulo 3 se vé informagdes sobre os investidores:
seu perfil, seu comportamento, forma de atuagdo ideal e a forma como atuam
realmente. Dentro do universo de estudo sobre os investidores, foca-se nos
investidores do sexo feminino, apresentando seu perfil e resultados da pesquisa feita
pela BOVESPA.

Por fim, apresenta-se entrevistas relevantes ao tema, sendo uma entrevista
com profissional responsavel por investimentos na Caixa Econémica Federal sobre o
comportamento das mulheres na hora de investir e outras com profissionais da area,

atuantes em empresas de varios seguimentos.



CAPITULO 2 — REFERENCIAL HISTORICO

Este capitulo esta estruturado de forma a dar suporte teorico-institucional ao
tema Mercado de Capitais, explicando o funcionamento do mercado a partir de
instituicbes responsaveis por sua regulamentacao e controle.

Neste capitulo sera apresentado um referencial tedrico sobre as relagoes
entre poupanga e investimento e a analise do perfil das instituicbes relacionadas
com as aplicagbes em acgdes, a qual inclui informagbes obtidas diretamente da
BOVESPA, de sites da Internet, de boletins econdmicos e de jornais e revistas
relacionados a economia.

A primeira sec¢do, apoia-se sobre os temas renda, consumo, investimento.
Mostra algumas das formas com as quais se capta poupanga de pessoas fisicas. Na
segunda sec¢do se apresenta a forma como se da o comportamento do consumidor.

Na terceira segdo, da-se inicio ao tépico que sera melhor e mais
profundamente abordado no capitulo seguinte, tratando sobre os determinantes do
investimento, necessidades de captagdo das empresas e abertura das empresas ao

mercado acionario.

2.1. Referencial Tedrico e Aspectos Institucionais

Muitos economistas ja se debrucaram sobre o0 estudo do comportamento do
consumidor e a forma de alocagéo de renda percebida. Dentre os economistas que
se dedicaram a essa area do estudo se destacam John Maynard Keynes, Irving
Fisher, Milton Friedman, Franco Modigliani entre outros.

As bolsas e as corretoras de valores fornecem informagdes semanais sobre
investimentos e agOes. Periodicamente langam boletins informativos para seus
clientes e investidores em geral.

Os relatorios das Bolsas de Valores, mais especificamente, da Bolsa de Sao

Paulo, também serdo uma fonte de dados sujeita a analise.



Os sites da Internet sdo boas fontes de informagdes atualizadas e com
possibilidade de interacdo com os fornecedores de informagodes.

Nunes® (1998) aponta que se pode fazer o financiamento das economias de
mercado com base no fluxo circular da renda de Walras. No fluxo se pode definir a
articulacdo entre as operacdes dos agentes econémicos empresas e familias que
estabelecem relagdes mutuas no mercado de fatores e de produtos. No mercado de
fatores, as empresas sao demandantes de capital, trabalho e terras os utilizando no
processo produtivo, para produzir € vender no mercado de produtos. A
transformacao dos bens ira gerar o lucro das empresas.

De outro lado, as familias ofertam servicos produtivos (trabalho) com o
objetivo de auferirem as rendas que precisam para transacionar no mercado de
compra e venda de bens e servicos. Numa economia de mercado, as familias
satisfazem suas necessidades através da compra de bens e servigos de consumo.
As familias também recebem rendas provenientes de transferéncias realizadas pelo
governo e pelo exterior. Da mesma forma, efetuam transferéncias de renda.

Os modelos de equilibrio geral de Walras ndo destacam o papel das
quantidades apenas o papel dos precos. Para que os agentes levem em conta o
consumo é preciso que eles considerem a renda como determinada.

Comentando os enfoques estruturalista e monetarista no debate sobre

politica monetaria, enfoques equivocados para ele, Rangel’ esclareceu:

Na raiz de todos esses equivocos vamos encontrar a absurda teoria de que
o Brasil € um pais de muito elevada propensdo a consumir’. Porque a
verdade é que o Brasil € um pais de baixissima propensdo a consumir — e
nem se pode conceber que seja de outro modo, dado o atual esquema de
distribuigdo de sua renda’.

Assim, é que um pais de demanda crbnica e necessariamente insuficiente,
se apresenta, para quem nédo possa erguer o chamado “véu monetério”,
como um pais de demanda excessiva (1963:54)

® NUNES, Eduardo Pereira. Sistemas de contas nacionais: a génese das contas nacionais modernas e a evolugdo das contas
nacionais no Brasil. Tese (Doutorado) — Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas, Universidade Estadual
de Campinas, Campinas, 1998.

" RANGEL, Ignéacio. A Inflagao Brasileira. 22 ed. Rio de Janeiro: Ed. Tempo Brasileiro, 1963.

® De acordo com SANDRONI (2003:503) Propensao a Consumir, ou Fungdo do Consumo é um termo criado por Keynes em
sua Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda "para designar a parte da renda que é despendida em consumo. O total que
uma comunidade gasta em consumo dependeria: 1) do montante de sua renda; 2) de vérias circunstancias objetivas, como as
variagBes nas unidades de salarios, o nivel e a distribuigdo da tributagdo e os controles governamentais; 3) das necessidades
subjetivas, inclinagBes psicoldgicas e habitos dos individuos”. Deve-se observar, no entanto o carater marxista da colocagao.

® Nesse tocante, vé-se a interferéncia da teoria marxista, na qual quanto maior a mais valia, maior a exploragdo do trabalhador
e menor sua capacidade de consumo, uma vez que a maior exploragdo faz diminuir sua capacidade de perceber renda e, por
conseguinte, sua capacidade de consumo.



Na seqliéncia Rangel explica que “a propensao a consumir pode ser definida
como uma funcgao inversa da taxa de exploragdo” — usando uma conotagao marxista
para o termo. Sendo elevada a taxa de exploragédo no sistema econémico brasileiro,
ha grandes possibilidades, no curto prazo, de se realizar investimentos vultosos
geradores de emprego e de renda, condigdo essencial, para ele, ao equilibrio do
sistema econOmico, como afirma dizendo que “em resumo, a saude do sistema
econdémico brasileiro assenta ndo numa razoavel taxa de exploragdo, mas numa
enérgica formagao de capital, capaz de absorver parcela decisiva da mais valia
social”.

O investimento apresenta-se como um mito, a grande salvagao, a esquerda
e a direita. A esquerda, garante-se que o fraco nivel atual dos investimentos decorre
das abusivas taxas de juros. A direita, argumenta-se que o investimento é fraco
porque o Estado gasta muito e cobra impostos excessivos.

A Lei Fundamental de Keynes diz que quando a renda aumenta o consumo

. e . d
também aumenta isto é %g > 0[] porém aumenta menos do que a renda 4c <1.Um
4

segundo aspecto € que a proporgao da renda gasta em consumo tende a ser menor
quanto maior o nivel de renda, isto € a propensao média a consumir diminui. Isto
implica que a Propensdo Marginal a Consumir (PMCg) é menor do que PMC,

%<%. Portanto, segundo Keynes, o consumo depende principalmente da renda

corrente.

A analise de Carvalho' et al. (2000:380) toma como exemplo uma produgao
de trigo. Para se colocar em termos econdmicos, quando sera consumido
(diminuido), quanto sera poupado (economizado) e, quanto deste tanto poupado,
quanto sera investido (aplicado) em novo plantio. Da mesma forma ira funcionar o
mercado acionario, onde:

y,—c,=s,—1, onde

y =renda

C = consumo

§ ='poupanca

I = investimento

'® CARVALHO, Fernando J. Cardim de Et alii. Economia Monetaria e Financeira. 12 Ed. Sao Paulo: Campus, 2000.
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Neste modelo keynesiano, a poupancga depende da renda, e esta depende
do investimento.
Rudge e Cavalcante'' apontam quatro pensadores e suas teses sobre

investimento e poupanga:

Keynes: Poupanca ¢ funcdo do nivel de renda [e] quando cresce a renda,
cresce a poupancga, em termos absolutos e relativos. Ricos poupam mais
que pobres.

Duesenberry'®; Poupanga e consumo depende do que fazem outras
pessoas da mesma classe social. [O] efeito demonstragdo mostra que
aumento de renda de um pais, se ndo afetar sua distribui¢cdo, ndo altera
relagao poupanga/renda.

Modigliani, Brumberg e Ando': Ciclo de vida. [Disseram que] pessoas
tendem a acumular poupancgas segundo plano geral de vida. Taxa de
poupanca ¢é afetada pela idade e taxa de crescimento da populagao.
Friedman: Renda permanente. [As] familias tentem a consumir parte da
renda atual ou renda previsivel. Se rendas aumentam ou diminuem, [a]
tendéncia é de manter o nivel de consumo. (1993:33/34)

No Brasil a primeira Bolsa de Valores foi criada em 10 de novembro de
1849, como Junta dos Corretores de Fundos Publicos da Corte, no Rio de Janeiro.
Era composta por cinco corretores, dos quais trés, pelo menos, deveriam ser de
fundos publicos e eram negociados titulos publicos, moedas e mercadorias.

Atualmente sdo as pessoas juridicas de direito privado, sem finalidade de
lucro, constituida por Sociedades Corretoras de Valores Mobiliarios (SCVM)
autorizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que organiza € mantém o
pregdo de acdes e outros valores mobilidrios emitidos por companhias abertas. A
Comissdo de Valores Mobiliarios, CVM, é uma autarquia em regime especial,
vinculada ao Ministério da Fazenda. E érgdo de deliberagdo colegiada comportada
por Cinco membros**. Sendo entidades privadas, ndo se integram a administragdo
publica, direita ou indireta. Seu objetivo social consiste, principalmente, em manter
local ou sistema adequado a realizacdo de operacdes de compra e venda de titulos

ou valores imobiliarios.

" RUDGE, Luiz Fernando & CAVALCANTE, Francisco. Mercado de Capitais. Belo Horizonte: Comissdo Nacional de Bolsas de
Valores, 1993.
12 James Stemble Duesenberry, versou largamente sobre Historia do Pensamento Econdmico. )

Ambos versam sobre a Teoria do Ciclo de vida. Mais especificamente Franco Modigliani: fala sobre o indice de Modigliani,
indice este que mede a relagdo risco/retorno de um investimento; Richard Brumberg: junto a Modigliani versou sobre a reagio
dos individuos a riscos e choques reais e escreveu sobre a Andlise utilitarista e a Fungdo Consumo.

" Os membros sd0 um Presidente e quatro diretores, nomeados pelo Presidente da Republica sob aprovagdo do Senado
Federal, com mandato de cinco anos. vedada a reeleicdo s6 podendo ser exonerados por decisdo judicial transitado em
julgado.
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A funcdo da Bolsa de Valores no Brasil € ampliar o volume de negociagbes
com valores mobilidrios de companhias abertas, de modo a conferir liquidez ao
investimento correspondente.

A primeira Bolsa de Valores'®, BV, foi a Bourse de Paris, em 1141. Em 1698
foi fundada a Bolsa de Fundos Publicos de Londres. As Bolsas de Valores sé&o
entidades civis sem fins lucrativos. Seu patriménio € formado por titulos patrimoniais
pertencentes a sociedades corretoras membros'®. No Brasil a Bolsa Oficial de
Titulos de Sao Paulo foi fundada em 1964.

A Comissédo de Valores Mobiliarios, CVM, é responsavel pela supervisdo da
BV, objetivando o bom funcionamento do Mercado de Acgbes, através da
transparéncia nas negociagoes e disseminagao de informagdes ao maior numero de
participantes possivel.

A BV compete fornecer ao investidor uma estrutura administrativa para a
realizagcdo dos negdcios (compra/venda de agdes) e fiscalizar o cumprimento das
normas e disposicoes legais que regem o Mercado Acionario. Esse lugar é chamado
Pregao.

No Brasil, ha nove Bolsas de Valores, porém apenas a Bolsa de Sao Paulo é
responsavel por todos os negoécios com valores mobiliarios desde o ano 2000; as
demais sao especializadas em outros negoécios. As negociagoes realizadas na Bolsa
caracterizam-se como mercado secundario, que, compreendem a transferéncia de
titularidade do valor mobiliario, do vendedor para o comprador.

Ja no Mercado de Balcao sao negociadas agdes de empresas que nao tém
autorizagao para operar na Bolsa de Valores. As operagdes de compra e venda sao,
entéo, fechadas por telefone ou por um sistema eletrénico de negociagao. Também
se pode dizer que € um mercado “em que as operag¢des nao sao registradas nos
mercados organizados (Bolsas). Abrangem ndo apenas negociagbes com acoes,
como também com outros ativos, inclusive derivativos'’. Na medida em que estas
operagoes atendem a especificagcbes determinadas pelos clientes — ndo previstas

nas negociagcdes em Bolsa —, as operagdes realizadas no mercado de balcio

> BOVESPA. A Bolsa Social do Brasil. Disponivel na Internet em www.bovespa.com.br. Acesso em (varias datas).
: Hoje sdo aproximadamente 241 sociedades corretoras membros em todo o pais.

“S&o titulos que derivam seu valor em um ativo objeto [ou subjacente]. (...) A principal vantagem da utilizagdo de derivativos
é permitir a montagem de estratégias de investimentos flexiveis (...). Os derivativos geralmente sdo negociados em bolsas
especificas e 0s volumes transacionados atingem volumes fantasticos”. (RUDGE 1998:209).


http://www.bovespa.com.br
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também s3o denominadas ‘sob medida’, ‘failor made’ ou ‘customizadas’ (...)"
(SANDRONI', 2003:381).

De acordo com Coelho'™ (2001:90-98) as companhias de capital aberto
emitem valores mobiliarios cujas operagbes de compra e venda se concretizam no
mercado de capitais. Quando a negociagdo é feita com a sua autorizagédo no pregao
da bolsa de valores, entdo a alienacao é feita dentro do mercado de capitais. Sendo
que o titular de uma agdo emitida por uma companhia fechada s6 podera negocia-la
dentro do mesmo mercado.

No Brasil somente no ano de 1960 se passou a controlar com rigor as
negociacdes feitas por intermédio do governo brasileiro, sendo que as sociedades
de créditos, financiamentos e investimentos s podiam se constituir com a
autorizagao do governo caracterizando assim uma forma de ingeréncia, sendo como
alavanca principal as Leis 4.595/64 e 4.728/65 que trouxeram métodos mais
eficientes e eficazes para um controle do mercado.

De acordo com Rudge e Cavalcante (op. cit., p. 49) “O mercado de capitais
nado difere muito do mercado de crédito (...), ndo se empresta dinheiro: compra-se
uma participagdo no empreendimento”. O mercado de capitais & subdividido em
primario € secundario. No mercado primario ocorre a subscrigdo, que vem a ser a
transferéncia de recursos através da aquisi¢ao de titularidade de um valor mobiliario
de uma companhia emitente. No mercado secundario ocorre a transferéncia da
titularidade deste ativo entre investidores em uma sucessao de vezes.

Os mercados primarios de capitais compreendem as operagbes de
subscricdo de agbes e outros valores mobiliarios, enquanto o secundario, as de

compra e venda de titularidade.

2.2. Renda, Consumo e Poupanga

Para haver consumo é necessario que exista renda. Pode-se notar que,
mesmo sem renda, existe o consumo. O exemplo usado por Keynes é o de consumo

quando ainda ndo se € capaz de gerar renda através do trabalho — como quando se

** SANDRONI, Paulo. Novissimo dicionario de economia. 122 ed. So Paulo: Editora Best Seller, 2003.
' COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial. 22 Ed. S0 Paulo; Saraiva, 2001, 414.
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nasce. A partir de um determinado ponto da vida, se consome mais, passa-se a
gerar renda e a gerar mais consumo ainda. Pode-se dizer que € um ciclo repetitivo.

Keynes20 explica que os principais fatores objetivos que podem influenciar a
propensao a consumir sao 0s seguintes:

a) variagao salarial: o consumo é uma fungdo basicamente da renda real;

b) variagdo na diferenga entre renda e renda disponivel — para o autor &
sobre a renda nao efetivamente usada que se baseia a decisdo sobre a escala de
consumo dos individuos;

c) alteragdo na taxa de troca entre consumo de bens presentes e futuros

d) alteragdo na politica fiscal.

e) variagao da expectativa de percepcao de renda futura para abstinéncia de
consumo presente.

Posteriormente a Keynes, visualizamos o modelo basico do comportamento
do consumidor pela ética de Irving Fisher?’. De acordo com o autor as principais
hipéteses do modelo de Fisher sao:

a) gosto do consumidor: a variagdo quando a quantidade de bens que sera
consumida, ao longo da vida de um agente, de acordo com sua fungao utilidade,
representada da seguinte forma: U (Cg, Cy, ..., Cy, ..., C1)%.

b) informagado Perfeita: quanto de informagao tem o consumidor a respeito
dos rendimentos que ira obter ao longo da sua vida, a partir de Y, até Yr.

c) capacidade de consumo ou nao restricdo do consumidor a consumir,
tendo a possibilidade de, em determinado periodo, poder consumir mais que sua
renda (com autofinanciamento através de empréstimos) ou, continuadamente,
consumindo menor parte de sua renda percebida e criando, assim, uma poupanga
positiva.

d) os individuos ndo recebem e nem deixam herangas.

Franco Modigliani, como ja apontado anteriormente, € um dos autores que

expressa sua opiniao atrelando consumo a um ciclo de vida

O modelo Ciclo de Vida se baseia na idéia de que o consumo de um
determinado periodo ndo depende da renda corrente, mas da renda

% KEYNES, John M. A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. S3o Paulo: Nova Cultural, 1985.

T BLANCHARD, Q. & FISHER, S. (1989). Apresentagdo de Macroeconomia: [nstituto de Tecnologia de Massachusetss, p. 275-
291.

*? Denotagdo dada por OREIRO. Flavia Dias Rangel. Artigo: Os Micro-Fundamentos do Consumo: de Keynes até a Versdo
Moderna da Teoria da Renda Permanente. IV Encontro da Sociedade Brasileira de Economia Politica, realizado na
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, no periodo de 1 a 4 de junho de 1999. p. 1-20.
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auferida ao longo de toda a vida economicamente ativa (life-time earnings).
De acordo com as hipoteses do ciclo da vida, a renda dos individuos tende
a sofrer flutuagdes sistematicas ao longo da vida. Dessa forma, o
comportamento da poupanga seria determinado pelo estagio do ciclo da
vida em que o individuo se encontra (OREIRO, 1999)

Para Modigliani, no primeiro estagio de vida a renda dos individuos € baixa:
contraem dividas na esperanca de ganhos futuros maiores que os atuais. No
segundo estagio, a meia idade, a renda atinge seu auge: os individuos sanam suas
dividas do primeiro estagio e acumulam para o terceiro estagio, de velhice, no qual
consumem o restante da renda acumulada no periodo anterior.

Por sua vez Milton Friedman, na Teoria da Renda Permanente, parte da
idéia que as familias buscam um determinado nivel de consumo ao longo do tempo
— que, por se dar no longo tempo, ndo sera influenciado por variagdes na renda
auferida. Assim, seu padrdo de consumo seria dado sobre um determinado nivel
permanente de renda, sobre uma média de renda percebida.

Através dessa média, se saberia a propensao que as familias tém a poupar,
uma vez que a diferenca, para mais, entre a renda corrente e a renda permanente
pode ser economizada. Essa oscilagdo de valor ndo faz de imediato, alteragdes no
consumo das familias. Para Friedman as familias tém renda permanente (esperada
no futuro) e uma renda temporaria (oscilagdo ndo esperada na renda). Para Oreiro®
(1999) a “propensao media a consumir depende da razao entre a renda permanente
e a renda corrente® Quando a renda corrente estivesse temporariamente acima da
renda permanente, a propensao média a consumir cairia (...)", sendo o inverso dessa
premissa tambéem verdadeiro, “quando a renda corrente estivesse abaixo da renda
permanente, a propensao media a consumir aumentaria temporariamente”.

Outro ponto que deve ser levado em consideragéo, e que ja foi brevemente
mencionado anteriormente, € quando ao nivel de renda familiar. Aquelas familias
com renda mais elevada tendem a consumir mais produtos e de maior valor.
Observa-se, no entanto, que o padrao a ser observado é o de renda permanente;
uma vez que uma oscilagdo temporaria no nivel de renda ndo faz aumentar o

consumo nem diferenciar seu padrao.

2 idem
° A propensao média a consumir seria iguat a C/Y = K Yp/Y.
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E por isso, pela capacidade de poupar e de consumir, que se parte, entéo,
para outro ponto: o investimento e as formas de investimentos que se podem
observar.

Na economia classica, toda produgdo gera uma renda de igual valor, de
modo que qualquer produgdo tera a sua realizagdo garantida. Esse conhecimento,
chamado Lei de Say, leva essa escola a conclusdo de que o unico limite para a
acumulagdo de capital sdo os recursos disponiveis, entendidos como a poupanga
propria. Considerando que a época investimento era realizado quase que
exclusivamente com recursos préprios os classicos concluiram que a taxa de juros
nao influenciava a decisao de investir e que a demanda nao representativamente um
entrave ao crescimento da produgao.

Para Keynes, a Eficiéncia Marginal do Capital®®, passou a ser o principal
determinante do investimento. O investimento resultaria, assim, de uma analise
comparativa entre a EMC e a taxa de juros de curto prazo. De outro lado, para
Kalecki, o investimento em capital fixo privado numa economia capitalista
desenvolvida é determinado pela poupanga dos capitalistas, pela diferenga entre

investimento efetivo e necessario e pela influéncia direta do progresso tecnolégico.

2.3. Investimento

Em muitos paises investimento € como praticamente sinbnimo de
desenvolvimento, por isso, esses paises mantém em suas agendas de politicas
publicas questdes relacionadas ao desenvolvimento dos seus mercados de capitais.
Para Rodrigues Junior e Melo® (1999:07)

A verificagdo da influéncia do setor financeiro sobre o desenvolvimento
econdmico passa necessariamente pela investigacdo da existéncia de
padrdes de financiamento das empresas, ou seja, de prioridades na escolha
das trés formas de financiamento, a saber: (i) recursos préprios ou internos
ou lucros retidos (RI): (i} recursos externos via endividamento ou capital de
terceiros (B); e (iij} recursos externos por meio da emissdo de agbes ou
capital proprio (S).

** Ou “EMC": expectativa de lucro dada uma expectativa de demanda efetiva.

* JUNIOR, Wanderley Rodrigues e MELO, Giovani Monteiro. Padrao de Financiamento da Empresas Privadas no Brasil. IPEA
- Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — Texto para discussao numero 653, Brasilia, s/ v.. n° 653., p. 7-35, 1999. ISSN
1415-4765 Disponivel na Internet em http://www.ipea.gov.br/pub/td/td_99/td_653.pdf. Acesso em 26 fev. 2006.


http://www.ipea.gov.br/pub/td/td_99/td_653.pdf
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No modelo simplificado do determinante do investimento em capital fixo
privado, Keynes, apresenta uma logica inversa da desenvolvida pela escola
neoclassica. Pressupbe que na economia capitalista ocorrem dois estagios
econdmicos distintos e interdependentes: a produgdo e a realizagédo dos bens e
servicos. Embora ocorra transferéncia de renda no sistema financeiro, toda renda se
origina da venda de bens e servi¢os. Esta observagao visa destacar que embora a
criagdo de riqueza tenha o seu limite na producdo (parque produtivo), € na
realizagdo que se definem os niveis de renda de uma economia. Isto resulta do fato
de que ndo basta produzir, € necessario realizar a produgéo. Essa realizagdo, nao
necessariamente se darda da mesma forma, todas as vezes que seja necessario
ocorrer.

As empresas?®, por sua necessidade de expans&o e crescimento, abrem-se
ao investimento por parte de terceiros, onde cada qual sera dono de uma pequena
parte da empresa, uma fragdo, uma agao.

Captagao de Recursos Empresarial

120

100

80

60 -

40

Recursos Proprios @ Empréstimos Bancarios [1B6nus [JA¢des @ Outros ‘

Fonte: Moreira & Puga, 2000 p. 8.

A partir do momento em que as empresas decidem captar investimentos
externos, se tornam empresas de capital aberto ou sociedades andnimas: sua
propriedade esta pulverizada na mao de varios donos.

Estando em maos de varios donos, ela precisara ser, da mesma forma,
controlada por alguém. A diferenciagdo entre quem pode ter poder decisdo ou ndo

esta no tipo de agéo que a pessoa é proprietaria. Nas agdes preferenciais ndo se

% FILHO, Armando Mellagi. Mercado financeiro e de capitais: uma introduggo. 32 ed. Sao Paulo: Atlas, 1998.
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tem direito a voto em assembléias ou poder de decisdo sobre 0s rumos que a
empresa devera tomar, ao contrario das agbes ordinarias que tem esse poder,
porém serdo as Ultimas a receber seu valor integralizado em caso de solvéncia da
empresa.

As agbes ordinarias garantem ao seu possuidor o direito a voto nas
assembléias gerais de acionistas. Nessas assembléias sdo definidos os rumos que
serdo tomados para a continuidade da empresa; é o locus onde serdo aprovados 0s
balangos, definidos os resultados do exercicio anterior e onde serdo escolhidos os
membros diretores da empresa. Essas agoes sdo minoria.

As agobes preferenciais ndo conferem direito a voto mas, por sua vez, ddo
preferéncia no recebimento de dividendos e, em caso de dissolu¢gdo da empresa,
prioridade no reembolso do capital.

Ha dois casos no quais acionistas preferenciais passam a ter direito a voto:
a) quando a empresa nao distribui dividendos por 3 anos consecutivos e, b) quando

esta estipulado em estatuto que terdo direito.
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CAPITULO 3 - INSTITUIGOES DO MERCADO E PERFIL DO
INVESTIDOR

De acordo com Doris Wilhelm?, presidente executiva do IBRI — Instituto

Brasileiro de Relagdes com Investidores,

O mercado tem procurado responder a um antigo desafio da economia
brasileira: pulverizar os negdcios com agdes junto a diversas camadas da
populacdo, ampliando a base de acionistas para incentivar a poupanga
interna de longo prazo. {...) Ao mesmo tempo, a Bovespa quer atrair
também as empresas de pequeno e médio porte, oferecendo condi¢Ges
para que cologuem suas a¢fes no mercado de maneira transparente
(fev/2005)

principalmente para pequenos investidores como pessoas fisicas.

E por isso, que em conformidade com os aspectos tedricos abordados
anteriormente, neste capitulo aprofunda-se o estudo das instituigdes que compoem
o estudo do perfil do consumidor, como a Bolsa de Valores e as responsaveis pela
sua disciplina e funcionamento.

Ja é percebida, pelas instituicdes relacionadas ao mercado, a necessidade
de profissionais que possam ajudar as pessoas fisicas em seus investimentos
iniciais. Esses profissionais sdo chamadas de RI, ou responsaveis pelas Relagdes
com os Investidores, e ja sdo notados pelas empresas como necessarios para atrair

os investidores, como se nota no artigo de Mahoney?® (2003:12)

Os executivos e os membros do Conselho de Administracdo estdo
reconhecendo que um mercado formado por investidores preparados e
bem informados € a base de um prego das agdes que reflete com preciséo o
desempenho e as perspectivas futuras da empresa. Os investidores
precisam entender a empresa antes que possam avalia-la adequadamente.

Esses profissionais véem, no publico feminino um vasto campo para se
explorar.
Aprofunda-se o conhecimento sobre os 6rgdos de maior interesse nesta

pesquisa, como a Comissdo de Valores Mobiliarios e o Conselho Monetario

" DIARIO DO COMERCIO. Sao Paulo: Associacdo Comercial de Sdo Paulo, 1924.
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Nacional, além da Bolsa de Valores de S3o Paulo — mais importante neste estudo
por estar alicergando e dando subsidios suporte ao investimento em agoes e,
principalmente, por ter a preocupagdo em chamar para “esse mundo” o publico
feminino.

Para falar sobre o publico feminino porém, antes € necessario apresentar em
uma segdo especifica o investidor, e em outra, o seu perfil, além de explicar seu
realmente comportamento no mercado.

Dando seqliéncia, a apresentagdo de uma segdo que trata especificamente
da mulher e o investimento, e uma seguinte sobre os atrativos que estdo sendo
criados dentro da Bolsa de Valores de Sdo Paulo —com estudo, promogoes,

propagandas... — para atrair o publico feminino: o “Mulheres em Agao”.

3.1. Bolsa de Valores

De acordo com Rudge e Cavalcante (1993) a origem da Bolsa de Valores
remonta de idade remota, por isso ndo ha uma definicdo correta ou comprovada
sobre seu surgimento. Inicialmente ndo constava de suas atribuigées a vinculagdo
Unica a valores mobiliarios. Organizaram-se bolsas na Antiguidade, entre os gregos,
0s romanos e 0s palestinos

Uma definicdo de bolsa €& “local de negociacdo onde corretores
(intermediarios), representando investidores institucionais e individuais, reunem-se
para realizar compra e venda de agoes e obrigacdes em mercado aberto, organizado
e auto-regulado” (Bovespa, 2006). Esta definicdo abrange a quase totalidade das
bolsas de valores existentes em dezenas de paises, ao redor do mundo.

A palavra "bolsa" nasceu na cidade de Briges, capital de Flandres, Bélgica,
no século XIl. No final do século XVII, logo apds a inauguragdo do Banco da
Inglaterra, foi fundada a Bolsa de Valores de Londres, durante um periodo histérico
em que se iniciou o sistema financeiro integrado do mundo moderno.

Somente no século XVIIlI, em face do desenvolvimento do crédito e da

expansdo das sociedades por acgdes, as bolsas assumiram papel destacado na

% MAHONEY, William F. A consolidagio das relagdes com investidores como fungao estratégica: A evolugdo do RI nos ultimo
5 anos. Revista Relagbes com Investidores, Rio de Janeiro, n°60, p. 12-13, fev. 2003.
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oferta e procura de capitais em mercados financeiros organizados. A existéncia de
um mercado organizado faz com que se tornasse facil e sem grandes esforgos:

- entrar como socio numa sociedade por a¢des (companhia);

- sair da sociedade;

- negociar através de representantes — papel dos Ris?;

- formalizar e legitimar as operagdes de compra e venda de agoes.

S&do os mais importantes centros de negociagdo das agdes, devido ao
expressivo volume e maior transparéncia das operagoes.

Bolsa de Valores é o local onde se compram e se vendem as agbes das
companhias — que uma vez tomada a decisdo de se tornar uma empresa aberta,
colocam “a venda” uma parte do capital da empresa em forma de agbes, para
pessoas fisica e juridicas (na forma de entidades investidoras).

Organizadas como associagbes civis, sem fins lucrativos e com fungbes de
interesse publico, as bolsas atuam como auxiliares da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) na fiscalizacdo do mercado, em especial de seus membros
(Sociedades Corretoras) e tém ampla autonomia na sua esfera de responsabilidade.
Atuam como um o6rgao independente, com autonomia financeira, patrimonial e
administrativa, obedecendo as diretrizes e politicas vindas do Conselho Monetario

Nacional.

3.2. Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

A Comissao de Valores Mobiliarios € uma autarquia vinculada ao Ministério

da Fazenda do Brasil*®®

, disciplinam o funcionamento do mercado de valores
mobiliarios e a atuagao de seus protagonistas.

- A CVM tem poderes para disciplinar, normalizar e fiscalizar a atuagéo
dos diversos integrantes do mercado. Seu poder de normalizar abrange todas as

matérias referentes ao mercado de valores mobiliarios.

2RI Relagdes com Investidores, novo profissional treinado especificamente para atuar com o desenvolvimento de
correntistas potenciais e aplicagdes em Bolsa de Valores.

* Foi instituida pela Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976, alterada peta Lei n® 6.422, de 8 de junho de 1977, Lei n® 9.457, de 5
de maio de 1997, Lei n® 10.303, de 31 de Qutubro de 2001, Decreto n° 3.995, de 31 de outubro de 2001, Lei n® 10.411, de 26
de fevereiro de 2002, na gestdo do presidente Eresto Geisel, e juntamente com a Lei das Sociedades por Agdes (Lei
6.404/76).
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De acordo com a lei que a criou, a Comissdo de Valores Mobilidrios exercera
suas fungoes, a fim de:

- assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e
de balcéo;

- proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares
e atos ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios;

- evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a
criar condicbes artificiais de demanda, oferta ou pre¢o de valores mobiliarios
negociados no mercado;

- assegurar o acesso do publico a informagdes sobre valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido;

- assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado
de valores mobiliarios;

- estimular a formagcao de poupanca e sua aplicacdo em valores
mobiliarios;

- promover a expansdao e o funcionamento eficiente e regular do
mercado de acgdes e estimular as aplicacdes permanentes em agdes do capital
social das companhias abertas.

A Lei também atribui a CVM competéncias como apurar, julgar e punir
irregularidades eventualmente cometidas no mercado (principalmente pelas
sociedades corretoras quando intermediando empresas e investidores). Diante de
qualquer suspeita® a CVM pode iniciar um inquérito administrativo, através do qual,
recolhe informagdes, toma depoimentos e reune provas com vistas a identificar
claramente o responsavel por praticas ilegais, oferecendo-lhe, a partir da acusagéo,

amplo direito de defesa.

31 P ) . = . . . . . . . .
Ha um canal de comunicag¢ao disponivel exclusivamente para denincias sobre lavagem de dinheiro, no site da CVM, onde

qualquer pessoa pode apontar irregularidades. Disponivel em “Fale com a CVM" em http://www.cvm.gov.br/”. Acesso em 12
out. 2006.


http://www.cvm.gov.br/
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3.2.1. Atribuicoes

A CVM tem poderes para disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuagio dos
diversos integrantes do mercado. Seu poder normatizador abrange todas as
matérias referentes ao mercado de valores mobiliarios.

Cabe a CVM, entre outras, disciplinar as seguintes matérias:

- registro de companhias abertas;

- registro de distribuigdes de valores mobiliarios;

- credenciamento de auditores independentes e administradores de
carteiras de valores mobiliarios;

organizagao, funcionamento e operagdes das bolsas de valores;

negociagao e intermediagdo no mercado de valores mobiliarios;

administracdo de carteiras e a custodia de valores mobiliarios;

suspensdo ou cancelamento de registros, credenciamentos ou
autorizagoes;

- suspensdo de emissao, distribuigdo ou negociagdo de determinado valor
mobiliario ou decretar recesso de bolsa de valores;

A atividade de credenciamento da CVM é realizada com base em padroes
pre-estabelecidos pela Autarquia que permitem avaliar a capacidade de projetos a
serem implantados.

O Colegiado tem poderes para julgar e punir o faltoso. As penalidades que a
CVM pode atribuir védo desde a simples adverténcia até a inabilitagdo para o
exercicio de atividades no mercado, passando pelas multas pecuniarias.

A Comissao € administrada por um Presidente e quatro Diretores nomeados
pelo Presidente da Republica. O Presidente e a Diretoria constituem o Colegiado,
que define politicas e estabelece praticas a serem implantadas e desenvolvidas pelo
corpo de Superintendentes, a instancia executiva da CVM.

O Superintendente Geral acompanha e coordena as atividades executivas
da comissdo auxiliado pelos demais Superintendentes, pelos Gerentes a eles
subordinados e pelo Corpo Funcional. Esses trabalhos sdo orientados,
especificamente, para atividades relacionadas a empresas, aos intermediarios

financeiros, aos investidores, a fiscalizagdo externa, & normatizagdo contabil e de
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auditoria, aos assuntos juridicos, ao desenvolvimento de mercado, a
internacionalizagéo, a informatica e a administragao.
O colegiado conta ainda com o suporte direto da Chefia de Gabinete, da
Assessoria de comunicagao social, da Assessoria Econdmica e da Auditoria Interna.
A estrutura executiva da CVM, com sede no Rio de Janeiro, € completada

pelas Superintendéncias Regionais de Sao Paulo e Brasilia.

Estrutura Organizacional

e

Fonte: GARCIA, Feliz Arthur. Expo Money Brasil 2006. Apresentagdo CVM.

A CVM mantém, ainda, uma estrutura especificamente destinada a prestar
orientagao aos investidores ou acolher denuncias e sugestdes por eles formuladas.

Quando solicitada, a CVM pode atuar em qualquer processo judicial que
envolva o mercado de valores mobiliarios, oferecendo provas ou juntando pareceres.
Nesses casos, a CVM atua como amicus curiae®® assessorando a decisdo da
Justica.

Em termos de politica de atuagdo, a Comissdo persegue seus objetivos
através da indugdo de comportamento, da auto-regulagdo e da auto-disciplina,
intervindo efetivamente, nas atividades de mercado, quando este tipo de
procedimento ndo se mostrar eficaz.

No que diz respeito a definicdo de politicas ou normas voltadas para o
desenvolvimento dos negécios com valores mobiliarios, a CVM procura junto a
instituicdes de mercado, do governo ou entidades de classe, suscitar a discussdo de

problemas, promover o estudo de alternativas e adotar iniciativas, de forma que

2 Expo Money Brasil  2006. Apresentagdo  Comissdo de  Valores  Mobilidrios.  Disponivel em

http://www.expomoney.com.br/pr2006/palestras/CVMquetodoinvestidordeveriasaberCVM-FelixArthurGarcia.pdf. Acesso em
set. 2006.
* Ou do Latim, amigo curador — cuidadoso.


http://www.expomoney.com.br/pr2006/palestras/CVMquetodoinvestidordeveriasaberCVM-FelixArthurGarcia.pdf
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qualquer alteracdo das praticas vigentes seja feita com suficiente embasamento
técnico e, institucionalmente, possa ser assimilada com facilidade, como expressao
de um desejo comum.

A atividade de fiscalizagdo da CVM realiza-se pelo acompanhamento da
veiculagio de informacgdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participam e
aos valores mobiliarios negociados. Dessa forma, podem ser efetuadas inspegoes
destinadas a apuragdo de fatos especificos sobre o desempenho das empresas e

dos negocios com valores mobiliarios.

3.3. Sociedades Corretoras

Baseado no site Bovespa®* e na Revista Boletim Econdmico® Para interagir
com o mercado, compra e venda de titulos, em Bolsas de Valores, € necessario um
intermediario. Esse intermediario é a Empresa ou Sociedade Corretora de Valores.

As Corretoras sdo empresa constituidas sob a forma de sociedade anénima
ou sociedade limitada, autorizada a funcionar pelo Banco Central e pela Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) e pelas proprias bolsas; sado instituigées financeiras
membros das bolsas de valores e sdo as unicas habilitadas a negociar valores
mobiliarios em pregdo. As corretoras podem ser definidas como intermediarias
especializadas na execugdo de ordens e operagbes por conta propria e
determinadas por seus clientes. Elas fazem a conversa entre o cliente investidor,
que da ordens de compra ou venda, e as executam, comprando ou vendendo agdes
de empresas disponiveis na bolsa.

As Corretoras Membros das Bolsas de Valores tem a intencdo de ajudar
seus clientes — principalmente seus pequenos clientes como pessoas fisicas
investindo individualmente - a fazer melhores opg¢des de investimento, de acordo
com o seu perfil (de avesso a amante do risco), uma vez que dispéem de
profissionais especializados em andlise de mercado, de setores da economia e de

companhias.

* BOVESPA. A bolsa do Brasil. Disponivel em: http://www.bovespa.com.br. Acesso em (vérias datas).
* RUSSO, Miguel. Boletim Econémico. Sao Paulo: Sul América Investimentos, 2000. O comportamento do Investidor ~ artigo.


http://www.bovespa.com.br
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Por estarem sempre fazendo um link com o mercado, o tempo todo,
avaliando os principais acontecimentos, as empresas que estdo progredindo e os
fatores que podem gerar mudancgas de cenario, as Corretoras prestam um servigo
essencial aos investidores: informagao.

As Sociedades Corretoras tem, entdo, por objetivo social:

- operar em recinto ou em sistema mantido por bolsa de valores;

- subscrever, isoladamente ou em consorcio com outras sociedades
autorizadas, emissoes de titulos e valores mobiliarios para revenda;

- intermediar oferta publica e distribuicdo de titulos e valores mobiliarios
no mercado;

- comprar e vender titulos e valores mobiliarios por conta propria e de
terceiros, com a observagdo quanto a regulamentos;

- encarregar-se da administragcdo de carteiras e da custodia de titulos e
valores mobiliarios;

- responsabiliza-se pela subscricdo, transferéncia e autenticagdo de
endossos, de desdobramento de cautelas, de recebimento e pagamento de
resgates, juros e outros proventos de titulos e valores mobiliarios;

- exercer fungbes de agente fiduciario;

- instituir, organizar e administrar fundos e clubes de investimento;

- exercer as fungbes de agente emissor de certificados e manter servigos
de acdes escriturais;

- intermediar operagdes de cambio;

- praticar operagdes no mercado de cambio de taxas flutuantes;

- praticar operagdes de conta margem, conforme regulamentagao;

- realizar operagdes compromissadas — compra e venda;

- praticar operagbes de compra e venda de metais preciosos, no
mercado fisico, por conta propria e de terceiros, nos termos da regulamentacdo
baixada pelo Banco Central;

- operar em bolsas de mercadorias e de futuros por conta propria e de
terceiros, observada regulamentacgao;

- prestar servicos de intermediacdo e de assessoria ou assisténcia
tecnica, em operacgdes e atividades nos mercados financeiros e de capitais;

- exercer outras atividades expressamente autorizadas, em conjunto,
pelo Banco Central e pela Comissao de Valores Mobiliarios.
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Além da prestagdo de uma série de servigos a investidores e empresas, tais
como:

- diretrizes para selegao de investimentos;

- intermediacao de operagdes de cémbio;

- assessoria a empresas na abertura de capital, emissdo de debéntures e
debéntures conversiveis em acgdes, renovagao do registro de capital etc.

As sociedades corretoras contribuem para o bom funcionamento e liquidez
do mercado, mantendo um fundo de garantia, provisionado pelas bolsas de valores,
com o propoésito de assegurar a seus clientes eventual reposi¢éo de titulos e valores
negociados em pregdo, e atender a outros casos previstos pela legislagdo — € um

sistema parecido com o encaixa bancario que precisa ser mantido pelos bancos.

3.4. Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA

34.1. Breve Histérico

A Bolsa de Valores de S&o Paulo, BOVESPA, é o unico centro de
negociagéo de agbes do Brasil e se destaca como a maior Bolsa de Valores da
Ameérica Latina, concentrando cerca de 70% do volume de negdcios da regido. Atua
também em renda fixa e é dotada de uma base tecnolégica comparavel a dos
mercados mais desenvolvidos do mundo. A BOVESPA mantém um papel de
destaque perante os mercados internacionais, atuando na World Federation of
Exchanges (WFE), na Federagdo Ibero-americana de Bolsas (FIAB) e na
International Organization of Securities Commission (I0SCO>®).

Foi fundada em 23 de agosto de 1890, por Emilio Rangel Pestana, a Bolsa
de Valores de Sao Paulo com a finalidade de prestar servigos ao mercado de
capitais e a economia brasileira. Até meados da década de 60 era uma entendida
oficial corporativa, vinculada as secretarias de finangas dos governos estaduais e

compostas por corretores nomeados pelo poder publico.

% Jdem Bovespa.


file:///nternational
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Desde a década de 60 a Bovespa vem se desenvolvendo, principalmente no
campo tecnoldgico — pelo avango natural do uso da Internet e meios que fazem
comunicagdo em tempo real — também seja no plano da qualidade dos servigos
prestados aos investidores, aos intermedidrios do mercado e &s companhias
abertas.

A caracteristica institucional das bolsas veio com as reformas do sistema
financeiro nacional e do mercado de capitais implementadas em 1965/66, as bolsas
assumiram a caracteristica institucional que mantém até hoje. Transformaram-se em
associagdes civis sem fins lucrativos, com autonomia administrativa, financeira e
patrimonial. Houve a introdugdo das sociedades corretoras (empresa constituida sob
a forma de sociedade por agdes nominativas ou por cotas de responsabilidade
limitada).

A Bolsa de Valores de Sdo Paulo é uma entidade auto-reguladora® que
opera sob a supervisdo da Comissao de Valores Mobiliarios.

Em 1972 foi a primeira bolsa brasileira a implantar o pregao automatizado
com a disseminagdo de informagdes on line e em tempo real, através de uma rede
de terminais de computador. Introduziu, no final da década operagbes com opgdes
sobre agbes no Brasil; nos anos 80 implantou o Sistema Privado de Operagdes por
Telefone (SPOT). Na mesma época, desenvolveu um sistema de custédia fungivel
de titulos e implantou uma rede de servigos on line para as corretoras.

Em 1990, foram iniciadas as negociagcdes através do Sistema de
Negociagao Eletronica, que operava simultaneamente com o sistema tradicional de
Pregdo Viva Voz, mas que foi abandonado em substituicdo pelo sistema eletrénico
de pregao, implantado em 1997.

Em 1999 houve o langamento do Home Broker e do After-Market, ambos

meios para facilitar e tornar viavel a participacdo do pequeno e medio investidor no

mercado.
O Home Broker permite que o investidor, por meio do site das Corretoras na

Internet, transmita sua ordem de compra ou de venda diretamente ao Sistema de

% «A BOVESPA, por forga do disposto no artigo 8°, paragrafo primeiro e no artigo 17 da Lei n° 6.385, de 07.12.76, bem como
no Regulamento Anexo a Resolugdo n® 2.690, de 28.01.00, do Conselho Monetario Nacional, é dotada do denominado Poder
de Auto-Regulagdo. O Poder de Auto-Regulagdo confere 8 BOVESPA faculdade para estabelecer normas e procedimentos
(inclusive de conduta) e para fiscalizar seu cumprimento, os quais deverdo ser observados pelas (i) corretoras; (ii) empresas
listadas; e (iii) investidores.O descumprimento as normas e procedimentos estabelecidos pela BOVESPA, bem como daquelas
que € incumbida de fiscalizar (abrangendo também praticas ndo equitativas e quaisquer modalidades de fraude ou
manipulagdo no mercado) sujeita o infrator as penalidades que podem ser por ela aplicadas. que sdo: adverténcia, multa,
suspensdo, exclusdo e inabilitagdo para o exercicio de certas fungbes na propria Bolsa e em corretora”. Disponivel em
http://www.bovespa.com .br/Bovespa/QuemSomos/historia_cidade.htm. Acesso em set. 2006.


http://www.bovespa.com.br/Bovespa/QuemSomos/historia_cidade.htm
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Negociacdo. Esse sistema estd sendo usado largamente e pode ser acessado a
qualquer momento, de qualquer parte do planeta. Nos Estados Unidos, as ordens
sdao executadas, em sua maioria, fora do ambito das bolsas de valores e, portanto,
nem sempre ao melhor prego.

O After-Market é oferece a capacidade de intervengdo noturna de
negociacdo eletronica. Além de atender aos profissionais do mercado, este
mecanismo também ¢ interessante para os pequenos € médios investidores, pois
permite que enviem ordens por meio da Internet também no periodo noturno.

Ambos os sistemas tem facilidades como ordem de stop, ordens
programadas de compra e venda e atuagado programada para venda ou compra de

um titulo a precgo determinado.

3.4.2. Estrutura Administrativa BOVESPA

O quadro social da instituicao é integrado por sociedades corretoras que
podem operar no sistema eletrénico de negociagao, conhecido como Mega Bolsa.

A Assembléia Geral das Corretoras Membros € o 6rgao deliberativo maximo
da instituicdo. Essa Assembléia se reline ordinariamente duas vezes por ano, para
deliberar sobre proposta orcamentaria, aprovacao das demonstragoes financeiras do
exercicio anterior e para a eleicao dos membros do Conselho de Administracao.

O Conselho de Administragao é integrado por 10 conselheiros efetivos, dos
quais 6 sao representantes das sociedades corretoras membros. Deste grupo, séo
eleitos o Presidente e o Vice-Presidente do Conselho, com mandatos de 1 ano. O
Conselho de Administracdo inclui ainda 3 conselheiros efetivos representantes,
respectivamente, dos investidores individuais, dos investidores institucionais e das
companhias de capital aberto. O Superintendente Geral € membro nato do Conselho
de Administragdo. A excecgdo do Superintendente Geral, os demais membros do
Conselho tém mandatos de trés anos, renovando-se a representagdo, anualmente,
em 1/3.

Cabe ao Conselho de Administragdo tragar a politica geral da instituicéo,
zelando por sua boa execugdo. O Superintendente Geral € responsavel pela equipe

profissional que executa a gestao técnico-administrativa.
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3.5. Investidor

A realidade que se apresenta ao investidor atualmente € distinta daquela
observada ha algum tempo e a oferta de produtos é diversificada — a tomada de
decisdo de defesa contra a inflagdo € sobreposta pelo objetivo de se obter rendas
com o investimento em capital —, atendendo a todos os tipos de investidores: do
investidor mais conservador, passando pelo moderado e chegando ao mais
agressivo.

Nota-se grande participacao de investidores institucionais e com aplica¢oes
nas quais os melhores retornos estdo associados a riscos e prazos maiores. Os
investidores individuais, entdo, se aliam aos grandes investidores institucionais e
comegam a interagir com 0 mercado.

Quando o investidor comega a interagir, vem a tona algumas questdes que
ele deve ter em considera¢do quanto ao seu perfil, como: capital a ser aplicado
(pequeno, médio ou grande investidor), forma de aplicagdo (a vista, a prazo),
horizonte temporal (curto, médio ou longo prazo), grau de risco a ser aceito
(pequeno, médio, grande risco), forma de investimento preferida (individual ou
coletiva / fundos, acdes, debéntures...).

Para Vilella® (2003) o importante para o investidor é conhecer o préprio
perfil antes de se arriscar em qualquer forma de investimento. De acordo com Vilella
“todos os planos tém pontos positivos e negativos”, por isso ele indica que o ideal é
estudar as diversas propostas que se abrem “sem descartar a possibilidade de ndo
fazer novos aportes no novo plano, mas pensando em manter a seguranga € o
rendimento garantido, ou seja, manter o valor ja existente no fundo e comprar, em
paralelo” um outro investimento, compondo uma carteira.

A compra de uma agao representa decisao oposta a de investir em outro
negécio. Ja houve esforgos governamentais no sentido de aumentar os
investimentos em poupancga, a noticia € do Jornal Valor Econémico de junho de
2004

% VILLELA, Eurico. Valor Responde. Valor Econémico, 2003. Disponivel em:
http://www.valoronline.com.br/valoreconomico/285/eueinvestimento/49/Valor+Responde,Perfil%20%20investidor,,49,2028570.h
tmi. Acesso em 26 set. 2006.


http://www.valoronline
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A criagdo de incentivos tributarios para as aplicagbes financeiras de mais
longo prazo esta entre a lista de tarefas apresentadas pelo ministerio da
Fazenda, como um dos elementos da agenda microecondmica para o
crescimento. O secretario de Politica Econémica do Ministério da Fazenda,
Marcos Lisboa, um dos encarregados de dar andamento a essa agenda, se
refere & essa idéia como crucial para a formagao de poudpanga de longo
prazo, necessaria ao financiamento do investimento privado o

Mas, nao ficando apenas atrelado ao investimento de baixa lucratividade,
porém seguro, como a poupanga, o mercado acionario oferece agilidade para
movimentagdes de entrada e saida de investimentos. os maiores ganhos derivam da
combinacao de boas analises, de um portfolio.

De acordo com Assaf Neto®® (1999) a selegdo de carteira envolve 3
processos diferenciados:

- a analise dos titulos verifica o desempenho esperado dos titulos de acordo
com seus rendimentos de caixa esperados descontados a taxa de atratividade
definido pelo investidor'' e outra opcdo sem risco (variavel de acordo com o titulo).

- a analise de carteira leva em consideragao o retorno esperado e o risco
dos outros ativos que formam o conjunto.

- a selegédo de carteiras leva em consideragdo o perfil do investidor em
relacao ao risco e retorno esperados, dessa forma ira formular uma combinacgao de
possiveis ativos. Das carteiras que podem ser formadas escolhe-se aquela que
maximiza o grau de satisfagao.

O que Assaf Neto diz pode ser notado com um rapido olhar sobre jornais

especializados como mostra Fariello* (2006*)

os fundos de agbes surgem como alternativa cada vez mais presente no
cenario de constante queda da taxa basica de juros. Neste ano, essas
carteiras ja captaram mais de R$ 5,5 bilhdes liquidos, o equivalente a 9% do
patriménio dos fundos no comego do ano, segundo a Associagdo Nacional
dos Bancos de Investimento (Anbid). O volume captado ainda é pequeno,
principalmente frente & disparada dos valores negociados em clubes e
diretamente por pessoas fisicas na bolsa. As carteiras de agbes e de
privatizagdo permanecem com apenas 15% do total de fundos. No entanto,
para atrair mais cotistas, essas gestores apresentam diversificacdo cada
vez maior de modelos e estratégias

*® VALOR ECONOMICO. Governo discute incentivo a poupanga. Valor Econémico, 2004. Disponivel em:
http://www.valoronline.com.br/valoreconomico/285/primeirocademo/brasil/Governo+discute+incentivo+a+poupanca+,Perfil%20

%20investidor,,63,2416943.html. Acesso em 25 ago. 2006.

“® ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. 22 ed. Sao Paulo: Atlas, 1999.

“" Deve embutir a parcela de remunerago pelo risco do ativo.

“  FARIELLO, Danilo. Estratégia ao gosto do aplicador. Valor  Econdmico.  Disponivel  em:
http://www.valoronline.com.br/valoreconomico/285/eueinvestimento/49/E strategia+ao+gosto+do+aplicador. Perfil%20%20investi
dor,,49,3845667.html. Acesso em: 27 set. 2006.


http://www.valoronline.com.br/valoreconomico/285/primeirocaderno/brasil/Governo+discute+incentivo+a+poupanca+,Perfil%20
http://www.valoronline.com.br/valoreconomico/285/eueinvestimento/49/Estrategia+ao+gosto+do+aplicador.Perfil%20%20investi
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E ele continua “Aos aplicadores em agbes de primeira viagem, 0 s6cio
fundador da [empresa] Sankt Gallen Investimentos, Gaspar Gasparian, indica os
fundos passivos, que seguem determinado indice”. Gasparian diz que € uma das
formas de mais facil acesso para os investidores que ainda n&o tiveram sua
empreitada inicial e que querem comegar a interagir de forma mais forte com o
mercado, pois esses titulos sdo mais faceis de se acompanhar e entender o
funcionamento. No caso dos fundos mais complexos e investimentos em capital
variavel, € sempre melhor o investidor entender e ter certeza que compreende o
funcionamento da carteira antes de aplicar para evitar surpresas desagradaveis no
futuro.

De acordo com o site Bovespa os “investidores tém um objetivo claro: obter

maiores ganhos nos investimentos™*.

3.6. O Perfil do Investidor

A maior parte dos investidores nacionais esta agrupado em investidores
institucionais, em grandes empresas. Os investidores de menor porte como a pessoa
fisica, ficam a sombra dos investidores maiores e, em muitas vezes, acabam a eles
se “aliando” e com eles investindo.

O investidor bem informado ajusta-se a padrdes de risco e sabe selecionar
entre as diferentes alternativas.

Ele esta consciente das seguintes caracteristicas do investimento®:

- renda: vai em busca da melhor relagdo risco versus retorno;

- seguranga: avalia as opgdes de investimento em funcdo da sua
capacidade de manter protegido o valor aplicado;

- liquidez: procura as alternativas de investimento que sejam mais liquidas,
isto €, mais faceis de comprar ou de vender nos mercados organizados.
Por isso, ele decide melhor.

Em busca disso, se pode encontrar trés perfis basicos de investidor?®:

* Disponivel on line.

44 BOVESPA. Investindo em agdes. Como e por gqué. Investidores iniciantes: saiba mais. Disponivel em:
http://www.bovespa.com .br/investidor/Iniciantes/InvestindoAcoes.asp. Acesso em: 20 set. 20086.

45 idem.

46 CARVALHO, Fernando J. Cardim de Et alii. Economia Monetaria e Financeira. 12 Ed. Sao Paulo: Campus, 2000.
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- conservador (ou avesso ao risco): busca conservar o capital, opta pelo
longo prazo, tem aversao ao risco e nao quer perder o capital investido.

- moderado: Busca sucesso nos investimento, opta por prazos maiores e
tem maior tolerdncia ao risco, admitindo perder uma pequena parte do capital
investido.

- arrojado (ou amante do risco): busca sucesso nos investimentos a curto
prazo e tem elevada relagdo entre risco x retorno.

A opcgao por investir pode se dar de duas formas diferenciadas: gerar e
aplicar uma renda discricionaria (Parcela da renda de um investidor que pode ser
aplicada sem restrigdes. Esta parcela ndo esta presa a obrigagdes e exigibilidades
financeiras do investidor, e ndo faz parte de suas despesas correntes ou do
orgamento familiar) ou realizar compras periddicas (mensais) de investimentos
diversificados.

As pessoas desejam acumular capital para, entre outras coisas:

- no longo prazo: acumular para o futuro, visando a complementagéo da
aposentadoria, economia para desfrute na terceira idade, e/ou a educagdo dos
filhos:

- no médio prazo: acumular para investir em negocios préprios,
investimentos de maior porte ou em novas sociedades;

- no curto prazo: acumular para gastar, como refor¢o para o 13° salario, em
substituigdo ao consorcio de bens, ou para realizar viagens de turismo.

Embora realizada em 1975, a pesquisa®’ de Castro (1979:189), citado por
Lameira*® (2002:05), que delineou o perfil do investidor individual no mercado de
acoes, identificou caracteristicas socio-demograficas do investidor, que continuam
validas atualmente — como se pode notar com pesquisas feitas mais recentemente
sobre o perfil do investidor e sua forma de atuar no mercado.

Pode-se dizer que o investidor individual tipico € um individuo do sexo
masculino, casado, de idade entre 40 e 45 anos, nascido na regiao Sudeste e
possuidor de um alto nivel de educagao formal. Profissionalmente, caracteriza-se por
exercer atividades de alto prestigio no mercado de trabalho, sendo em sua maioria

profissional liberal. Sua situagdo econémico-financeira, medida pelo seu patriménio

“ CASTRO, Helio Portocarrero de; Iintrodug&o ao Mercado de Capitais; Rio de Janeiro, IBMEC. 1979, 189p.
“® LAMEIRA, Valdir de Jesus. Protegio ao investidor e fortalecimento do mercado de capitais. In: XVII Congresso Anual da
ABAMEC, 17, 2002, Porto Alegre. Publicagdes e Artigos CVM.
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pessoal e por seu salario mensal, € otima se comparada aos demais niveis
econdmicos da sociedade brasileira.

Nos ultimos anos, apesar do decréscimo do numero de investidores
individuais no mercado, verificou-se o crescimento da participacdo de um publico
mais jovem, que recém chegou ao mercado de trabalho.

Apesar de se apresentarem em menor numero que em eépocas anteriores, 0s
investidores continuam a apresentar inimeras reivindicagées para desenvolver o
mercado de acbes, de forma a torna-lo mais atrativo como alternativa de
investimento. Através de um mapeamento feito pela Geréncia de Protecdo e
Orientagdo a Investidores da CVM, verificou-se que entre as principais informagoes
requisitadas por estes estgo:

- maiores informacdes sobre as companhias abertas e mesmo sobre
sociedades andénimas fechadas, ou em outras palavras, a pratica de uma melhor
politica de transparéncia (disclousure), por parte das empresas, que englobe todos
os atos de sua administragao;

definicdo de uma melhor politica de dividendos para os acionistas
minoritarios;

- melhores praticas de governanga corporativa’® envolvendo as relages
entre controladores e os acionistas nao controladores.

Com base na pesquisa de Torres® et alli (2006) se pode notar que, como o
mercado aciondrio esta deixando de ter o estigma de “investimento hoje, resgate
amanh&”, as opgoées aumentam e, para aqueles que pretendem fazer investimentos
de longo prazo, mas nao querem fazer um plano de previdéncia, podem escolher
outras alternativas, como os fundos de investimento ou agGes. Hoje no Brasil, as
instituicbes tém um bom universo de produtos que se encaixam aos diferentes perfis
de risco e de volume de recursos.

Em uma pesquisa realizada com o universo de 1000 jovens, entre 20 e 30
anos, de cinco capitais brasileiras, cursando a graduagdo ou ja graduados e com
renda a partir de R$1.500,00, Torres et alli (2006) observaram que a maioria dos

jovens entrevistados tem atracdo pelo investimento financeiro, mas ndo conhece os

“Eo conjunto de normas e condutas das empresas definidos pela BOVESPA, incidente também sobre administradores e
controladores, consideradas importantes no tangente a valorizagdo das agdes e demais ativos que possam ser emitidos pela
companhia. As empresas podem assumir dois diferentes graus de compromisso, se distinguindo por Nivel 1 ou Nivel 2. De
acordo com a Brasil Telecom “ética, transparéncia, equidade e prestagdo de contas”; mais informacdes estdo disponiveis em
http /www.brasiltelecom.com. br/statlc/rl/PDF/manualDeGovernanca/reguIamentonv310502 pdf. Acesso em out/2006.

° TORRES, Haroldo da Gama; AGUIAR, Luciana & MEIRELLES, Renato. 10 Tendéncias de uma geragdo comprometida com
0 sucesso. Acessado em set. 2006. Disponivel na internet para downioad em www.datapopular.com.br.


http://www.brasiltelecom.com.br/static/ri/PDF/manualDeGovernanca/regulamentonv310502.pdf
http://www.datapopular.com.br
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termos mais técnicos e acabam limitando seus investimentos por temerem a perda
do capital investido. Sua realidade nao chega ao investimento no mercado financeiro
e aqueles que fazem investimentos preferem os de menor risco. Assim, pela coleta

de dados feita, a composicao de carteira se deu de forma bastante diversificada:

Forma de aplicagao

Poupanca
Doélar
Imbveis

Previdéncia Privada

Renda Fixa ] 18

Fundo Misto

Acdes Individuais
Fundo de Agdes
Outros [

Outra Moeda
Outros

Clube de Investimento

Titulos Publicos 7] 2

Fonte: TORRES, AGUIAR & MEIRELLES (2006).

De acordo com Francisco de Paula, dono da Empresa de Consultoria Egide,
em artigo ao Jornal Valor Econémico, “ha uma maior concentracdo do investidor

»51

pessoa fisica acima dos 40 anos™’, e do sexo masculino.

3.7. Comportamento do Investidor

Estudos que correlacionam a rentabilidade de um investimento com a
evolugéo de seu patriménio liquido revelam caracteristicas importantes do aplicador
brasileiro. Segundo Miguel Russo, Gerente de Risco da Sul América Investimentos,

" PAULA, Francisco. Paixdo por agdes ndo contagia jovem investidor. Valor Econémico. Sdo Paulo: Abril Editora, 2003. Diério.
01 out. 2003.
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se pode dizer que, de modo geral, o investidor brasileiro n&o entra e tambem nao sai
de suas aplicagdes nos momentos mais indicados, "ganhando” prejuizos ou obtendo
lucros menores que 0s possiveis.

Com base em uma pesquisa que durou trés meses, se notou que 0s
investidores, realmente seguem a tendéncia errada e tomam agdes diferentes das
racionais: "Ao solicitar o resgate de cotas num momento que o investimento esta
apresentando resultados menos satisfatorios, numa atitude de punigéo do gestor, o
investidor tem perdas ou ganhos menores. Assim, ele n3o realiza sua aplicagdo no
melhor momento”, afirma Russo.

O estudo também mostra o oposto: quando a rentabilidade do investimento
(normalmente um fundo) aumenta seu patriménio cresce, refletindo as aquisigoes de
cotas por novos investidores. Esses movimentos contrariam “as leis basicas” que se
aprendem sobre investimentos: comprar na baixa e vender na alta.

Para poder entrar em um bom momento € indispensavel notar uma taxa
interna de retorno maior que o rendimento nominal acumulado no periodo, indicando
a aplicagdo ganhou menos quando tinha patriménio menor e mais quando esse
patrimdnio cresceu. Isso sugere que o investidor entrou na hora certa, porque ao
aumento do patrimdnio foi associada uma rentabilidade maior.

O comportamento do investidor brasileiro de "entrar na alta e sair na baixa"
mostra a importancia que ele da a rentabilidade. Com base nela apenas,
muitos deles Vém tomando suas decisdes de investimento.

Assim, o investidor deixa de lado o fato de que todo fundo de investimento
tem seu prazo de maturagdo, aquele que o gestor leva em conta ao tragar

sua estratégia e adquirir titulos e fazer operagbes com os recursos em
carteira (RUSS0:2000)*.

Varias dicas podem ser dadas. Outras delas é que o investidor deve
conhecer os prazos de maturagéo da carteira na qual esta aplicando e com a qual
seu gestor trabalha; para evitar periodos de aflicdo e incerteza quando fizer seu
investimento.

Observando o trabalho do gestor se nota que é seu objetivo oferecer
determinada rentabilidade num certo prazo; deve-se saber que essa rentabilidade
ndo se efetua de forma continuada, mas sim com subidas e descidas ao longo do

percurso. Ao sair da carteira em um momento de baixa rentabilidade o investidor

%2 RUSSO, Miguel. Boletim Econdmico. Sdo Paulo: Sul América Investimentos, 2000, O comportamento do Investidor - artigo.
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provavelmente estard perdendo dinheiro. Ao entrar em um momento de alta,
prejudica seu resultado.

Consciente que o investidor (principalmente o principiante) podera pedir o
resgate de seu investimento no primeiro encalgo no caminho, o gestor da carteira
deve estar preparado. Suas estratégias devem ter um “plano B”, uma vez que o
comportamento do investidor afeta a forma como o gestor administra o investimento.

Em suma: o comportamento esperado é de compra na baixa/desvalorizagio
e venda na alta; o comportamento observado € de fuga na baixa e investimento na
alta ~ pode-se dizer que é por falta de informagdo e também pelo costume. As
pessoas estdo acostumadas a ndo correr riscos, € quando correm, querem
minimizar suas perdas através do resgate que, nem sempre, & realmente a melhor

saida.

3.8. Mulheres e Investimento

A participacao crescente das pessoas fisicas no quadro de investidores do
mercado de capitais € um dos principais indicadores de crescimento sustentavel dos
negocios, pulverizacao de capital (alimentando a Bolsa de Valores e equilibrando a
volatilidade). De acordo com o Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores
(IBRI), empresas, 6rgaos reguladores e profissionais do mercado concordam que
deve haver um trabalho de educacao voltado especialmente ao investidor que ainda
nao dispde de uma cultura de mercado de capitais e, portanto, precisa conhecer
melhor as praticas e procedimentos.

Nesse sentido, se busca envolver outro tipo de publico menos acostumado,
mas que, recentemente é aquele que toma as rédeas da situagdo, comeca a
conhecer melhor suas finangas e esta pouco envolvido com a situacdo atual da
economia de forma ativa: as mulheres.

O quadro abaixo ilustra a composi¢do da populagao por género, no periodo
de 1980-2000.
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Proporgao da Populagao por Sexo - 1980-2000

60
50 -
40 A
30 A
20 A
10 ~

1980 1991 1996 2000

B Homens B Mulheres

53

Fonte: IBGE, Censo demografico 1980, 1991 e 2000 e contagem da populagao 1996.
Nota: em 2000 a populagdo nacional era de 169.799.170 individuos. Logo, homens sao
49,22% (83.575.151,47 individuos) e mulheres 50,78% (86.224.018,52 individuos).

Com base em artigo de Daniela Galvdo® (2005) se pode notar que as
mulheres representam 51,2% da populacao brasileira, que em 2003 chegou a 174
milhGes de habitantes. Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
IBGE, isto significa que ha no Brasil 4.250.434 mulheres a mais do que homens:
uma superioridade de 2,4%.

Em pesquisa divulgada pela Associagao dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais Minas Gerais (Apimec, MG), entre abril e junho
de 2003, se tragou o perfil atual das brasileiras.

De acordo com o levantamento, a participagdo das mulheres na
administragdo do orcamento familiar é crescente e sdo elas, cada vez mais, que
definem quanto e onde investir parte da renda. Para essas administradoras, dinheiro
€ sindbnimo de independéncia, segurancga e certeza de um futuro tranquilo.

Com uma amostra de 1500 pessoas de seis capitais®, sendo 70% do sexo
feminino de classes A, B,C+, com idades entre 28 e 65 anos (e 30% de homens para
permitir a identificacdo de diferencas), foi possivel verificar que dinheiro € uma
preocupacgao constante para as mulheres, mesmo entre as classes mais altas.

As mulheres sdao as responsaveis pela administragdo financeira do lar.
Algumas afirmam que ajudam financeiramente os filhos, mesmo os que casaram e
sairam de casa. Das entrevistadas, 33% sd@o autdbnomas, 24% trabalham com
carteira assinada, 15% s&o servidoras publicas, 12% estdo aposentadas, 5% séo

* Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia — IBGE. Censo Demografico 1980, 1991 e 2000 e contagem da populagdo 1996.
Disponivel na Internet: http://www.ibge.gov.br/brasil_em_sintese/graficos/populacao/populacao_sexo.gif. Acesso em: set. 2006.
* GALVAO, Daniela. Jornal Diario da Tarde. Bahia: mar. 2005. Diario.


http://www.ibge.gov.br/brasil_em_sintese/graficos/populacao/populacao_sexo.gif
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empregadoras, 4% tém trabalho esporadico, 4% vivem de renda e outras 4%
trabalham sem carteira assinada.

A maior parte delas possui imovel proprio (78%), é casada (65%) e tem
aproximadamente quatro pessoas na familia. Cerca de 18% sao solteiras, 11%
separadas e 6% ficaram vitvas. Conforme o Jornal Data Popular, as mulheres sao
informadas sobre os principais acontecimentos no Brasil € no mundo. Elas tém
opinido prépria sobre os fatos e sdo mais adeptas a navegacao pela internet, bem
como a leitura de livros e revistas do que os homens.

Entre as preocupacgdes apontadas na pesquisa, estdo a violéncia, vida
estressante, desemprego, dificuldades financeiras, miséria, fome. A educacao,
formacdo e preparo dos filhos é o principal plano para o futuro de 44% das
mulheres, em seguida esta a realizacao profissional, a conquista de bens materiais e
a oportunidade de ter mais lazer.

As mulheres tém mostrado uma presenca crescente em todos 0s niveis de
ensino no Brasil. S3o maioria no ensino médio, dominam a graduagdo e detém o
maior nimero de bolsas de mestrado e doutorado no Pais — sdo as conclusbes do
estudo “Trajetdria da Mulher na Educacdo Brasileira”, que a ministra Nilcéa Freire,
da Secretaria Especial de Politicas para as Mulheres, o secretario executivo do
Ministério da Educacao, Fernando Haddad, e o presidente do Instituto Nacional de
Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (Inep), Eliezer Pacheco
apresentaram.

O estudo reune diversos dados sobre as mulheres na educacgao do Pais,
colhidos pelo INEP, Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Anisio Teixeira, de
1996 a 2003, por meio do Censo Escolar, do Censo da Educacdo Superior, dos
exames nacionais aplicados aos estudantes de educac¢do basica e superior e
cadastros de instituigbes e cursos, entre outros.

Com base nesta pesquisa apresentada por Galvao (2005) se pode notar que
ha a revelagdo de que as maiores responsaveis pela administragcdo do lar, e tomada

de decisbes que excedem apenas a educag¢ao dos filhos, esta sendo tomada pelas
mulheres.

% Belo Horizonte, Brasilia, Porto Alegre, Rio de Janeiro, Salvador e Sao Paulo
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3.9. O Perfil Feminino

Para Bussinger® (2006) o perfil das mulheres é:
- 90% séao as Unicas responsaveis por sua situagao financeira em algum ponto
de sua vida;
- 20% jamais se casarao;
- 47% dos primeiros casamentos e 49% dos segundos casamentos terminam
em divorcio;
- 76% dos idosos pobres sdo mulheres;
- vivem 8 anos a mais que os homens;
Para Bussinger, ainda, as formas de investimentos escolhidas pelas
mulheres, de acordo com sua pesquisa, estao divididas em:
- Presentes (ou emergéncias sazonais);
- Futuro (grandes compras ou gastos com conquistas).
De acordo com uma pesquisa realizada pelo Bovespa®’, com 1500 mulheres
adultas, das classes B e C+, com nivel médio de escolaridade (um universo feminino

potencial investidor da bolsa de valores), de seis capitais brasileiras , tem-se:

QUADRO: PERFIL FEMININO DA AMOSTRA
Ocupacao (%) Estado Civil (%) Posse Automével (%) Religido (%)
Autbnoma 33| |Casada 65 |Mais de 10 anos 28 [Catolica 62
Com carteira 24 |Solteira 18/ |De 5 a 10 anos 27, |Espirita 12
Setor publico 15 [Separada 11 |De 3 a5 anos 28 [Prot. Pentecostal 10
IAposentada 12| |Viuva 5,8 |Menos de 3 anos 16/ [Protestante Trad. 6,7
Empregadora 4.8 QOutra 2,7
Trab. esporadico 4,3 Sem religiao 6,2
Rendas 41
Sem carteira 3,5
Idade (%) Classe (%) Posse Imével (%)
28-44 anos 50 A 17| |Sim 78
+ de 45 anos 50 B 43 |Nao 22

C 40

NOTA: Quadros extraidos da pesquisa sobre perfil em Mulheres em Ag¢do BOVESPA. Disponivel na Internet em
http://www.bovespa.com.br/Investidor/HomeMulheres/MulheresAmostra.htm. Acesso em out. 2006.

:‘7’ BUSSINGER, Eliana. As leis do dinheiro para mulheres. Apresentagdo Expo Money Brasil 2006.
Fonte: Mulheres em Acdo Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA. Disponivel na Internet em
http://www.bovespa.com.br/Investidor/HomeMulheres/MulheresAmostra.htm. Acesso em out. 2006.


http://www.bovespa.com.br/lnvestidor/HomeMulheres/MulheresAmostra.htm
http://www.bovespa.com.br/lnvestidor/HomeMulheres/MulheresAmostra.htm
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3.10. O Perfil encontrado na Amostra Bovespa

O perfil notado pela amostra extraida é de mulheres arrojadas que estao
entrando cada vez mais no mundo anteriormente considerado masculino; e essa
tendéncia é observada no planeta como um todo.

As mulheres, pelo menos na amostra analisada, estdo se mostrando mais
informadas a respeito dos acontecimentos nacionais, mundiais € mais recentes na

economia, politica e campo social.

O que se observa é que estas mulheres estdo muito bem inseridas num
plano social, que vai além do tipico universo doméstico e familiar: de fato, a
casa e a familia ndo sdo mais seus interesses e afazeres principais ou
exclusivos (BOVESPA, id. ib., 2006)

De acordo com a amostra, se percebe que a “amostra feminina pesquisada
trabalha fora, possui imovel proprio, automével e cultiva seus interesses religiosos.
Parte dela (35%) desempenha o papel de ‘chefe do lar’: sdo solteiras, separadas ou
viuvas”.

A pesquisa também se preocupou em saber qual a forma que se toma
conhecimento de informagoes e, entre as mulheres e os homens se pode notar que
as revistas sdo usadas em maior numero.

As revistas femininas atualmente se preocupam em encontrar areas de
abrangéncia do universo masculino e transformar em linguagem feminina para

alcangar suas leitoras e as inserir no contexto. Quanto ao habito de leitura:
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Habito de Leitura

Internet 27 39
Jornais = 82
Revistas 82
Livros 4

B Homens B Mulheres e

Fonte: Quadros extraidos da pesquisa sobre perfil em Mulheres em Agado BOVESPA. Disponivel na
Internet em http://www.bovespa.com.br/Investidor/HomeMulheres/MulheresAmostra.htm. Acesso
em out. 2006.

Mas, ao mesmo tempo que se tornam arrojadas, ndo deixam parte do
tradicional espaco feminino tdo de lado. Agora os filhos sdo planejados.

Os pontos especificos que fazem suas vidas melhores, além das conquistas
femininas contam com:

- relacdo com os filhos (39,5%): ter filhos, sucesso dos filhos, boa relagéo
com os filhos.

- casa propria (33%): casa para os filhos, esta numa casa melhor.

- carreira profissional (31%): estda num emprego melhor, teve promogao,
realizagao profissional.

- progresso financeiro (31%): melhorou financeiramente, estd com maior
poder de compra, quitou dividas.

- carreira profissional (36%): estda num emprego melhor, teve promogao,
realizagéo profissional.

- progresso financeiro (30%): melhorou financeiramente, esta com maior
poder de compra, quitou dividas.

- melhoria no salario (26%): O espirito empreendedor masculino também se
manifesta: 13% mencionam a abertura de um negécio préprio — o0 que representa a
conquista, relativamente recente, de maior liberdade e autonomia.

%8 |dem.


http://wvvw.bovespa.com.br/lnvestidor/HomeMulheres/MulheresAmostra.htm
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Motivos que fazem a vida de hoje melhor - %

Formacgéo / Educagao
Salario

Vida Conjugal e Familiar
Bens Materiais
Progresso Financeiro
Carreira Profissional

Casa Prépria
39,5

Filhos 25

B Homens B Mulheres

Fonte: Quadros extraidos da pesquisa sobre perfil em Mulheres em Agdo BOVESPA. Disponivel na
Internet em http://www.bovespa.com.br/Investidor/HomeMulheres/MulheresAmostra.htm. Acesso
em out. 2006.

Planos para o Furuto - %

Lazer

Conquista de bens materiais

Realizac&o profissional /
abertura de negécio proprio

Educacgéo, formagéo e
preparo dos filhos

B Homens @ Mulheres

Fonte: Quadros extraidos da pesquisa sobre perfil em Mulheres em Agdo BOVESPA. Disponivel na
Internet em http://www.bovespa.com.br/Investidor/HomeMulheres/MulheresAmostra.htm. Acesso
em out. 2006.

Nota-se que, por mais tradicionais que ainda sejam alguns pensamentos das

mulheres, a audacia e arrojo estdo presentes nas atitudes.


http://www.bovespa.com.br/lnvestidor/HomeMulheres/MulheresAmostra.htm
http://www.bovespa.com.br/lnvestidor/HomeMulheres/MulheresAmostra.htm
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3.11. Entrevista

De forma a corroborar com o material apresentado neste trabalho,
informagdes obtidas através de entrevistas com pessoas que atuam no ramo de
investimentos dentro de institui¢gdes financeiras.

A primeira delas apresenta um grupo de profissionais falando sobre os
investidores em mercado acionario. Depois, entrevista com profissional da area de
servicos bancarios, na cidade de Curitiba, sobre o perfil das mulheres como

investidoras.

3.11.1. Entrevista - Varios

» 59 langou a seguinte pergunta: “Em

A revista “Relagées com Investidores
vitude do aumento do numero de investidores pessoa fisica, este tem sido
percebido nas apresenta¢Oes resultados, seja web ou presencial?” e obteve as
seguintes respostas:

“Marco Geovanne Tobias da Silva, Gerente de Relagdes com Investidores
do Banco do Brasil: Com a oferta recente das ag¢dées do Banco do Brasil,
aumentamos nossa base de acionistas em 52 mil novos investidores. Ao todo,
possuimos cerca de 315 mil acionistas. Ja sentimos a presenga deles no aumento
de participantes nas conferéncias via web. As conferéncias de resultado do Banco
do Brasil, que registravam em média 150 acessos, teve 650 acessos na ultima
divulgagéo de resultados.

Natasha Namie Nakagawa, Gerente de Relagdes com Investidores da CSU
CardSystem: Sim, inclusive recebemos trés perguntas de investidores pessoas
fisicas, em nosso Ultimo webcast de resultados. Houve também clubes de
investimentos assistindo a nossa apresentacdo. Além disso, recebemos
frequentemente ligagdes de investidores individuais que acompanham o papel muito

de perto. O fato de termos mais de 15 mil investidores na oferta de varejo, no PO,

5 Debate Portal Acioni$ta e IBRI. Relagdes com Investidores, 2006. Disponivel em

http://www.ibri.com.br/artigos_materias/debate.asp?1. Acesso em 27 set. 2006.


http://www.ibri.com.br/artigos_materias/debate.asp71
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mostra que o interesse pelo mercado de capitais & grande e que ha apetite para
novos investimentos.

Vitor Faga, Gerente de Relages com Investidores da CPFL Energia: Sim,
mas ainda de forma timida. Estamos, ao longo de 2006, implementando um
programa de aproximagdo da empresa com os investidores pessoa fisica. Ja

colhemos alguns frutos mas os resultados mais expressivos ainda estdo por vir’.

3.11.2. Entrevista - Carmem Lucia Sacerdote, 45 anos

Perfil profissional: Formada em Engenharia Civil e Administragdo de

Empresas, com Mestrado em Gestdo de Negdcios. Gerente bancaria ha 12 anos.
Trabalhou na area de investimentos do Banco Itau por 3 anos e, desde 1989,
trabalha na Caixa Econémica Federal no relacionamento com pessoas fisicas,
empresas, aplicagéo de risco (ha 10 anos) e mesa de negociagao.

Comentarios: Sobre o perfil das mulheres que ja fizeram investimentos com
a profissional, se pode dizer que as mulheres sdao avessas ao risco, principalmente
pelo fato de serem maes - instinto de protegao, cuidado. Logo, elas aplicam em
investimentos que oferecem sempre 0s menores riscos possiveis seguindo seu
instinto maternal.

As mulheres com cargos executivos, maior nivel cultural, com muito
conhecimento sobre varios assuntos, com nivel superior, independentes
financeiramente, divorciadas ou solteiras sdo mais ousadas — mas, mesmo assim,
nao deixam muito de lado o perfil mais tradicional aplicado as mulheres. S&o raras
as mulheres que investem, tanto que Carmem aponta que no periodo que atuou na
Agéncia Zacarias, do banco em qual trabalha atualmente, apenas duas mulheres
fizeram investimentos — em 18 anos de experiéncia.

Aqguelas mulheres que percebem renda de R$5.000,00 ou R$10.000,00 e
estdo dentro do perfil de executivas, mas sdo casadas, nao aplicam porque € o
marido quem da a palavra final: “o aval do marido € sempre presente, se ndo [elas]
nao aplicam”. Ja as divorciadas e recém separadas aplicam com medo. De qualquer

forma, nas aplicagdes que sao oferecidas de longo prazo se perde cliente, tanto
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homens quanto mulheres — as pessoas ndo estdo preparadas para variagoes
negativas nos investimentos que fazem.

Quando o investimento acontece, cabe ao profissional dar o foco de onde
sera feita a aplicagdo. Com o cargo de Gerente Personalizado Carmem afirma que,
quando acontece a aquisi¢do de titulos, sdo sempre em agbes conhecidas, como
Petrobras ou Vale do Rio Doce, porque tem medo de perder dinheiro. Ela continua:
“elas ndo aplicam tudo em um Unico titulo; no maximo 50% de R$10.000,00 em
acoes de baixissimo risco. Nada de multi carteira, CDB: a aplicagéo € na poupanga e
fundos de renda fixa. Se eu ndo aplicar dessa forma o capital que esta sendo
disponibilizado, a cliente vai para outro banco”.

Carmem coloca ainda que, no banco em qual trabalha, o perfil dos clientes é
outro. Diz que a maioria das pessoas sequer pensa em agdes e seu primeiro impulso
€ sempre “salvar o dinheiro na poupang¢a”. Ela firma que, provavelmente, os maiores
investidores no mercado acionarios por intermédio de bancos estdo no Citibank e no
Bank Boston.

A profissional coloca algumas informacdes que sao interessantes: “em
Curitiba temos 33 agéncias, sendo que sdo cinco as maiores: Agéncia Portdo,
Zacarias, Comendador, Carlos Gomes e Curitiba. Cada uma delas conta com uma
carteira de aproximadamente 10mil clientes. Desse total, talvez 15mil clientes fazem
aplicagdes; as mulheres nao passam de 3mil clientes desse total e nem 100 delas
devem ter aplicagbes em agdes”, e mostra que “na Agéncia Salgado Filho sao 5mil
clientes e apenas 3 deles sédo [homens] investidores”.

Outra observacgao interessante &€ que mulheres ndo aplicam com homens.
Se o gestor da carteira for homem, a chance de ele conseguir convencer uma
mulher a aplicar diminui. Os homens enquanto “conquistadores de clientes” sdo mais
técnicos, mostram rentabilidade, falam com a razdo. As mulheres enquanto
‘conquistadoras” mostram mais seguranga, falam com emogdo, mostram
comparativamente que se ganha mais com agoes e mostram se tem risco ou nao.

O cargo de Gerente Personalizado dentro deste banco existe para
investimentos maiores que R$30.000,00. Normalmente € o cargo de uma mulher,
porque conquistam mais os clientes, diferenciam o atendimento e acreditam que elas
falam mais abertamente e a verdade, acreditam que elas realmente querem ajudar o

investidor. Os investidores querem atengdo, querem que o gestor se interesse por
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eles, por suas coisas, seus filhos, sua vida pessoal. E por isso que mulheres
investem com mulheres.

Carmem diz que sempre pergunta aos clientes quanto eles disponibilizam
para investir e durante quanto tempo. Ela divide em maior ou menor que 30 mil reais
e, se forem mulher, sempre fala mais de renda fixa e variavel e derivativo que
compdem a carteira do banco. Ela diz ndo ser facil levar os clientes a compra de
agoes por ser um investimento de maior risco e “quando o cliente vé uma queda no
saldo do investimento, ele se assusta” e continua “se o cliente perde uma vez, ele
nunca mais aplica”. Os melhores anos para investir sdo os de eleicdo porque nesse
periodo poucas agbes ficam negativas pois “os candidatos seguram o mercado (...)

mas as eleicbes mascaram o desenvolvimento”.
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CONCLUSAO

A alta propenséo a consumir € um dos empecilhos encontrados para a para
a formacéo de poupanga e futuro investimento em qualquer forma de aplicagéo que
se possa pensar. Nota-se que, nos extratos de renda mais baixos, a partir do
momento em que a renda aumenta, aumentam também os gastos e se cria um ciclo
de renda-consumo: ndo importa qual a renda, ela sempre sera integralmente
consumida, seja com bens ja consumidos de costume, ou com a inser¢do de bens
supérfluos na cesta de uma familia, por exemplo.

A partir do momento em que ha decisao de poupar por parte do individuo se
encontra outra classe de pessoas: aquelas que n&o alimentam o ciclo e conseguem
criar poupanca. Isolando as pessoas que conseguem formar poupanga e, para as
quais renda nao é problema, se nota outro fator dificultante na hora de investir em
qualquer forma de aplicagao: informacgao.

Percebe-se que atualmente os maiores entraves para a evolugao do
mercado brasileiro nao se encontram na auséncia de tecnologias de comunicagao,
mas sim na desinformagao e na falta de suporte ao conhecimento técnico as
pessoas fisicas que nao tém afinidade com o mercado de capitais ou qualquer forma
de investimento financeiro.

Nota-se que a falta de investimentos de pessoas fisicas no Mercado
Acionario nao esta somente na falta de atitude, mas sim, e talvez principalmente, na
falta de informagao, mesmo das pessoas com maior nivel de escolaridade e cultural,
como disse Carmem Sacerdote: tém “medo do desconhecido, medo da perda.
Quando se mostra a rentabilidade do investimento ao cliente, ele se assusta quando
vé “um sinal negativo no saldo do investimento, quando ele vé os picos da bolsa”
porque nao entende o que eles querem dizer € o que eles irdo representar em um
prazo maior de analise.

O que se nota, de forma geral, independente do sexo do investidor € a falta
de cultura de investir. as pessoas nao estao acostumadas a pensar no mercado
acionario como uma das opg¢des que sao ofertadas a elas. Nao existe uma cultura

de investimento por parte da pessoa fisica no Brasil. Assim, dentro da pequena



48

margem de investidores que fazem aplicagdes em agdes se pode notar um perfil
primario e de maior volume (0 masculino) e um secundario (o feminino):

e O perfil predominante que se pode perceber é o do homem, casado,
estabilizado financeiramente, com idade em torno dos 40 anos, com renda percebida
maior que R$5.000,00 quando empregado — se nao, € dono de negoécio.
Normalmente ja tem filhos e investe mais na educagao deles, em escola particular e
atividades extra-curricular.

e De outro lado se nota o perfil feminino que, de forma mais resumida, é
a investidora com renda percebida acima de R$5.000,00, estavel financeiramente,
independente e ndo casada. Quando casada, abre mao de investimentos feitos por
si, deixando sob controle do cénjuge. As mulheres investem mais quando s&o recém
separadas/divorciadas — sua tendéncia a arriscar aumenta significativamente em
decorréncia dos acontecimentos recentes.

No caso feminino, pelos dados colhidos de forma secundaria através da
pesquisa no site Bovespa, nota-se que ha mudangas grandes ja efetuadas e ainda
sendo operadas na insercao feminina que se busca dentro do mercado. As mulheres
estdo buscando informacdes, sem deixar de lado um pouco do tradicional: mae,
esposa, mulher.

O perfil mais arrojado de investidora é aquela que esta acima da média
de salario, tem nivel educacional mais aprimorado e que se nao for casada, ira
investir por conta propria, de forma bastante cautelosa e com o0 menor risco possivel.

Ela ira também ser influenciada pela forma como for tratada pelo
proponente do investimento, pela forma como ela se sentir quando estiver
conversando com a pessoa responsavel “pelo dinheiro que ela Ihe dard”. Os homens
enquanto operadores do mercado de acgdes, sempre fornecem informagbes mais
técnicas, como rentabilidade, nimeros e nao conquistam as mulheres desta forma.
Elas buscam investimento em uma conversa que parece informal, na qual ougam
gue o investimento ndo esta se dando em numeros, mas em ganhos sustentaveis
para nao perder o investimento inicial e perdas que nao sejam muito significativas no
montante final.

Pode-se notar que, quando sao casadas, as mulheres deixam a palavra
final sobre investimentos para os maridos, diminuindo sua atuagdo em uma area que
podem interferir e tirar maior proveito pela perspicacia que tem quando estao

conversando com o futuro gestor de suas aplicagoes.
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Outro ponto interessante € a forma como se esta buscando a interagao
com as mulheres e sua participagdo no mercado acionario — atraves de programas
da Bolsa de Valores de Sao Paulo ou das proprias Sociedades Corretoras e Bancos

que estdo se aprimorando na busca de correntistas mulheres.
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