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RESUMO

A teoria econdmica evidencia a poupanca como aspecto fundamental para o desenvolvimento
de uma economia. Do ponto de vista, dos agentes econdmicos, a decisdo de poupar requer
obten¢do de alguma vantagem no futuro. O mercado de capitais neste contcxto, como
canalizador de recursos entre poupadores e tomadores, tem exercido crescente atratividade
sobre os diferentes tipos de investidores pela diversificagdo de ativos com diferentes graus de
risco e retorno. A importancia da identificagdo do perfil de risco do investidor ncste cenario ¢
tal, que a propria regulamentagdo passou a exigir que os agentes intermedidrios apliquem
questionarios visando identificar a estratégia de investimentos a ser scguida. A partir da
decisdo de investir ecm ativos financeiros ¢ da identificagdo de perfil, os poupadores podem
utilizar-se de alguns métodos e ferramentas de apoio, amplamente estudados pela teoria
econdmica, no suporte a decisdo de compra ¢ venda de ativos. Com base nesta dindmica,
procurou-se mostrar como se da o processo decisério do investidor no mercado de capitais,
frente a escolha entre ativos financeiros com diferentes niveis de risco e rctorno.

Palavras-chave: Propensdo a poupar. Mercado de Capitais. Perfil de Investimentos e Alocagdo
de Portfolio.



ABSTRACT

The economic theory highlights savings as a fundamental aspect for the development of an
economy. From the standpoint of economic agents, the decision for saving requires some gain
advantages in the future. In this context, the capital market, as a centralizer resource between
savers and borrowers, has increased the attractiveness of different types of investors for the
diversification of assets with different degrees of risk and return.

The importance of identifying the investor risk profile in this scenario is so necessary that the
regulators have begun to request to the intermediary agents for applying questionnaires to
identify the investment strategy to be followed. From the decision to invest in any financial
asset and the identification of the investor profile, the savers can use some methods and
support tools, which have already been widely studied in economic theory, in supporting thc
decision for purchasing and selling of assets.

Based upon this situation, it was attempted to demonstrate how the decision process for
investors in capital markets is made, facing the choice between financial assets with different
risk and return.

Key words: Propensity to save, Capital Market and Investor profile, Asset Allocation
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1 INTRODUCAO

Em um modelo econdmico capitalista, com mercado financeiro desenvolvido, uma das
principais preocupagdes dos agentes economicos ¢ identificar de que forma alocar de maneira
eficiente a sua parcela da renda destinada a poupanga.

O mercado de capitais, em especial o mercado de agdes, tem exercido crescente
atratividade para alocagdo destes recursos por parte dos investidores.' Nota-se que quanto
mais desenvolvido o pais ¢ conscquentemente sua economia, mais desenvolvido c¢
participativo ¢ o mercado de capitais, visto ser este, um dos propulsorcs do desenvolvimento
econdmico.

Antes da década dc 60, os brasileiros investiam principalmente em ativos reais
(imoveis), evitando aplicar seus recursos em titulos, tanto publicos, quanto privados. Porém,
com o desenvolvimento de legislagdo c¢ regulamentagio especificas para o aperfei¢oamento
deste mercado (maior seguranga e transparcncia), o investidor tem se aproximado cada vez
mais desta alternativa de investimento.

Uma das principais dificuldades dos agentes, particularmente o poupador pessoa
fisica, é avaliar os riscos envolvidos na negociagdo de ativos mobiliarios ¢ como determinar
de forma otimizada a relagdo entre o risco e o retorno espcrado, dentre as diversas altcrnativas
de investimentos disponiveis, identificando o que mclhor atende sua necessidade. Sendo de
suma importancia neste processo, determinar qual ¢ a motivagio do individuo para postergar
o consumo de parcela da sua renda gerando desta forma, os recursos necessarios para investir.

Os principais aspectos abordados serdo: a identificagdo prévia do perfil do investidor,
os agentes ¢ o funcionamento do mercado, a propensdo dos individuos a poupar, além do

entendimento pelo “frader™

de que o mcrcado ndo € perfeitamente racional, visto que os
individuos ndo agem na maioria daz vezes da forma que scria csperada pela teoria
convencional.

Além disto, a obordagem teorica dos métodos de analise e das ferramentas utilizadas
pclo investidor para identificar as melhores altenativas na negociagdo de ativos para

composi¢do de uma carteira de investimentos, € objeto central deste estudo.

" Investidor sera o termo utilizado neste trabalho para identificar a figura do agente superavitdrio, ou seja. o
poupador.

* Trader ¢ o termo utilizado neste caso para identificar o individuo que compra e vende papéis no mercado.
podendo ser o proprio “dono” do recurso ou agente por ele designado.



No capitulo 2 ¢ feita uma revisdo tcorica acerca da motivagdo ou “propensdo” dos
individuos a pouparem parcela de sua renda, também da defini¢do de mercado financeiro e do
ambiente de instabilidade em que os agentes tomam suas decisdes de alocagdo, ou formagdo
de portfolio. Importante destaque ¢ dado para o estudo das finangas comportamentais, que
enfocam fatores pscicoldgicos e inatos cuja influéncia se reflete nas decisdes de investimento.

O capitulo 3 aborda as caracteristicas ¢ funcionamento do mercado de capitais, o
processo de negociacdo via bolsa de valores, caracteristicas detalhadas do mercado de agdes e
a evolugdo da legislagdo que é aplicada a este segmento de mercado.

O capitulo 4 se destina a questdo da identificagdo de perfil do investidor como questao
central para defini¢do da estratégia de investimentos e checcagem de pré-condigdo para entrada
do poupador no mercado de capitais ¢ em que niveis ird atuar. A relagdo de agentcs que
promovem a intermediagdo ¢ assessoria ao investidor neste mercado, também ¢ parte deste
capitulo.

E finalizando, o capitulo 5 se propdem a demonstragdo das ferramentas de analisc que
o investidor possui a sua disposigdo para selegdo dos ativos e composicdo da carteira que
espera constituir, a partir da sua cstratégia de investimentos. A andlise fundamentalista ¢ a

analise técnica sdo os métodos elucidados nesta etapa do estudo.



2 REFERENCIAL DE ANALISE

2.1 MERCADO FINANCEIRO

O fluxo de transferéncia de renda entre os agentes econdémicos poupadores ou
emprestadores ¢ os agentes ccondmicos deficitdrios ou tomadores € a base do que podemos
chamar de mercado financeiro ou sistema financeiro. O custo deste empréstimo pago pelos
tomadores ¢ a remuneragdo recebida pelos poupadores é representado pela taxa de juros.
Microeconomicamente definindo, a taxa de juros sera dada pelo cquilibrio entre oferta ¢
demanda neste mercado.

Podemos classificar os mercados do fluxo de “dinheiro” entre os agentes econémicos

como mostrado no Quadro 1.

Segmentos Prazos Finalidade Intermediacio

Controle da liquidez monetaria,

. N . Bancaria e ndo-bancaria
suprimentos momentineos de caixa

Monetario Curtissimo, curto

. - Financiamento do consumo ¢ . - L.
Crédito Curto, médio . . Bancaria ¢ ndo-bancaria
capital de giro (cmpresas)

N N Conversao de valores, em moedas Bancaria e auxiliar
Cambio A vista, curto . .
estrangeiras ¢ nacional (Corrctoras)
. - Financiamento de investimentos, de N , .
Capitais M¢édio, longo ’ Nio-bancaria

giro e especiais (habitagdo)

Quadro 1: Fluxos de Dinheiro.
Fonte: Adaptado de: Mercado de Capitais, CNB, 2005.

Dado que um mercado de capitais desenvolvido ¢ considerado condigdo sine gua non
para o descnvolvimento econdmico de um pais e € através dele quc o maior numero dc
agentes toma ¢ doa rccursos, delimitaremos como objcto de estudo as operagdes deste
mercado, para tentar explicar cm que condig¢des e com quais opgdcs 0s agentes superavitarios
sc deparam ¢ escolhem o que julgam ser a melhor, entre as diversas alternativas de
investimentos disponiveis.

As empresas em seu processo de expansdo, dependem crescentemente de recursos,
para financiar novos projetos e investimentos . Existem basicamente trés formas de obtengdo
destes recursos:

1) empréstimos de tercciros;

2) reinvestimento de lucros;



3) participagdo de acionistas

Pcla maior limitagdo das duas primciras fontes, elas sdo em geral usadas na
manutengao da atividade operacional.

J4 a abertura de capital e a emissdo de novas agdes possibilita & empresa a obtengio de
recursos ndo exigiveis, que poderdo ser investidos em equipamentos, pesquisas, tecnologia,
ctc. Em contrapartida, o investidor que adquire agdes da empresa torna-se socio ¢ tem dircitos,
tais como, distribui¢do de lucros ¢ dividendos, dependendo do tipo de papel pode também
votar nas deliberagdes submetidas a Assembléias de acionistas, beneficiando-se da mecanica

da democratizagdo do capital ¢ da participagdo nos lucros de uma empresa.

2.2 PROPENSAO A POUPAR

A medida que cresce o nivel de poupanga, maior ¢é a disponibilidade para investir. A
poupanca individual e a poupanga das empresas (lucros) constituem a fonte principal do
financiamento dos investimentos de um pais. Tais investimentos sdo o motor do crescimento
econdmico € este, por sua vez, gera aumento de renda, com conscqiiente aumento da
poupanga ¢ do investimento, ¢ assim por diante. (citado por SHOPINVEST, 2010 — fonte
BM&FBOVESPA).

Considerando que para que cxista um mercado financeiro em funcionamento ¢
necessario que parte dos agentes esteja disposto a poupar, ou seja, abdicar de consumir parte
da sua renda no presente e postergar para o futuro a transformagao destes recursos em alguma
forma de consumo, grande foco ja foi dado pelos principais teoricos das ciéncias economicas,
na tentativa de identificar o mecanismo dc funcionamento da propensdo dos individuos a
poupar.

Segundo Flavia Rangel Orciro (2003), para Keynes, ¢ a renda corrente que define o
nivel de consumo das tamilias. Segundo a chamada lei psicoldgica fundamental, apresentada
na sua Teoria Geral, as varia¢des no nivel de renda corrente produziriam variagdes no nivel de
consumo corrente, porém em menor propor¢do. Isso se deve ao fato de que o individuo poupa
a diferenga entre a sua renda efetiva e os gastos necessarios para manter o scu padrdo habitual
de vida, logo, deduz-se que a poupanga tendera a ser maior nas camadas mais ricas da
populacdo do que nas camadas mais pobres. E importante acrescentar também que para

Keynes, as decisdes de consumo ¢ poupanga que as familias ou individuos tomam, poderiam
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mudar ao longo do tempo, por diversos fatores, tal qual a distribuigdo de riqueza e nivel da
qualidade de vida. Os individuos de acordo com Browing ¢ Lusardi (1996), poderiam poupar
motivados por oito diferentes situagdes, segundo defini¢des de Keynes, que podem em muitos
momentos scr também complementares. Sao elas: (i) por fins puramente precaucionais — para

que possam manter seu padrdo de vida em caso de declinio da renda; (ii) pelo motivo ciclo da

vida — dependentes, aposentadoria, estudos; (iii) substituicdo intertemporal — valorizagio da

poupanga, possibilitando um melhor ou maior gasto no futuro; (iv) motivo melhoria —

melhora gradual do nivel de renda; (v) motivo independéncia — pelo poder de fazer algo,

ainda que ndo tenha uma definicdo do que exatamente pretende; (vi) motivo iniciativa —

garantir a execucdo de projetos econdomicos ou especulativos; (vii) motivo heranca — deixar

um lcgado para os descendentes; e (viil) motivo avareza — inibir-se de qualquer ato de despesa
puramente por avareza, sem qualquer relagdo com o “racional”.

Ainda de acordo com Oreiro (2003), dc cncontro a teoria da Lei Psicologica
Fundamental de Keynes, alguns de seus sucessores como: Irving Fisher, Milton Fricdman,
Franco Modigliani, argumentam que os consumidores estejam diante de uma decisdo
intertemporal, isto ¢, que a decisdo dc consumir refere-se a decisdo de gastar dinheiro agora
ou reté-lo para financiar o consumo futuro. Seria assim, a teoria de alocag¢do intertemporal,
baseada nos trade—q/]$3 entre consumo presente e consumo futuro, a base apropriada para cssc
estudo.

De acordo com Jodo Correia da Silva, (2009),” no modclo de escolha intertemporal o
agente tem um rendimento disponivel no presente € um rendimento disponivel no futuro. Se a
sua despesa em consumo prescnte for inferior ao scu rendimento presente, o agente torna-se
credor ou supcravitario, sendo a sua poupanga, rccompensada por uma taxa dc juros. Sc o
agente pretender gastar mais cm bens de consumo do que o scu rendimento presente, pode
recorrer ao crédito, tornando-se devedor ou deficitario (poupanga negativa), assumindo o
pagamento de uma taxa de juros. Conforme o Quadro 2, um aumento da taxa de juros torna o
consumo presente mais caro rclativamente ao consumo futuro. O cfeito de substitui¢do, que
consiste na substituicdo do bem que se torna mais caro pelo bem que se torna mais barato, age
no sentido da diminui¢do do consumo presente, os agentes credores sdo beneficiados, em
prcjuizo dos agentes devedores. O efeito rendimento faz aumentar 0 consumo presente ¢

futuro dos credores ¢ diminui o consumo presente e futuro dos devedores.

* Tradeoff ¢ o termo usado para identificar uma relagdo de troca de algo em detrimento de um beneficio maior
esperado por esta substituigio.
* Professor da FEP — Faculdade de Economia da Universidade do Porto.



Efeito Substituicio Efeito Rendimento
B o Menos consumo presente mais consumo presente
= Agente Superavitario . .
= . mais consumo futuro mais consumo futuro
[~ =]
=
S =
E -

o menos consumo presente Menos consumo presente

3 Agente Deficitario . P p
< mais consumo futuro menos consumo futuro
ﬁ .
o o mais consumo presente MEnos consumo presente
= Agente Superavitario
e menos consumo futuro menos consumo futuro
L]
25
s 3
£ . mais consumo presente mais consumo presente
g Agente Deficitario P . P
A menos consumo futuro mais consumo futuro

Quadro 2: Efeito variagdo da taxa de juros sobre Consumo e Poupanga.
Fonte: Adaptado de <http://www.fep.up.pt/docentes/joao/material/macro2/macro2 texto_consumo.pdf>.

Anderson Antonio Denardin (2010’ indica que nos modelos de escolha intertemporal

o efeito total do aumento na taxa de juros ¢ aumentar, a poupanga no caso de uma familia que

toma empréstimos ¢ aumentar ou reduzir a poupan¢a no caso de uma familia que concede

mais do que toma empréstimos (dependendo da dominancia do cfeito renda ou do efeito

substitui¢ao). Faz ainda algumas constatagdes relevantes quanto as conclusoes destes modelos

em relagdo a disponibilidade de ativos financeiros que possibilitam o fluxo monetario entre os

agentes:

D

2)

3)

4)
5)

A situagdo de uma unidade familiar melhora quando ha possibilidade de tomar ou
conceder empréstimos no mercado financeiro em relagdo a quando csta permanecc cm
isolamento financeiro (a chamada autarquia financeira).

Sem o mercado financeiro, a “familia” deve restringir-se a consumir apenas sua renda
em cada periodo.

O nivel de utilidade atingido por uma “familia” que ndo tem a possibilidade dc
recorrer a0 mercado financeiro, ¢ inferior ao nivel de utilidade alcangado por uma
“familia” pode dispor deste mercado.

Dec um modo geral, constata-se que, a possibilidade de usufruir de ativos.

financeiros aumenta o bem estar dos individuos, dado que permitc uma redistribui¢do
intertemporal de consumo.

Para Oreiro (2003), o modelo de escolha intertemporal tem como sua implicagdo

principal, a auséncia de relagdo estrutural entre C ¢ Y (Consumo ¢ Renda) corrente, em outras

palavras, as variagdes puramente temporarias na renda ndo apresentam nenhum cfcito sobre a

¥ Professor da UFPEL — Universidade Federal de Pelotas.
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decisdo de consumo, embora influenciem a poupanga. Trata-se de um resultado totalmente
contrario ao que seria obtido pela fun¢do consumo keynesiana. De fato, esta propde a
existéncia de uma relagdo estrutural entre Ce Y.

Para Fisher o consumidor ndo esta “restrito por liquidez”, ou seja, num determinado
periodo cle pode consumir mais do que ganha, uma vez que o individuo pode financiar o seu
excesso de consumo sobre a renda com empréstimos, ou pode consumir menos do que ganha,
acumulando assim, uma poupanga positiva que utiliza na compra de ativos financeiros.

No Modelo do Ciclo de Vida do Consumo ¢ da Poupanga, Franco Modigliani aponta
que o comportamento da poupanga seria determinado pelo estagio do ciclo da vida em que o
individuo se encontra. No estagio inicial, referentc a juventude, a renda dos individuos
geralmente ¢ baixa, € neste periodo que contraem-se dividas, na expectativa de maiores rendas
no futuro. A renda atinge seu pico em geral no estagio referente a meia idade, ¢ os individuos
tendem a pagar as dividas contraidas no estagio inicial (juventude), além disto, passam a
poupar para a aposentadoria. Ja no Gltimo estagio — a velhice ou aposentadoria — a renda tende
a zero, ¢ os individuos tendem a consumir toda a poupanga acumulada no cstagio anterior.
Com base nestas premissas, Modigliani mostra que o consumo de um determinado periodo
ndo depende da renda corrente, mas da renda auferida (ou esperada) ao longo de toda a vida
economicamente ativa do individuo. Desta forma, impactos na renda presente, impactariam
poupanga, ainda que ndo impactem consumo.

Scguindo csta mesma linha de raciocinio Milton Friedman formulou a “‘tcoria da renda
permanente” que em contraponto direto a teoria desenvolvida por Keynes, indica que as
familias descjam nivelar o consumo ao longo do tempo, isto ¢, o consumo ndo ¢ influcnciado
pelas variagdes transitorias nos rendimentos das familias, logo, a poupanga consistiria na
diferen¢a entre a renda corrente ¢ a renda permancnte, isso ocorre, porque, os individuos ao
identificarem quc o aumento de renda ndo é temporario, ajustam scus gastos ao scu novo
patamar de renda permanente, ao invés de poupar dc forma sistematica e regular a diferenga
entre a renda passada e a nova renda, sendo assim, a poupanga serd dada pela “renda extra”
(desvio em relagdo a renda média), nao tendo influéncia sobre a decisdo de consumo dos
individuos.

Segundo Denardin (2010), o mecanismo sugerido por Fricdman estabelece que as
pessoas reajustam (adaptam), por isto chamado modelo das “cxpectativas adaptativas™, suas
cstimativas de renda permanente em cada periodo, tomando por base as estimativas anteriorcs

da renda permanente e das mudangas rcais que ocorrem na produg¢do. Acrescenta ainda:
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E conveniente distinguir os efeitos sobre o consumo de trés tipos de choques sobre a
renda: choques atuais temporarios, choques permanentes e choques futuros
antecipados.

¢ Choques Atuais Temporarios: ocorre quando Y1 diminui enquanto Y2 permanece
inalterado. Nestas circunstancias, as familias tendem a despoupar em resposta a um
choque temporario, pois C1 cai menos que Y1.

¢ Choques Permanentes: ocorre quando Y1 e Y2 cacm no mesmo montante. As

e familias procuram ajustar-se totalmente a um choque permanente, em que C! cai
no mesmo montante que Y 1, com pouca modificagdo na poupanca.

¢ Choques Futuros Antecipados: ocorre quando Y1 permanece inalterado, porém, a
familia espera uma queda de Y2. Neste caso, as familias procuram aumentar a
poupanca atual em resposta a um choque antecipado, sendo que C1 cai mesmo que
Y | permanega inalterado (DENARDIN, 2010, p. 16).

O modelo do ciclo de vida e também o modelo da renda permanente, baseiam-se na
hipétese de que o consumo de um determinado periodo depende das expectativas de renda da
vida toda, ¢ ndo da renda corrente, com base nas expectativas que os individuos possuem em
relagdo a renda media que devem obter ao longo da vida, ¢ quc neste caso, atc mesmo
questdes como instru¢do ¢ experiéncia sao consideradas, os agentes adaptam scus gastos e sua

poupanga.

2.3 ALOCACAO DE PORTFOLIO E A INSTABILIDADE ECONOMICA

A partir da decisdo do individuo de poupar parte da sua renda, segue-se o processo de
decisdo quanto a alocagédo deste recurso de modo a atender da melhor forma possivel, ou scja,
de forma otimizada, a preferéncia do poupador por maior ou menor possibilidade de ganho —
retorno — associado ao risco quc cste esteja disposto a correr.

No modclo de Teoria de Alocag¢do do Portfolio desenvolvido por John Maynad
Keynes ¢ apresentado na sua “Teoria Geral” de 1936, os agentes alocam seus portfolios
fundamentados nas suas expectativas de retorno, cxpectativa esta, que ¢ definida com base na
rclagdo entre o prego esperado ¢ o prego a vista do ativo. Ainda que os agentes tenham a sua
disposi¢ao as informagdes sobre o comportamento historico dos ativos, o passado nem sempre
sc mostra um guia confidvel ¢ os agentes realizam suas escolhas em um ambicnte de
incerteza.

Aprofundando a questdo da Instabilidade Financeira das cconomias com sistema
financeiro sofisticado, que levam a incertcza quanto ao futuro, Hyman Philip Minsky
procurou mostrar como se da este processo de alternancia entre periodos cstaveis ¢ periodos

caoticos. Em uma cconomia capitalista, os individuos irdo buscar scmprc scus proprios
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intcresses fazendo com que a economia entre num ciclo expansivo que acarretard mais cedo
ou mais tarde numa onda especulativa quc sera, conscquentemente, revertida em algum
momento, seja via intervengdo ou pela propria tendéncia de auto-regulagdo dos mercados. Ou
seja, havera sempre periodos criticos com expansdes incoerentes ¢ contragdes desastrosas se
sucedendo.

As consideragdes acima, nos permitem concluir que a escolha dos agentes no
momento de investir ocorrem sempre em um contexto de incerteza, porem, ¢ possivel
observar que em periodos de maior otimismo 0s agentes sentem-se mais scguros para investir
em ativos com maior risco ¢ menor liquidez, o que muitas vezes corrobora com a elevagdo
especulativa dos pregos nos periodos ascendentes do ciclo e que cm contrapartida, nos
periodos de maior inseguranga, 0s agentes recorrem a ativos com menor risco e demonstram
clara preferéncia por liquidez, se desfazendo de suas posi¢des de maior risco ¢ aprofundando
a queda dos pregos destes ativos, no mercado.

A Base da Teoria Convencional que se propde a explicar como se da o processo de
alocacdio do Portfolio inicia-se com John Maynard Keynes com este modelo que determina a
alocacao de portfdlio com base na expectativa de retorno. A Teoria da Alocagdo do portfolio
contemporanea iniciada com James Tobin acrescenta a analise dc Keynes o modelo de
formagdo de expectativas (retornos projctados com base na variancia dos retornos € no risco).
Estes estudos somados ao trabalho de Harry Markowitz, deram base a chamada Moderna
Teoria de Alocagdo de Portfolio, que adiciona a questdo da diversificagdo da carteira de
investimentos, com ativos de diferentes riscos e retornos esperados, como a questio central na
busca pela constituigdo de uma carteira “0tima”, ou se¢ja, maximiza o retorno ¢ minimiza o
risco.

Ha ainda uma contribuig@o mais recente baseada na hipétese de cxpectativas racionais,
chamada CAPM (do inglés Capital Asset Pricing Model) que ¢ o Modclo de Determinagao de
Pregos de Ativos de Capital . Estc modelo prevé que somente em periodos extremamente
curtos alguns agentes apoderando-se de informagdes privilegiadas poderiam ter rendimentos
acima da media dc mercado, e que pelo fato dos mercados serem cficicntes, os agentes tem
cxpectativas racionais e mantém portfolios totalmente diversificados, logo, a analise do
retorno de um ativo sera rcalizada com base no risco que ecste ira adicionar a carteira e que
devera atender ao critério de proporcionalidade entre retorno ¢ risco esperados.

Em contraponto a literatura tradicional, no que tange a identificagdo por parte dos
poupadores, das melhores op¢des de investimento, ha uma Teoria mais recente que foi

apresentada como op¢do ao modelo convencional, buscando cxplicar porque a chamada
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hipétese da racionalidade nao ¢ identificavel na dita “‘economia real” ¢ na maioria das vezes,
os investidores parecem agir de encontro ao que a teoria convencional busca explicitar. Este
modelo chama-se “Finangas Comportamentais™ ¢ basicamente trata da avaliacdo do risco de
um investimento com base em um ponto de referéncia a partir do qual, o investidor avalia sc
ira ganhar ou perder. Kahneman e Tverski (1979) sugerem uma nova curva de risco-utilidade,
conforme a Figura 1, que seria justamente a representacdo da maneira comportamental de se

avaliar o risco de um investimento.
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Figura 1: Fun¢do Valor.
Fonte: Adaptado de Kahneman ¢ Tversky (1979).

A principal caracteristica desta curva ¢ a descontinuidade na origem ¢ o declinio da
curva apos esse ponto, ou scja, o investidor ¢ mais sensibilizado pela perda do que pelo prazer
do ganho, desta forma, muitas vezes faz suas escolhas bascado na sensa¢do de que a hipédtese
de perder partc do scu capital ndo ¢ admissivel (aversdo a perdas) ¢ assume tardiamente a
decisdo de cxccutar uma venda, por exemplo, cm momento de queda. J4 em momentos de
alta, recorrentemente vende logo que o prego do ativo comega a subir, rcalizando parcela
ainda pequena de ganho, por ndo querer assumir o risco de possivel queda nos pregos, algo
ndo condizente com a hipotese de racionalidade dos agentcs.

Mosca (2009), descreve cm seu trabalho alguns comportamentos inatos aos scres
humanos, identificados pcla tcoria de finangas comportamentais, quc muitas vezes levam-nos

a tomar decisdes viesadas ¢ pouco racionais frente as decisdes de investimentos:
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Representatividade — Estd baseada na premissa de que € inato ao ser humano tentar
prever o futuro com basc no que aconteceu no passado recente ou o que esta ocorrendo
no presente. Desta forma, a cxpectativa de retorno normalmente tem um padrdo
altamente correlato com o desempenho mais recente do mercado.

Saliéncia — Fatos amplamente divulgados e salientes aos olhos do investidor exercem
influéncia direta no comportamento do investidor quando da tomada de decisdo. A
saliéncia também chamada “disponibilidade” pela relagio com informagdcs
disponibilizadas de forma excessiva, magnifica o efeito da representatividade.
Comportamento em manada — Agir da mesma forma que o grupo no qual cstamos
inseridos traz conforto e seguranca. Os individuos tem a tendéncia inata de seguir
sempre o quc cstd fazendo a maioria, por julgar que se muita gente estd buscando
determinada alternativa deve ser, porque, ¢ a mais adequada, ou mesmo, pela sensa¢do
de que sc estiver errado, ao menos, ndo passara pelo constrangimento de errar sozinho.
Ancoragem — Muitas vezes responsavel pela dificuldade que temos em identificar que
determinado prego, setor ou o mercado como um todo esta sobrevalorizado, pois, nos
ancoramos normalmentc na informagdo mais recentemente rccebida ¢ passamos a
ajustar nossas avaliagdes e expectativas influenciados por tal numero.

“A ancoragem, assim como a representatividade, a saliéncia e o comportamento cm

manada, ¢ mais um exemplo de heuristica, isto ¢, um atalho mental ou uma regra de bolso que

usamos para facilitar e abreviar processo de julgamento ¢ a tomada de decisdo” (MOSCA,

2009, p. 82).

Ainda segundo, Mosca (2009), outros comportamentos que explicam distorgdes na

forma como os individuos atuam no mercado:

Aversdo a extremos — Varios estudos que validam a tcoria do Consumidor
demonstram que a grande maioria das pessoas ao se vercm diante de escolhas que
envolvam resultados extremos, optam por uma soluc¢do intermedidria, caso esta seja
introduzida as opgdes disponiveis.

Viés de auto-atribuicio — E comportamento recorrente da maioria dos investidores agir
motivados por excesso de confianga e pela crenga de que erros em cscolhas passadas
sdo decorrentes de fatores cxodgenos e que acertos sdo provenicentes de scu bom

M . . 3 e s ”6
desempenho e capacidade dc identificar o “timing”™ do mercado.

® Timing ¢ o chamado momento exato para realizagio de uma compra ou venda ao melhor prego possivel. antes
que este comece a subir ou cair, respectivamente.
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e Informagdo disponivel x Acertos — E comprovado por estatisticas ¢ cstudos realizados
que a tomada de decisdo se da baseada em alguns fatores dec altissima relevancia,
por¢m, em conjunto limitado de informagdes e que a partir dc determinado ponto, a
quantidade de dados de conhecimento do investidor ndo afeta o grau de acerto das
escolhas feitas por este.

e Aversdo a perdas — Os individuos em geral tem aversdo a perder, de forma mais do
que proporcional ao prazer que sentem em ganhar. Estudos comprovam que os
investidores tendem a mantcr em sua carteira por mais tempo do que deveriam ativos
que estdo perdendo, por receio de ter que admitir um erro e realizar uma perda e
muitas vezes acabam deixando de investir a um melthor custo de oportunidade ¢
vendendo o ativo somente quando o preco ja esta no extremo da baixa.

Uma observagdo: Investidores que realizaram prejuizos no passado, costumam evitar a
todo custo comprar novamente o ativo em questdo, por melhor que seja o cendrio para a
cotagdo futura do papel ou cesta de papéis.

Os fendmenos mencionados, aversdo a perdas e relutdncia cm adquirir ativos que
geraram prejuizo,estio associados ao que foi convencionado chamar “viés de status quo™, que
nada mais ¢ do que a tendéncia que possuimos de manter as coisas inalteradas.

e Viés Nacional ou Viés Regional — Tendéncia que faz com que os investidores
busquem compor suas carteiras sclecionando ativos de empresas com as quais tenham
de certa forma mais familiaridade, evitando assim boas op¢des de investimento fora do
pais ¢ privilegiando até mesmo as empresas da sua regido gcografica em relagdo ao
mercado nacional.

A principal proposta apresentada pcla tcoria comportamental € que partir do
conhecimento destes fatores comportamentais ¢ da possibilidade de identifica-los, o investidor
consiga atuar de forma mais proxima ao comportamento racional csperado pela teoria
convencional, evitando agir de forma instintiva e otimizando as suas possibilidades de ganho,
ainda que cste processo possa ser de certa forma “estressante”, visto que trata-sc de lutar

contra tendéncias inatas dos seres humanos.
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3 MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais’ pode ser definido como o sistema de distribuicio de titulos de
crédito ¢ valores mobiliarios, proporcionando assim liquidez e viabilizando o proccsso de
capitalizacdo das empresas (PUGA, 2009 — Expo money). E constituido pelas bolsas de
valores, sociedades corretoras e outras instituicdes financeiras autorizadas.

Os principais titulos negociados sdo os que representam o capital de empresas, ou seja,
as agdes, ou ainda, os cmpréstimos tomados via mercado, que sdo representados pclas
debéntures conversiveis em agdes, bonus de subscri¢io e “commercial papers”. O mercado de
capitais abrange, ainda, as negocia¢cdes com direitos ¢ recibos de subscricdo de valores
mobilidrios, que os acionistas recebem quando possuem agdes de empresas que anunciaram
novos langamentos no mercado primario, além de certificados de depdsitos de agdes ¢ demais
derivativos autorizados a negociagao.

Sao considerados também parte do mercado de capitais os investimentos em cotas dc
fundos, os titulos emitidos pelo governo, as cadernetas de poupanga e os depositos a prazo
fixo.

Os ativos de emissdo publica, tal qual Letra do Tesouro Nacional, Letra Financeira do
Tesouro e Nota do Tesouro Nacional podem ser negociados via site do Tesouro dircto ¢
registrado pela clearing® SELIC (Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia). Ha ainda
titulos Securitizados da Unido, da divida agraria, da divida agricola e certificados financciros
do Tesouro que sdo custodiados pela clearing CETIP (Central de Custddia ¢ Liquidagdo
Financeira de Titulos).

Cadernetas de poupanga ¢ depositos a prazo fixo (certificado de depodsito bancario,
recibo de depoésito bancario ¢ certificado de depodsito interfinanceiro), sdo , ncgociados via
rede bancaria ¢ no caso dos certificados, também podem ser registrados via CETIP quando da
negociagdo entre emissor e fundos de investimento que tenham conta aberta nesta central.

As cotas de fundos de investimento sdo negociadas em grande escala pela rede
bancéria, mas podem também ser ofertadas diretamente por distribuidores que trabalham cm

conjunto com Assets Managements (Gestoras de  carteiras  de Investimentos) ¢

" O Termo Mercado de Capitais ¢ aqui utilizado no sentido amplo, todos os ativos que podem ser
comprados/vendidos ¢ que mesmo sem a necessidade de entrega fisica, espera-se, gerem valor financeiro ao seu
detentor.

* Clearing Houses — Camaras de registro, liquidagdo e compensagdo de negdcios envolvendo titulos, ativos.
commodities, instrumentos financciros ¢ valores mobilidrios.
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Administradores dc Fundos e podem ou ndo ser registradas via CETIP, porém, quando
trata-se de Pessoa Fisica o Passivo ¢ controlado pelo proprio Custodiante do fundo.

Os ativos considerados cmissdo de Renda Variavel sdo negociados cm bolsa de
valores. No caso brasileiro na BM&FBovespa, que ¢ formada pela jungdo da bolsa de valores
do Estado dc Sao Paulo e da Bolsa de Mercadoria e Futuros, estes ativos sdo registrados via
clearing BM&F — no caso de derivativos, e na clearing CBLC — no caso das agdes, opgdes
sobre a¢des, direitos e recibos de subscri¢io.

A CETIP custodia e registra ainda os titulos privados negociados em bolsa de valores,

porém, considerados de RF, tais como, debéntures, Commercial Papers ¢ Letras de Cadmbio.

3.1 ATIVOS NEGOCIADOS EM BOLSA

As Bolsas de valores podem ser definidas como os locais que oferecem condigoes e
sistcmas necessarios para a realizacdo da negociagdo de titulos ¢ valores mobiliarios de forma
segura ¢ transparcnte. Além de scu papel basico de oferecer um mercado para a cotagdo dos
titulos nelas registrados, também tem a fungdo de orientar ¢ fiscalizar os scrvigos prestados
por seus intermedidrios, facilitando a divulgagdo constante de informagdces sobre as cmpresas
e sobre os ncgocios dos emissores de papéis (ANBID).

Atualmente, mais de 550 mil pessoas estdo cadastradas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo e a BM&F Bovespa pretende atrair cerca de S milhdes de investidores nos proximos
anos. Em margo de 2010, o namero de pessoas fisicas respondeu por 30% do volume da Bolsa
(EXPO MONEY, 2010).

Existem ainda, opcragdes realizadas no chamado mercado de balcdo, em que as
operagdes sdo negociadas dirctamente entre as partes com regras personalizadas. No Brasil o
mercado de balcdo ¢ dito organizado, pois, ¢ sujcito a regras de funcionamento e
regulamentado pela CVM e instituigdes autorreguladoras, porém, visto que ndo € o foco
principal deste estudo ja que ocorrc cm menor escala ¢ ndo tem foco sobre o investidor pessoa

fisica, ndo aprofundarcmos csta questdo no presente trabalho.
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. . . . - . ~ 9 ~
Os principais ativos que podem ser negociados via pregdo’ na bolsa de valores, sdo os

que scguem:

partc,

Agoes — Titulos de Renda Variavel negociados no mercado a vista, seu rendimento
depende do valor do ativo no mercado ¢ dos lucros da empresa.

Opgdes sobre Ag¢des — Opgdo de comprar ou vender um determinado papel cm
determinado vencimento a um prego pré-combinado.

Banco de Titulos CBLC — BTC (empréstimos de a¢des) — Tomar emprestado ou ceder
para doagdo um papel com o respectivo pagamento ou recebimento de uma taxa pelo
periodo do cmpréstimo da agao.

Recibos e Direitos de Subscri¢do — Os direitos de preferéncia na subscri¢do de novas
agoes podem ser negociados pelo acionista no mercado a vista.

Futuros (Moeda, indices, commodities ¢ taxa de juros) — E a negociacdo de um ativo
para ‘“‘aquisi¢do” no futuro, por um prego pré determinado na data do fechamento do
contrato.

Swaps — Troca de contratos com diferentes indices de rentabilidade como forma de
protecdo.

Debéntures - Sdo titulos de divida (Renda Fixa) emitidos por empresas, com garantia
do capital investido e remuneragio.

Commercial Papers — E uma espécie de Nota Promisséria que visa o financiamento de
curto prazo das cmpresas.

Certificado de Deposito de Agdes (ADR) — Sdo agdes colocadas a negocia¢do na bolsa
de valores brasileira, porém, emitidos por companhias estrangciras.

Os ativos negociados em maior volume na bolsa de valores sdo as a¢oes, em grandc

por secrem os demais ativos de maior complexidade, afastando desta forma,

principalmente o investidor Pessoa Fisica, que ¢ na maioria das vezes Ieigo quando a questdo

envolve conhecimento mais aprofundado do mercado de capitais.

O maior volume de investidores na bolsa, ainda cstd concentrado em investidores

estrangeiros ¢ investidores institucionais (fundos de investimento, fundos dc pensio,

cntidades dec previdéncia complementar, companhias de scguro, ctc), porém, tem sido

crescente a participagdo do investidor pessoa fisica nestc mercado, principalmente pela

introdugdo do home broker que é o sistema disponibilizado pela BM&FBovespa e interligado

? Pregdo ¢ a forma como ¢ denominado o periodo de negociagdo diario. dentro de uma bolsa de valores. deriva
do verbo apregoar (significa dizer em voz alta, que vem da época em que o pregdo era “viva voz’).



22

as corretoras para que o investidor execute eletronicamente via internet as ordens de compra e
venda dos ativos, o que dinamizou consideravelmente o fluxo de execugdo de ordens e o
acompanhamento do investidor a evolugdo da sua carteira, além da redugdo de custo,
propiciando a aceitagdo de ordens de pequenos investidores.

Segundo Portal Exame (08.04.2010), a BM&FBovespa na divulgacdo do balango das
operagdes de margo de 2010, quando o segmento Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa)
movimentou R$ 148,81 bilhdes, informou que o numero de negdcios realizados via Home
Broker atingiu recorde de 6.269.139 transa¢des. O volume financeiro foi de R$ 60,85 bilhdes,
com participagdo no numero de negocios do segmento Bovespa de 34,70%.

O Griafico 1 mostra o volume negociado por segmento no levantamento realizado em
novembro de 2009. O volume de pessoas fisicas no total de operagdes estava ainda muito
baixo, diante do potencial que pode alcangar para um pais com mercado de capitais
desenvolvido, como € o caso brasileiro, Porém, ja em margo de 2010 o investidor pessoa

fisica respondeu por 30% do total e a tendéncia € de crescimento em escala.

B 9%

m 34%

057%

m Pessoas Fisica m Investidores Institucionais [0 Investidores Estrangeiros

Gréfico 1: Participagio dos Investidores na Bolsa (por volume) — Nov/2009
Fonte: Boletim ANBIMA — Mercado de Capitais ( jan 10).
Elaboragdo propria.

O volume das emissdes de renda variavel no ano de 2009 respondeu por R$ 7,1
bilhdes de reais, representando um aumento de 35,1% comparado ao mesmo periodo do ano
anterior. Das 24 ofertas, dez foram acima de R$ 1 bilhdo, ou seja, 41,7%. (BOLETIM
ANBIMA, 2010).
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Percebe-se com estes dados a importincia que deve ser dada pelo investidor ao
mercado de capitais como opg¢do dc alocacdo de parte da sua parcela de renda destinada a
poupanga ¢ do potencial de crescimento e atragdo deste segmento para captagdo de recursos

por parte do setor produtivo.

3.2 MERCADO ORGANIZADO DE ACOES

Segundo Assaf Neto (2005), os mercados financeiros oferecem uma gama de
instrumentos financciros com vartados niveis de risco e retorno. Através destes mercados, os
diferentes perfis de risco dos investidores possuem diferentes alternativas de investimentos.
As operagdes que visam o financiamento das empresas, sem o uso de endividamento bancario,
como: agoes, debéntures, titulos e direitos correlatos, fazem parte do mercado de capitais a
vista e por ser o mercado de agdes o principal mercado de atuagdo dos investidores neste
ambito, € este o foco principal de andlise neste trabalho.

As acdes podem ser definidas como titulos de renda variavel, emitidos por sociedades
andnimas, que representam a menor fracdo do capital da empresa emitentc. Podem ser
cscriturais ou representadas por cautelas ou certificados. O investidor ao adquirir este titulo
torna-se socio da empresa, participando dos scus resultados. As agdes sdo conversiveis cm
dinheiro, a qualquer tempo, pela negociagdo em bolsas de valores ou no mercado de balcéo,
porém, conforme mencionado em capitulo anterior, este altimo nao sera abordado.

John Kenneth Galbraith (O Novo Estado Industrial), indica que ha diferentes niveis de
motivacdo para que um investidor esteja posicionado em agdes de uma determinada cmpresa.
Investidores muito motivados, que sdo os que detém o controle acionario ¢ investidores pouco
motivados, sdo os que esperam simplesmente lucrar com os papéis quando da negociagdo
futura. Para estes ultimos ¢ necessario que torne-se muito facil: comprar as agdes, vender as
acdes, negociar através de representantcs, tornar as opcragdcs legitimas (procedimentos
formais).

Segundo material disponibilizado pela propria Bovespa (atual BM&FBOVESPA),
podemos classificar as agdes da seguinte forma:

e Ordinarias — Proporcionam participagdo nos resultados da empresa ¢ conferem ao

acionista o direito dc voto em assembléias gerais.
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Preferenciais — Garantem ao acionista a prioridadec no recebimento de dividendos
(geralmente em percentual mais elevado do que o atribuido as ag¢des ordinarias) e no
reembolso de capital, no caso de dissolugdo da sociedade.

Tanto Ordinarias quanto Preferenciais podem ser emitidas como:

Nominativas — Cautelas ou certificados que apresentam o nome do acionista, cuja
transferéncia ¢ feita com a entrega da cautela e a averbagdo de termo, em livro proprio
da sociedade cmitente, identificando novo acionista. E importante mencionar que este
processo por cautela, apesar de previsto, ndo ¢ comum e sim cxcepcional.

Escriturais — Ag¢0es que ndo sdo represcentadas por cautelas ou certificados,
funcionando como uma conta corrente, na qual os valores sdo langados a débito ou a
crédito dos acionistas, ndo havendo movimentagéo fisica dos documentos.

A rentabilidade de uma acdo sera definida, além da cotacao a scr recebida na eventual

venda do papel, pelos dividendos ou participagdo nos resultados e beneficios concedidos pela

empresa ao acionista, enquanto da posse do papel.

Dividendos — A participa¢do nos resultados de uma sociedade ¢ feita sob a forma de
distribui¢do de dividendos em dinhciro, em percentual a ser definido pela cmpresa, de
acordo com os seus resultados, referentes ao periodo correspondente ao direito.
Quando uma empresa obtém lucro, em geral € feito um rateio, que destina parte deste
lucro para reinvestimentos, parte para reservas ¢ parte para pagamento de dividendos.
Juros sobre o Capital Proprio — As empresas, na distribui¢do de resultados aos scus
acionistas, podem optar por remunera-los por meio do pagamento dc juros sobre o
capital proprio, em vez de distribuir dividendos, desde que sejam atendidas
determinadas condigdes estabelecidas em regulamentagdo especifica.

Bonificagdo em A¢des — Advém do aumento de capital de uma socicdade, mediante a
incorporagdo de reservas e lucros, quando sdo distribuidas gratuitamente novas agoes a
seus acionistas, em nimero proporcional as ja possuidas.

Bonificagdes em Dinheiro — Excepcionalmente, além dos dividendos, uma empresa
podera conceder a scus acionistas uma participagdo adicional nos lucros, por meio de
uma bonificagdo em dinhciro.

Direitos de Subscricio — E o dircito de aquisi¢io de novo lote de agdes pelos
acionistas, com preferéneia na subscri¢do, em quantidade proporcional as possuidas,

quando do aumento de capital da empresa com o langamento de novos papcis.
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¢ Venda de Direitos de Subscri¢do — Como ndo ¢ obrigatério o cxercicio de preferéncia
na subscrigdo de novas ag¢des, o acionista podera vender a terceiros, em bolsa, os

direitos que detém.

3.3 LEGISLACAO APLICADA AO MERCADO DE CAPITAIS

Segundo informagdes disponibilizadas pela CVM no site Portal do Investidor, antes da
década de 60, os brasileiros investiam principalmente em ativos rcais (imoveis), evitando
aplicagdes em titulos publicos ou privados. Devido o ambiente econémico de inflagdo somado
a legislagdo vigente que limitava em 12% ao ano a taxa maxima dc juros (chamada Lei da
Usura) e isto impedia o desenvolvimento do mercado de capitais.

Em 1964 este cenario comeca a mudar com a Lei n® 4.537, que instituiu a corregdo
monetaria, através da criacdo das ORTN, além desta, a Lei n° 4.595 do mesmo ano,
denominada lci da reforma bancaria, reformulou todo o sistema nacional de intermediagdo
financeira e criou o Conselho Monetario Nacional e o Banco Central, ¢ principalmente, a Lei
n°® 4.728, de 14.04.65, primeira Lei dc Mercado de Capitais, que disciplinou esse mercado e
cstabeleceu medidas para seu desenvolvimento.

Na scquéncia, cm 1976, foram introduzidas duas novas normas legais, a Lei n® 6.404
de 1976 (ainda em vigor, porém, sofreu algumas reformas) chamada nova Lei das Sociedades
Andnimas que visava modernizar as regras que regiam as socicdades anénimas, ¢ a Lei n°
6.385/76, segunda Lei do Mercado de Capitais quec, entre outras inovagdes, criou a CVM
(institui¢do governamental destinada exclusivamente a regulamentar ¢ desenvolver o mercado
de capitais, fiscalizar as Bolsas de Valores e as companhias abertas).

Para garantir maior prote¢do ao acionista minoritario ¢ minimizar as incertczas c falta
de transparéncia em relagdo as aplicagdes financeiras foi criado o Novo Mercado como um
segmento especial de listagem dc ag¢des de companhias que se comprometam voluntariamente
a adotar as boas praticas dc governanga corporativa. Sdo criados dois estagios intermediarios:
Niveis 1 e 2, que juntos com o Novo Mercado estabelecem compromissos crescentes de
adoc¢do dc mclhores praticas de governanga corporativa.

Dentro deste cenario € esperado que as empresas cujas agdes cstejam listadas em
algum dos scgmentos diferenciados de governanga corporativa, nas quais os riscos envolvidos

sdo minimizados, aprescntem prémios de risco consideravelmente reduzidos, implicando
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valorizagdo do patrimonio de todos os acionistas e tornando o mercado muito mais
convidativo ao investidor.

Impostos — Sobre a empresa € aplicado o imposto de renda sobre o lucro empresarial.
Sobre a distribuicdo de juros sobre capital proprio, ha tributagdo de 15% de imposto que é

retido na fonte, porém, pago pelo acionista. Ja os dividendos sdo isentos de imposto.

3.4 INSTITUICOES PARTICIPANTES E ORGAOS REGULADORES DO MERCADO

O sistema Financeiro Nacional ¢ constituido pelo subsistema normativo e pelo
subsistema operativo. O primeiro regula ¢ controla o segundo. Esta regula¢do ¢ controle ¢é
exercida por meio de normas legais, ou pela oferta seletiva de crédito levada a efeito pelos
agentes financeiros do governo. As instituigdes que constituem o subsistema operativo sio as
instituigdes financeiras publicas ou privadas que atuam no mercado financeiro (Mercado de
Capitais, CNB, 2005, p. 23).

O Conselho Monetario Nacional, o0 Banco Central ¢ a Comissdo de Valores
Mobilidrios tem atribui¢des normativas, o restante das institui¢des tem atribuigdes operativas:

e (Consclho Monetéario Nacional — CMN, para o mercado financciro é seu organismo
maior, presidido pelo ministro da Fazenda, ¢ quem define as dirctrizes de atuagdo do
sistema. Diretamente ligados a ele, estdao o Banco Central do Brasil, quc atua como scu
orgao cxecutivo, ¢ a Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, que responde pela
regulamentacdo ¢ fomento do mercado de valores mobilidrios (de bolsa ¢ de balcao).

e Banco Central do Brasil — BACEN — Orgio Executivo vinculado ao Ministério da
Fazenda, tem as fung¢dces de: banco dos bancos, gestor do sistema financeiro, agente da
autoridade monctaria, banco de emissdo ¢ agente financeiro do governo.

e A Comissdo dc Valores Mobilidrios — CVM ¢ uma autarquia especial, vinculada ao
Ministério da Fazenda, com a responsabilidade de disciplinar, fiscalizar ¢ promover o
mercado de valores mobiliarios. Criada pela Lei 6.385, de 07/12/76, a CVM cxerce
atividade de fiscalizagdo ¢ normatizagdo do mercado de valores mobiliarios, dc modo
a assegurar o exercicio de praticas eqiiitativas e coibir qualquer tipo de irrcgularidade

e Bolsas de valores — Além de ser o local ou atualmente o sistema pelo qual sc realizam

as negocia¢do de compra ¢ venda de titulos c¢ valores mobilidrios, tem  scu papel
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basico de oferecer um mercado para a cotagdo dos titulos nelas registrados, orientar ¢
fiscalizar os servigos prestados por seus intermediarios, além de facilitar a divulgacédo
constante de informagdes sobre as empresas e sobre os negocios.

Companhia Brasileira de Liquidagao ¢ Custodia — CBLC ¢ a empresa responsavel pela
compensac¢do, liquidacdo e controle de risco das operagdes realizadas na BOVESPA,
nos mercados a vista e de liquidagdo futura, e pelo registro e controle das operagdes de
empréstimo de titulos, por meio do Banco de Titulos CBLC — BTC.

Sociedades Corretoras sdo instituigdes financeiras, devidamente credenciadas pelo
Banco Central do Brasil, pela CVM e pelas préprias bolsas, ¢ cstdo habilitadas a
negociar valores mobiliarios em pregdo. As corrctoras podem ser definidas como
intcrmediarias especializadas na execugdo de ordens e operagdes por conta propria ¢
determinadas por seus clientes.

Associa¢do Nacional dos Bancos de Investimento — ANBID (nomenclatura alterada
recentemente para ANBIMA — Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais) — ¢ a principal representantc das empresas quc atuam no
mercado de capitais. Integra a I0SCO, uma organizagdo internacional que reune
orgdos reguladores ¢ autorreguladores do mercado de capitais de 172 paiscs;
Supervisdo in loco, com o objetivo supervisionar, dec forma efetiva e cficiente, as
institui¢des participantes do Codigo de Autorregulagio de Custddia.

COREMEC ¢ o Comité de Regulagdo ¢ Fiscalizagdo dos Mercados Financeiros, de
Capitais, de Seguros, de Previdéncia e Capitalizagdo — € integrado por: Banco Central
do Brasil, Comissdo de Valores Mobiliarios, Superintendéncia de Seguros Privados e

pela Secretaria de Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social.
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4 O INVESTIDOR

Benjamin Graham (1976), em suas publicagdes, diferencia investidores de
especuladores, considerando que no primeiro grupo estariam os que tém interesse em adquirir
¢ manter pap¢is apropriados a pregos apropriados ¢ no segundo grupo, aqueles, cujo intercsse
principal ¢ antecipar as oscilagdes de mercado para lucrar com elas.

Seja utilizando esta denominagdo ou ndo, ¢ fato que o mercado de capitais atrai
diferentes tipos de investidores entre clientes institucionais (fundos, fundagdes, cmpresas,
etc), pessoas fisica e investidores estrangeiros.

Os objetivos vao desde o investimento de longo prazo, passando por arbitragem até os
puramente especulativos. Como a questdo principal deste estudo ¢ entender como se da o
processo de escolha dos ativos pelos diferentes agentes do mercado, ¢ de que forma a teoria
econdmica pode ajudar o investidor a buscar as melhores alternativas para que possa atingir
os objetivos esperados, um dos principais pontos a serem levantados ¢: como pode-se
identificar o perfil ¢ os objetivos do investidor.

E importante lembrar que, seja o investidor comum, seja um gestor de fundos de
investimento ou um corretor, visto que estes representam o interesse por traz das pessoas que
optaram por aplicar em determinado segmento e que desta forma deveriam estar enquadradas
no perfil deste produto, no momento de comprar ou vender um determinado ativo, a analisc
deve partir da premissa de escolha para o perfil de risco/retorno de quem esta efetivamente
investindo o recurso.

A cdigdo de 2007 de, O Investidor Inteligente de Benjamin Graham, revela que uma
pesquisa realizada por uma entidade de Wall Street com investidores, mostrou quc a maioria
deles dependiam de assessores para definir a alocagdo (compra e venda de ativos), para sua
poupanga. A lista de assessoria utilizada pclos investidores na tomada de decisdo praticamente
ndo sc altecrou da lista descrita na versdo original revisada de 1973. Os novos fatores
identificados foram o uso da Internet com 8% e televisdo financeira com 3%, as demais fontes
ficaram com a seguinte classificacdo: 17% assessoria dada por conjuge ou amigo; 2% do
banco (provavelmente um gerente); 16% de um corretor; 10% publicagdes financeiras

(revistas, jornais); e 24% de um planejador financeiro (um consultor).
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4.1 ANALISE DO PERFIL DO INVESTIDOR

Todo investidor busca otimizar trés aspectos basicos em um investimento: retorno,
prazo e prote¢do. Ao avalid-lo, portanto, deve estimar sua rentabilidade, liquidez e grau de
risco. A rentabilidade é sempre diretamente relacionada ao risco, pois, ativos mais volateis
podem ter seu prego oscilando em grande escala tanto positiva quanto negativamente . Ao
investidor cabe definir o nivel de risco que esta disposto a correr, na tentativa de obter uma
maior lucratividade (MERCADO DE CAPITAIS — CADERNO BOVESPA, 2008).

Segundo material da Comissdo Nacional de Bolsas (MERCADO DE CAPITAIS,
2005) o prémio pelo risco pode ser definido como a difercnga entre a taxa de juros de uma
aplicagdo com risco e uma aplicagdo sem risco, ou melhor definindo, com menor risco. Apos
identificada a diferenga, accitar estc risco, podera ser uma opgao, desde que, diante de um
prémio, que seria definido pelos seguintes fatores:

¢ Risco do Negocio — Sc o cendrio para o lucro por agdo ¢ otimista, ou seja, baixa
variabilidade, o risco do negdcio ¢ considerado baixo ¢ desta forma também deve ter
um prémio mais baixo, o contrario ¢ valido para um cenario pessimista.

e Politica de Governanga Corporativa — Sc ¢ boa o prémio pelo risco ¢ baixo ¢ vice-
versa.

e Politica de Dividendos — Bons dividendos ¢ juros pagos, justificam prémios menorcs.

e Liquidez do ativo — Se ¢ alta, o prémio pelo risco ¢ baixo, se ¢ baixa, o prémio pclo
risco deve ser compensatdrio, ou seja, alto.

Segundo a Revista de Administragdo, (2001 ), nos Estados Unidos, a partir de 1950, a
literatura de Finangas comegou a distinguir dois diferentes estilos de investimentos: Growth ¢
Value. Pode se dizer que a Growth Strategy csta associada a aplicagdo de recursos cm agdces
que aprcsentam valores clevados na relagdo Prego/Lucro por A¢do P/L (indice amplamentc
aplicado na analise fundamentalista), alta rentabilidade e crescimento constante dos lucros.
Denomina-s¢ Value Strategy a estratégia em que o preco da a¢do ¢ um fator critico. Nesse
segundo estilo, o investidor procura agdes com pregos deprimidos, mesmo que as cmpresas
venham ofcrecendo baixos lucros. O objetivo maior ¢ antecipar-se a eventual reviravolta nos

resultados da agéo.
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No Brasil, a partir da IN'® 450 da CVM, todas os agentes autorizados a operar no
mercado em nome de Pessoas Fisicas ¢ Juridicas que desejam comprar e vender ativos devem
aplicar um formulario, conforme exemplos no anexo 2, para Analise do Perfil do Investidor
(procedimento conhecido nos EUA por Suitability). Mas a exigéncia de forma clara ¢ precisa
veio somente com a publicagio em 30/06/09, pelo COREMEC'' da Deliberagio n° 7,
aprovada em reunifo realizada no dia 19/06/2009, no Ministério da Previdéncia Social.

A identificagdo que resulta destc mapeamento de perfil tem sido aprecsentada com
modelo que podemos cquiparar a definigdo ja utilizada por Benjamim Graham em scus
trabalhos sobrc o Investidor ¢ a sua estratégia de atuagao no mercado financeiro, sendo csta a
diferenciagdo dos investidores cm: conservador, moderado ¢ agressivo.

Esta definicdo pode servir como ferramenta de auxilio para o préprio investidor
delimitar o mercado em que pretende atuar e tragar uma estratégia, de forma a tentar driblar o
comportamento que scria impulsionado a ter (baseado na definigdo abordada pela teoria de
analise comportamental de que seu comportamento tipico ndo ¢ perfeitamentc racional) no
momento de executar suas ordens ou de delcgar a terceiros esta decisao, de compra ¢ venda.

O prazo dc adequacdo das instituicdes participantes para novos clientes findou em
janeiro de 2010 para os bancos de Varejo e cada participante pdde desenvolver scu proprio
questionario, conforme figuras 1 e 2 constantes do anexo 2, ja as corrctoras de valores
mobiliarios terdo prazo ate julho de 2010 para implantar o que no mercado brasileiro ficou
conhecido como API (Analise do Pertfil do Investidor). A partir deste questionario o agente de
mercado pode avaliar se a ordem encaminhada pelo seu cliente para aplicagdo ou compra dc
determinado ativo corresponde ao seu perfil de risco ou se podera trazer danos ao investidor

para os quais este ndo esteja preparado:

A légica disso é vocé negar e, caso haja um bom motivo para realizar essa operagdo,
ela pode ser feita, mas sera preciso adotar um procedimento diferente. Ja que nado
corresponde ao perfil do investidor, sera necessaria uma autorizagdo, uma
declaragdo de que o investidor tem ciéncia dos riscos que estd assumindo. A regra
do suirabiliry ndo impede nada, mas cria um freio para a oferta abusiva ¢
desenfreada de produtos de investimento para os mais diversos tipos de investidor,
sem distingao™ (OTAVIO YAZBEK,'" 2009).

Segundo Informativo ANBIMA (2010) o gerente-executivo da Dirctoria dc Varcjo do

Banco do Brasil, Céassio Segura, informa que em janeiro foram respondidos mais de 25 mil

" Instrucdo Normativa que regulamenta a atuagdo da industria de fundos de Investimento e Mercado de Capitais,
'O COREMEC ¢ o Comité de Regulagido ¢ Fiscalizagdo dos Mercados Financeiro. de Capitais, de Seguros. de
Previdéncia e Capitalizacio ¢ ¢ integrado por: Banco Central do Brasil, Comissio de Valores Mobilidrios.
Superintendéncia de Seguros Privados e pela Secretaria de Previdéncia Complementar do Ministério da
Previdéncia Social.

12 Otavio Yazbek ¢ dirctor da Comissio de Valores Mobiliarios (CVM).
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questionarios por correntistas da instituigdo. Dos clientes que possuem aplicagdo em fundos
multimercado, agdes ou renda fixa crédito privado, considerados sofisticados, 12% tém perfil
conservador, 52% sdo moderados e 36%, arrojados. Deste total, apenas 38% tém aplicagdcs
aderentcs ao seu perfil. No Itad Unibanco, a parcela de clientes com alocagio dc
investimentos em conformidade com seu perfil também ¢ da mesma ordem: 35%.

No caso das corretoras em que o cliente faga cadastro para ncgociagdo de ativos via
Home Broker também havera necessidade de prévia identificagdo do perfil em que csta
inserido o investidor antes do inicio da atividade de negociacio.

Pesquisa realizada pelo IBOPE para a ANBID, detalhes no anexo 3, podc ser usada
para entendimento do perfil de risco do investidor brasileiro como um todo, nas camadas mais
baixas ¢ mais altas de renda. Apesar de o estudo ter envolvido investidores cotistas de fundos,
a opg¢do pelos segmentos em que estes aplicam, e, se aplicam ou ndo diretamente cm bolsa,
pode ajudar a entender quais sdo as preferéncias do investidor por maior ou menor risco na
busca pela obtengao de lucros ou manutengio de capital.

Este cstudo permitiu algumas conclusdes: Clientes Premium, ou scja, clientes que
possuem maior grau de instru¢do e maior renda, possuem mais aplicagdes ¢ diversificam
mais, visto que possuem ¢ buscam acesso mais facil a informagdao. No momento de adquirir
um produto, os dois segmentos pensam em: Rentabilidade, Seguranga ¢ Solidez, porém,
enquanto o cliente Premium demanda em maior escala solidez, liquidez ¢ mais importantce
para o cliente Varejo, que é em geral o cliente de menor renda e com acesso a informagdo e

conhecimento mais limitado.

4.1.1 Estratégia de Atuaciio do Investidor no Mercado de Capitais

Dado quc tenha sido identificado pelo perfil do investidor que ha uma accitagdo ao
risco e que partc da sua cartcira scra alocada em renda varidvel, também, no mercado de
capitais, o investidor pode ser classificado em diferentes perfis dentro deste segmento,
scgundo a sua cstratégia de atuacio.

Segundo Rodrigo Puga (2009), em detinigdo que pode scr considerada bastante atual,
os perfis dos investidores do mercado de capitais podem ser classificados da scguintc forma:

e Position Trader — E o investidor de Longo Prazo, que estd sempre “posicionado™,

normalmente tem capital ¢ conhecimento acima da média do mercado. Prcocupam-sc
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menos com oscilagdes de curto prazo, quando estas ndo sdo parte de situagdes mais
dramadticas. Utiliza em geral a analise Fundamentalista, monitorando constantemente
as informagdes e dados dos emissorcs de papéis, e, eventualmente pode também
utilizar o auxilio da anélise técnica.

Day Trader — Investidor que executa as ordens de compra e venda sempre dentro do
mesmo “pregdo”. Via de regra a margem de lucro € pequena, mas um alto volume de
operagdes resulta em alto volume de retorno. Normalmente utiliza ordens do tipo
“stop”” para reduzir seu risco.

Swing Trader — Investidor de curto prazo, normalmente compra ¢ vende no intervalo
de 2 a 10 dias, aproveitando a dindmica do mercado. Pode fazer uso de especulacao
simplesmente, ou mesmo de informagdces relevantes que induzam altas ¢ baixas de
curto prazo. E provavel um comportamento na contramdo do mercado, comprando na
baixa ¢ vendendo na alta. Faz uso principalmente da andlise técnica em suas
avaliagdces.

Hedger — Busca sempre minimizar o seu risco, entdo, embora opere no mercado a
vista, normalmente sc¢ posiciona no mercado de derivativos com uma posi¢do
contraria, de forma a tentar eliminar a possibilidade de perdas, em alguns casos pode
usar como estratégia de reducdo de risco, a correlagdo entre ativos ou manutengio de
titulos publicos e privados em sua posi¢ao. Opera em geral com diversos prazos para
seus papéis, mas ¢ comum, devido a alta volatilidade do mercado, movimentar com
freqiiéncia a sua cartcira de ativos.

Arbitrador — Como o préprio termo define, ¢ o investidor que faz uso da arbitragem,
apostando em desequilibrios do mercado. A finalidade é avaliar ativos com mesmo
fluxo de caixa, porém, com diferengas de prego, para assim vender o mais caro ¢
comprar o mais barato, na expectativa que os pregos se igualem no futuro. Outro
exemplo, é a compra de um ativo no mercado a vista e a venda do mesmo no mercado
Futuro. As oportunidades de arbitragem sao rapidamente identificadas por estes
investidores, fazendo com que os pregos convirjam de forma a eliminar a oportunidade

do mercado.
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4.2 ASSESSORES E INTERMEDIARIOS

e Sociedades Corretoras — Sua principal fungdo é promover de forma eficiente a
aproximacdo entre compradores ¢ vendedores de titulos e valores mobiliarios, gerando
negociabilidade as operagdes em bolsa.

e Sociedades Distribuidoras — E responsavel por intermediar a colocagio de emissdes no
mercado, encarregada da venda de titulos e valores mobilidrios por conta de terceiros.

e Agentes Autonomos de investimentos — Tem como atividade a distribuigdo de titulos,
valores mobiliarios, cotas de fundo. E cxigido destas agentes que obtenham uma
certificacdo ¢ trabalhem vinculados a institui¢des integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios.

O investidor mais inexperiente pode dclegar a um gestor, corretor ou consultor (agente
autdbnomo) a composi¢do da sua carteira, ¢ este profissional devera atuar em sinergia com o
perfil que foi tragado para o seu cliente de forma a satisfazer as necessidades do investidor na

relagdo risco versus retorno.
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5 METODOS E FERRAMENTAS DE ANALISE EMPREGADOS PELO
INVESTIDOR NA SELECAO DE ATIVOS

Levando-se em conta que da parcela dos agentes econémicos poupadores parte deles,
apos identificagdo de que possuem um perfil entre moderado ¢ arrojado — 0 que permite-lhes
lidar em algum nivel com o risco cstabelecido pelo mercado de capitais — optam em sua
grande maioria pelas a¢des de empresas para investirem o percentual de sua poupanga
dcstinado a renda variavel, ¢ importante quc o investidor conhega as ferramentas que possui a
sua disposi¢do € o funcionamento e embasamento teodrico dos critérios de analisc que podera
utilizar para auxilio na sele¢do dos papéis e na identificagdo do momento de comprar ou
vender a acio.

Ainda que o critério de decisdo de investir em uma agdo esteja relacionado ao critério
subjetivo (certo conhecimento do mercado, conhecimento da empresa que emitiu a agéo, entre
outros), o investidor ird semprc buscar um critério mais racional que reflita o mais proximo
possivel, o comportamento do ativo em questio.

Existem alguns modelos de avaliagdo que procuram projetar o comportamento futuro
dos ativos financeiros, formulando previsdes com relagdo as variagdes de scus pregos no
mercado. Nestes termos, é possivel encontrar na literatura tradicional dois critérios adotados
como metodologia de analise de expectativa de retorno de ativos, trata-sc da analise técnica ¢
da analise fundamentalista."

A analise técnica, também conhecida por analisc grafica, dedica-se a estabelecer
projecdes sobre o comportamento das a¢des a partir de padrdcs observados no desempenho
passado do mercado.

Trata-se de um estudo do comportamento das agdes no Mercado, sendo considerados,
principalmente os parametros de oferta e demanda desses papéis ¢ a cvolugdo de suas
cotagdes. A partir desse conhecimento de pregos ¢ volumes transacionados, sdo cfetuadas
proje¢des sobre o desempenho futuro dos pregos das agoes.

A hipétese implicita na analisc técnica € que as variagdes nos pregos das agoes
guardam uma relagdo entre si, descrevendo uma tendéncia de mercado. Dessa forma, a partir

das movimentagdes passadas ¢ possivel explicar suas evolugdes futuras.

" E importante notar que cxiste na literatura outros modelos de estudo de comportamento de pregos, porém.
sendo estes os métodos de analise mais desenvolvidos pela teoria econdémica e os principais aplicados pelo
mercado. serdo estes o foco do presente estudo.
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Por outro lado, a andlise fundamentalista adota a hipdtese da existéncia de um valor
intrinseco para cada ag¢do, com base nos resultados apurados pela empresa emitente. O estudo
dessa andlise esta baseado no desempenho econdmico ¢ financeiro da cmpresa.

Assim, este método considera as variaveis internas ¢ externas a empresa, as quais
exerceram influéncias sobre seu desempenho e, em consequéncia, sobre o valor intrinseco de
suas ag¢Oes. As principais referéncias para este tipo de andlise sdo os demonstrativos
financeiros da empresa (sobretudo os Balangos Patrimoniais ¢ as Demonstragdes de Resultado
de Exercicio) e os diversos dados e informagdes referentes ao setor ccondmico de atividade,
ao mercado acionario e a conjuntura cconémica.

Com isso e de possc dessas informagdes, sao aplicados modelos quantitativos e
financeiros com o objetivo de relacionar as decisdes de compra ou venda de determinada agdo

com seu valor de mercado.

5.1 ANALISE FUNDAMENTALISTA

Desde o inicio do século XX, varios estudos sc dedicaram a compreender a atividade
de comprar ¢ vender titulos ¢ valores mobiliarios no mercado de capitais. No decorrer destes
estudos, duas escolas (ou critérios) distintas e diametralmente opostas surgiram para dar uma
resposta razoavel ao problema dos investidores, qual scja: quando comprar ou vender uma
agdo. A primeira escola a surgir foi a fundamentalista.

Segundo Chaves e Rocha (2004), a andlisc fundamentalista ¢ o estudo dos fatores que
afetam as situagdes de oferta e demanda de um mercado, com o objctivo de determinar o valor
intrinseco (prego justo) de um ativo. Por meio desta analise, o agente interessado cm comprar
ou vender uma agdo esta apto a comparar o prego encontrado com o pre¢o do mercado e
classifica-lo como sobreavaliado, sinalizando uma venda ou subavaliado sinalizando uma
compra ou que seu prego ¢ condizente (justo) com o praticado pelo mercado.

Na verdade, quando sc fala em prego justo, cste ndo representa o prego do titulo

cotado na bolsa mas antes de tudo uma avaliagdo individual.
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5.1.1 Metodologia

1) Conhecimento do setor — O conhecimento do setor ¢ adquirido através dc exaustiva
leitura, ¢ pesquisa de campo, afim de determinar as informagdes abaixo:
a. nivel de produgdo (atividade);
b. pregos;
c. disponibilidade de matéria-prima;
d. politica governamental para o setor (sobretudo as politicas fiscal, monetaria ¢
de relagdes internacionais).
2) Conhecimento da estrutura operacional das empresas do sctor. Serdo necessarios aqui
o levantamento das seguintes informagdes:
a. planos de investimento dc curto e longo prazo;
b. planos de vendas, e de produgao;
c. cficiéncia financeira (procurando determinar o grau dec liquidez e
rentabilidade);
d. capacidade tecnologica.
3) Demonstrativos financeiros:
a. Balango Patrimonial
b. Demonstrativo de Resultado de Exercicio
4) Estimativa sobre o valor da agdo:"*
a. VPA — Valor Patrimonial da Acdo;
b. LPA — Lucro por Agéo;
c. P/L — Preco sobre Lucro por A¢do;
d. RDA — Rentabilidade da Agéo;
c¢. DPA - Dividendo por Agao;
f. DRC — Retorno de Caixa;
g. C/RDA - Caixa sobre Rentabilidadc da A¢ao.

" No Anexo 1, sdo detalhados os calculos utilizados para apuragio de cada um destes indicadores, hda também
um estudo de caso que foi claborado para a agdo ordinaria de emissdo da empresa mineradora Vale do Rio Doce
com a aplicagdo de tais calculos, visando uma melhor visualizagdo.
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5.1.2 Estudos de Validacio

Serd importante conhecer, nesta se¢fo, alguns trabalhos realizados sobrc o mercado
acionario afim de identificar o método que normalmente foi empregado pelos pesquisadores
mencionados.

Vieira e Procianoy (2003) analisaram a reagdo do mercado a partir das bonificagdes e
scus desdobramentos. No trabalho a amostra constituiu-se de todas as a¢des negociadas na
Bovespa que exccutaram bonificagdes e desdobramentos entre janeiro de 1987 ¢ maio de
1997. A principal conclusdo do seu trabalho é que os resultados revelaram que a partir de uma
informagdo publicamente disponivel os investidores alcangaram retornos acima dos
esperados, contrariamente ao que sc esperaria, o que surge uma ineficiéncia de mercado. Mas
uma constatag@o empirica da nio racionalidade do mercado.

Em outra linha de investigagdo, Sanvicente e Sanches (2002) compararam o
desempenho das agdes ordindrias e preferénciais de empresas que possuiam duas classes de
acOes negociadas ao mesmo tempo na Bovespa. Para tanto, construiram duas carteiras de
acdes, uma formada por acdes ordinarias ¢ outra por agdes preferénciais. O periodo
contemplado no estudo foi de 15 anos (comeg¢ando em janciro 1986 e terminando em outubro
2001). Tratava-se de 90 acdes que quando comparadas as agdes ordinarias, ¢ as agdes
preferenciais, pode-se perceber que ndo ha difercnga relevante de desempenho entre estes dois
tipos.

Outro trabalho que procura fornecer evidéncias do impacto das decisdes de
investimentos das empresas nos pregos das agdes no mercado de capitais foi realizado por
Antunes ¢ Procianoy (2003). Os dados foram coletados na Economatica, sendo estes, os
precos diarios das agdes ¢ a amostra cxtraida da Bovespa. O periodo estudado foi de margo de
1989 a agosto de 1999. Os resultados encontrados fornecem cvidéncias de uma relagio entre
as varia¢oes do ativo (permanente ¢ imobilizado) e o prego da agdo no mercado de capitais.
Isto ocorrc uma vez que, segundo os autores, uma reagdo positiva, elevando o valor da
empresa no mercado, sugere decisdes de investimento bascadas em projetos com VPL
positivo. Por outro lado, uma reagdo negativa, reduzindo o valor da empresa, sugere decisdes
de investimentos baseadas em projetos com VPL ncgativo (p. 10).

O trabalho de Costa Jr. ¢ Neves (1999) mostra a influéncia de quatro variaveis
fundamentalistas para explicar a rentabilidade média das agdes ncgociadas a vista na Bovespa,

quais sejam: valor de mercado; indice prego/lucro; indice valor patrimonial/prego: ¢
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coeficiente beta. A amostra empregada constituiu-se de 117 agdes entre o periodo de margo
1987 a tevereiro de 1996. A principal conclusdo que chegaram foi a de que existe uma relagdo
negativa entre a rentabilidade média das carteiras e as varidveis indice prego/ lucro ¢ valor de
mercado, ¢ um relacionamento positivo entre a rentabilidade e indice valor patrimonial da
acdo/prego.

Delgado (1994) por sua vez identificou a existéncia de distribui¢do uniforme dos
retornos das agdes no Brasil. O periodo analisado, compreende julho de 1990 a junho de
1993. A autora conclui quec em todos os casos ndo se pode aceitar a normalidade dos retornos
das agdes. Isso em termos de investimentos, significa uma assimetria maior do que a esperada
em torno da média de retornos, ou seja, pode implicar em possibilidade maior de perda ou de
ganho para o investidor. Na maior parte dos trabalhos que compde estc estudo a assimetria foi
maior a csquerda, implicando em maior probabilidade de perdas.

A partir dos trabalhos apresentados e possivel perceber que a utilizagdo dc dados
diarios ¢ utilizada amplamente, pois, traz uma maior precisdo. A fonte informacional utilizada
em quase a totalidade dos trabalhos ¢ a base de dados da Economatica e em alguns casos os
dados da propria Bovespa. No que concerne o periodo de analise, percebe-se que em média as

pesquisas se concentram num horizonte de 10 anos.

5.2 ANALISE TECNICA

Na scc¢do anterior pode-se verificar de quais formas a analisc fundamentalista pode
responder a pergunta do investidor sobre 0 momento de comprar ou vender uma agao.

Radicalmentc oposto a analise fundamentalista, surge nos anos cinqiicnta, a analisc
técnica também conhcecida como analise grafica.

Na verdade, a origem da escola técnica encontra-se em Charles H. Dow, fundador do
Wall Street Journal, que escreveu diversas materiais entre 1884 e 1903 sobre a espcculagao de
agoes, 0 que veio a ser reconhecido mais tarde como a tcoria de Dow. Charles Dow construtu
dois indices para medir o mercado: a média industrial (Dow Jones) composta na ¢poca por 12
agdes ¢ uma combinagdo de 20 agdes de companhias ferrovidrias, que ficou conhecida como
Mcédias Ferroviaria. Scu objetivo principal era identificar tendéncias dc longo prazo nos

precos das agdes.
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Sua teoria foi empregada pela primeira vez por Samuel A. Nelson, que entre 1902 ¢
1907, compilou tudo o que pdde achar sobre as teorias de Dow, publicando os livros “ABC de
Wall Streer” e “*ABC da Especulagdo com Ag¢des’, criando o termo “Dow Theory”.

A analise técnica tornou-se popular nos anos cinquenta quando Robert D. Edwards ¢
John Magee publicaram “Analise T¢cnica de Tendéncias de Agdes” em 1948, popularizando
o0s conceitos basicos da analise técnica como as linhas de suporte ¢ resisténcia, tendéncias ¢
retas de tendéncias e as formagdes graficas.

A analise técnica ¢ uma abordagem que utiliza graficos como a principal ferramenta
na determina¢@o do melhor momento para comprar ou vender uma agio.

Trata-se do emprego das informagdes passadas sobre os precos para definir as decisdes
de investimento. Nesta analise, ecmprega-se também a idéia de que o fator psicoldgico
predomina no mercado e que os pregos das a¢des ndo se movem aleatoriamente, e sim em
padrdes repetitivos e identificaveis. Nestes termos, a analise técnica tem como objetivo a
predicdo de quando os precos irdo se mover, ¢ quando ¢ a hora certa para entrar ou sair do
mercado (SAFFI, 2003; CHAVES, ROCHA, 2004; SANVICENTE, MELLAGI FILHO,
2006).

5.2.1 Metodologia

Dois critérios empregados na analise técnica scrdo abordados: a Média Movel ¢ o
Indicador dc Forca Relativa.'

No que concerne a média movel, csta tem por objetivo encontrar tendéncia do
mercado a partir dc uma linha de tendéncia da Média Movel, em que a média dos tltimos »
dias ¢ sinalizada no grafico, a cada novo calculo de média, formando uma ou varias linhas,
dependendo do rastrecador em cstudo.

Sdo reconhecidas na literatura trés principais médias moveis: simples, ponderada e
exponencial. Para cfeito deste trabalho iremos nos basear na média cxponencial.

Para se calcular a média mével, os scguintes passos devem ser dados (SANVICENTE,

MELLAGI FILHO, 1996, p. 127):

" E importante notar que existe na literatura outras fcrramentas tais como: intersec¢do de médias moveis:
convergéncias ¢ divergéncias de médias moveis; osciladores e etc. Estas ferramentas poderdo ser investigadas
em trabathos futuros.
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1) Determinam-se a duragdo do periodo para o qual a média deve ser calculada, ou seja,
queremos conjuntos de observagdes iguais a quatro dias, uma semana, duas semanas?

2) A seguir, calcula-se o prego médio para o numero de observacdes do conjunto
escolhido, e a média comega a ser revista regularmente com o abandono da
observagdo mais antiga e o acréscimo de nova observagdo. Por exemplo, se a média
movel € para um periodo de trés dias, numa semana em quc houver pregdes em todos
os dias uteis, a primeira média serd a da segunda-feira, incluindo as cota¢des dos
scguintes dias: quinta-feira e sexta-feira da semana anterior e segunda-feira da semana
corrente. Na terga feira, serd abandonada a observagdo da quinta-feira da semana
anterior, sendo incluida a da propria terga-feira corrente, ¢ assim por diante.

Quanto ao Indicador de For¢a Relativa, este mede a forga do movimento do prego ao
comparar a m¢édia dos pregos de fechamento de alta e de baixa em um periodo de » dias e da
suas indicagdes, a medida que o movimento perde ou ganha forga dentro da idéia de quc ¢é
preciso desacelerar para mudar de diregéo.

O IFR ¢€ plotado com uma régua lateral que vai de zero a cem. Normalmente os pontos
80 ¢ 20 sinalizam um mercado sobre ou sub-comprado, dependendo da volatilidade do
mercado. O IRF sinaliza ainda, compra, quando a média dos n dias deixa a area dc
subvendido; ¢ sinaliza venda, quando a média dos n dias deixa a area de sobre comprada.

Exemplos do uso das ferramentas mencionadas podem scr analisados nos graficos

constantes do Anexo 4.

5.2.2 Estudos de Validacao

Em seu trabalho, Saffi (2003) procura testar a validade de eficiéncia do mercado
brasileiro por meio do uso de indicadores da cscola técnica de forma individual. O
ativo-objeto escolhido foi o contrato futuro do indice Bovespa, negociado na BM&F. O
periodo de analise compreendeu junho de 1992 a agosto de 2002, totalizando 2369
observagdes. Para o estudo foram empregados cinco indicadores, quais scjam: a Média Movel
(MM), o Indice de Forga Relativa (IFR), o William’s %R, o Estocastico ¢ 0 MACD. Sua
principal conclusdo foi que as estratégias de analisc técnica ndo sdo capazes de gerar retornos
estatisticamente significativos, estando assim de acordo com o previsto pela hipotese fraca de

cficiéneia de mercado. O trabalho de Cheng, Cheung ¢ Yung (2003) também chega a mesma
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conclusdo de Saffi (2003), ou seja, nenhum resultado significativo foi encontrado num
periodo de 10 anos de analise.

Empregando os trés métodos mais conhecidos da escola técnica, média mével, indice
de forga rclativa e volume acumulado no periodo (CRISMA) dois grupos de resultados foram
encontrados. Pruitt ¢ White (1989) obtiveram succsso ao utilizar o sistema no Mercado
americano; por outro lado Goodacre ¢ Kohn-Speyer (2001) ndo conseguiram obter resultados
expressivos que superassem os custos de transag@o cnvolvidos.

Duas conclusdes sobre os trabalhos acima citados merecem destaque. A primeira delas
¢ que as ferramentas da andlise técnica mostraram-se ndo eficientes quando se estudou o
mercado acionario brasileiro enquanto ¢ possivel encontrar algum resultado no mercado
acionario americano. A scgunda conclusio é que os métodos mais emprcgados nestes
trabalhos foram a média movel, ¢ o indice de forga relativa mesmo que ndo tenham sido
satisfatorios nos estudos indicados, porém, sdo empregados em larga escala nas avalia¢des de
mercado, em muitas situagdes como ferramenta complementar a analise fundamentalista,

auxiliando de forma coadjuvante na tomada de deciséo .
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6 CONCLUSAO

Este estudo teve como enfoque principal o mercado de capitais € em especial o
mercado de agdes, do ponto de vista do investidor, que foi aqui caracterizado pelo poupador
de recursos em busca de obtengao de retorno para o capital por ele aplicado.

Foi possivel perceber que, uma vez que a teoria convencional ndo é totalmente
eficiente cm explicar as falhas de mercado e o comportamento que em muitos momentos pode
ser considerado “irracional” no mercado de capitais, o conhecimento da teoria de finangas
comportamentais torna-se cada vez mais intcressante para os investidorcs, como forma de
cntenderem suas proprias reagdes em momentos de incerteza e caos no mercado ¢ como lidar
com elas, evitando a¢des impulsivas ¢ incoerentcs.

Importante ponto que pdde ser obsecrvado, foi que, na decisdo do investidor de
participar do mercado de capitais e de qual sera a parccla da sua carteira de investimentos
destinada a ativos dc maior risco, ¢ questdo central a identificagdo do scu perfil de
investimento. Desta forma, tragar objetivos, definir uma estratégia e atuar sempre com foco
definido, em sinergia com o retorno esperado ¢ o risco admitido, torna-se possivel e o0s
resultados esperados podem ser atingidos com maior facilidade.

Os estudos relatados no material de apoio mostram que quanto maior a renda, ¢ maior
o grau de informagdo disponivel, maior a parcela que os investidores destinam ao
investimento de maior risco. O mercado de capitais, se mostra muito adequado, como espago
de aproveitamento dos beneficios dos ganhos dc produtividade, inovagdes, participagdo de
pequenos investidores nos resultados de grandes empresas, bem como, uma constante
migracdo dos recursos para as atividades mais comprometidas com a cvolugdo das estruturas
socioeconémicas ao longo do ciclo produtivo dos investidores. Desta forma, como nas
cconomias mais desenvolvidas, no Brasil, o mercado de capitais vem crescendo muito como
forma dc potencializar a poupanga na fase inicial da vida produtiva, justamente no periodo de
consolidagdo da renda permanente. Com o crescente grau de desenvolvimento do mercado
financeiro brasileiro ¢ conscquentemente do mercado de capitais, € esperado que um volume
significativo de recursos scja dirccionado para as transagdces com ativos ncgociados em bolsa
nos préximos anos, principalmente pela entrada dc investidores pessoa fisica operando na
bolsa via home broker.

O investidor que espera negociar munido de embasamento teorico ¢ téenico a respeito

dos precos dos ativos quc csta analisando, pode fazer uso de dois importantes métodos dc



43

analise dc ativos, a analise fundamentalista, que esta baseada no conhecimento econdémico €
financeiro da empresa e do comportamento do mercado, e a analise técnica, que tem como
pano de fundo o fator, espectaitva dos agentes, pela repeticdo de picos de alta ¢ baixa nos
precos ao longo dos ciclos. A proposta deste trabalho nido foi provar a validade de um ou
outro método, mas sim mostrar como funcionam e que alguns estudos realizados mostraram
menor ou maior relagdo dos resultados, comparativamente ao prego dos ativos no mercado,
em alguns casos até mesmo ncnhuma relagdo, porém, ainda assim o conhecimento destas
ferramentas ¢ de suma importancia, visto que sdo usadas em larga cscala como método de

apoio a tomada de decisdo.
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ANEXO 1 - ANALISE FUNDAMENTALISTA EMPREGADA AO CASO DA VALE

Procurou-se avaliar o comportamento das agdes ordindrias da Vale nos ultimos 10
anos, afim de determinar como os indicadores quc sdo parte da andlise fundamentalista,

podem ser empregados para o calculo do * prego justo da agao”.

1.1 A VALE E O SETOR DA ECONOMIA

A Vale é uma empresa do setor de Extragdo Mineral focada na produgdo ¢
comercializagdo de uma grandc gama de minerais, tais como, minério de ferro, pelotas,
niquel, concentrado de cobre, carvdo, bauxita, alumina, aluminio, potassio, caulim, manganés
e ferroligas, além de atuar como Operadora Logistica dando cla propria suportc ao
desenvolvimento e escoamento da sua produgdo. O grupo controla mais de 70 empresas, o
que inclui ferrovias ¢ terminais portudrios para escoamento.

A empresa antes cstatal (privatizada em 1997) consolidou-s¢ na altima década como
uma gigantc mundial na indastria mineral, tendo atingido, apds iniimecras aquisigdes, o
segundo lugar no ranking das maiores mineradoras, atras apenas da australiana BHP Billiton.
Sua atuagdo no mercado local chegou a ser considera por alguns analistas como a de um
monopolio privado na produgdo ¢ exportagdo de minério de ferro, dado seu poder de fazer
com que suas concorrentes tenham tornado-sc ndo mais do que clientes scus, comprando boa
parte da produgdo destas.

A Vale entre 2000 ¢ 2001 comprou a mineradora MBR, ganhou participa¢do na
ferrovia MRS (liga Minas Gerais — arca de extragdo de minério de ferro aos portos de
Sepetiba, Rio ¢ Santos) e um terminal portuario, mais tarde comprou a Ferteco aumentando
sua participacdo na MRS e somou mais um terminal portuario. Com a compra da mincradora
canadense Inco, em 2007, sc transforma em uma das maiores lideres mundiais em mincragao
(segundo lugar) pela analise realizada com base no preco das acdes. Apesar das vantagens
decorrentes desta ultima aquisi¢do, diversificagdo geografica principalmente, alguns analistas
indicaram ao mercado certa cautela, pelo fato da Vale ter comprado as agdes da INCO cm

momento de super valorizagdo do mercado de niquel.
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O governo por sua vez, ndo teve motivos para criar entraves ou politicas que viessem
de encontro ao crescimento e desenvolvimento da mineradora no mercado brasileiro, ja que
apesar de ndo ser mais o “dono” da empresa, ainda possui poder de veto através de agdes
golden share'® ¢ participa das decisdes da Companhia por meio dos fundos de pensao do
BNDES. Somam-se a isso os ganhos com arrecadacdo de impostos, dividendos ¢ o efeito das
cxportagdes na balanga comercial, além de importantes obras de infra-estrutura nacional que
recebem recursos da Vale

A Legislacdo que se aplica ao setor de Mineragdo ¢ a Constituicdo Federal de
05/10/1988, que determina que os recursos minerais sd3o bens da Unido (artigo 20), que
compete privativamente a Unido legislar sobre jazidas, minas, outros recursos mincrais e
metalurgia (artigo 22), indica ainda que as jazidas, em lavra ou ndo, ¢ demais recursos
minerais ¢ os potenciais de energia hidraulica constituem propriedade distinta do solo, para
efeito de exploracdo ou aproveitamento, e pertencem a Unido, garantida ao concessionario a

propriedade do produto da lavra (artigo 176).

1.2 DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS E BALANCO PATRIMONIAL

Abaixo a Tabela 1, contendo os valores contabeis divulgados pela empresa Vale, que
scrao rclevantes para o descnvolvimento deste estudo, dados estes extraidos dos Balangos
Patrimoniais (BPs) ¢ Demonstra¢des de Resultado do Exercicio (DREs).

Estes dados serdo utcis para andlise dos indicadores que pretendemos avaliar ¢ para

mclhor entendimento da situagao financeira da companhia ao longo dos dez anos estudados.

' Golden share - A¢do especial que dd poderes de veto ao seu detentor.
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1.2.1 Descri¢do da Metodologia de Calculo

1.2.1.1 Valor Patrimonial da A¢io (VPA)

Este indice procura indicar a relagdo entre o Patrimonio Liquido ¢ o numero de agoes
do Capital Realizado, ¢ mostra a representatividade de uma agdo perante o Patriménio

Liquido da empresa que emitiu a agdo.

PL
N°® de acgoes

VPA =

Onde:
VPA = Valor Patrimonial da A¢do

PL = Patriménio Liquido

1.2.1.2 Lucro por Acdo (LPA)

Este indicc procura indicar quanto do lucro obtido corrcsponde a cada agdo. E
importante notar ainda que cste indice devc ser obrigatoriamente apresentado pelas

Sociedades por A¢des apds o Lucro Liquido na Demonstragdo do Resultado (DRE).

LL

_de _agoes

Formula: LPA =

A}

Onde:
LPA = Lucro por A¢ao
LL = Lucro Liquido
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1.2.1.3 Prego sobre Lucro por Agédo (P/L)

Este indice revela em quanto tempo o investidor obteria o retorno do capital aplicado

na aquisicdo de agdes se fosse mantido o lucro por agdo verificado no ultimo exercicio.

PIL = Valor _da cotag¢do da ag¢do

Lucro _por _agdo(LPA)

Onde :
P/L = Prego sobre Lucro por Agdo
Valor da Cotagdo da Acdo ja calculado

Lucro por A¢do calculado anteriormente

1.2.1.4 Rentabilidade da A¢do (RDA)

A rentabilidade da a¢édo revela quantos reais o investidor tcra de ganho anual para cada
R$ 100 (cem reais)'’ investidos na aquisi¢io de agdes ao preco de mercado. Para realizar este

calculo, basta invertermos o calculo anterior; como seguc:

RDA = Lucro _por agdo

Valor _da cotagdo

Onde:
RDA = Rentabilidade da Agao
Lucro por A¢do ja calculado

Valor da Cotagdo da Agao ja calculado

7" Os RS100 (cem reais) identificados acima refere-se a uma base de calculo que deve ser comparada para cfeito
da analise.
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1.2.1.5 Dividendo por Agdo (DPA)

Este indice procura mostrar quanto do lucro distribuido cabe a cada agdo. E importante
notar que este ¢ outro indice obrigatdrio as Sociedades por Ag¢des que deverdo inclui-los na

Demonstragdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA)

Dividendos _pagos

DPA =
N° de agoes

1.2.1.6 Retorno de Caixa (RDC)

Este indice rcvela quanto efetivamente cada acionista recebe para cada R$100

investidos na aquisi¢do de a¢des segundo sua cotagdo.

DPA

Cota¢do da _ag¢do

RDC =

Onde:
RDC = Retorno de Caixa
DPA = Dividendos por A¢ao ja calculado

1.2.1.7 Relagao Caixa/Rentabilidadc da Agdo (C/RDA)

Este indice mostra percentualmente quanto da rentabilidade da agdo é convertido em

rcembolso de caixa.

C/RDA = — Indice de retorno de _caixa
Indice _de rentabilidade da _ag¢ao




Tabela 1: Dados Contabeis para Avaliagdo
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1998

1999

2000

2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Capital

Social 2452000000,00 | 3000000000,00 | 3000000000,00 | 4000000000,00 | 5000000000,00 | 6300000000,00 | 7300000000,00 | 14000000000,00 | 19492000000,00 | 28000000000,00
Realizado

gfgie:arias 249983143,00 | 249983143,00 [ 24998314300 | 249983143,00 | 24998314300 | 249983143,00 | 73580391900 [ 735803919,00 | 1499898858,00 | 2999797716,00
ch"’f:é“ciais 138575913,00 | 138575913,00 | 13857591300 | 13857591300 | 13857591300 | 13857591300 | 41571578800 | 41571628100 | 95975820000 | 1919516400,00
/sz:elsde 388559056,00 | 388559056,00 | 388559056,00 | 388559056,00 | 388559056,00 | 388559056,00 | 1151519707,00 | 1151520200,00 | 2459657058,00 | 4919314116,00
E‘i‘;’:ﬁg“"’ 9712000000,00 | 10502000000,00 | 10566000000,00 | 11767000000,00 | 12751000000,00 | 14940000000,00 | 18170000000,00 | 24052000000,00 | 39098000000,00 | 57030000000.00
t‘:‘ﬁ’do 1029000000,00 | 1251000000,00 | 2133000000,00 | 3051000000,00 | 2043000000,00 | 4509000000,00 | 6460000000,00 | 10443000000,00 | 13431000000,00 | 20006000000,00
Cotagao

Médiadas | 18,71 25,84 42,88 50,25 75,51 106,39 56,13 82,36 52,11 59,31

Agdes

E;;L‘i‘""“ 73826220640 | 885914647,68 | 1293901656,48 | 1791257248,16 | 1041338270,08 | 2280841658,72 | 2256978625,72 | 3086074136,00 | 2828605616,70 | 4882000000,00
iz;‘;s'di"'”' 1,9 2,28 3,33 4,61 2,68 5,87 1,96 2,68 1,15 0,99

* Valores em Reais

1.2.2 Estimativa sobre o Valor da Acéo

Tendo como base a tabela acima seguem os calculos dos indicadores fundamentalistas

selecionados. Para facilitar o entendimento s3o demonstradas as férmulas utilizadas para

calculo e os resultados obtidos estio compilados na Tabelas 2 e Tabela 3, seguida pela analise

dos resultados obtidos.

Nesta tabela estdo calculadas as variagdes de alguns indices e variagdes dos proprios

indicadores em relagdo ao periodo anterior, elucidando assim as linhas de raciocinio utilizadas

para as conclusdes que seguem.



Tabela 2: Indicadores Analise Fundamentalista.
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
VPA |RS2499 |[R$27.03 |RS27,19 [R$30.28 | RS 32,82 [RS 38,45 [R$ 15,78 | RS 20,89 RS 1590 [RS 11,59
LPA RS 2,65 R§322 [R$549 [R$7.85 R$526 |RS11.60 {RS35.61 R$9,07 |RSS546 |RS4.07
P/L 7,07 8,02 7.81 6,40 14,36 9,17 10,01 9,08 9,54 14.58
RDA | 14% 12% 13% 16% 7% 11% 10% 11% 10% 7%
DPA [RS$ 1,90 R$228 |R$3.33 |R$4.61 RS$ 2,68 R§587 |[R$196 |R$268 |[RSI1,I5 |R$099
RDC 10% 9% 8% 9% 4% 6% 3% 3% 2% 2%
C/RDA | 72% 1% 61% 59% 51% 51% 35% 30% 21% 24%
Tabela 3: Tabela Auxiliar.

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Variagido qtde agdes 0 0 0 0 0 196 0 114 100
Variagdo PL 8 1 11 8 17 22 32 63 46
Variagdo LL 22 71 43 -33 121 43 62 29 49
Variagdo Div. Pagos 20 46 38 -42 119 -1 37 -8 73
Variagao prego agio 38 66 17 50 41 -47 47 -37 14
Variagdo VPA 8 1 11 8 17 -59 32 -24 -27
Variagdo LPA 22 71 43 -33 121 -52 62 -40 -26
Variagdo P/L 14 -3 -18 124 -36 9 -9 5 53
Variagdo RDA 8 1 11 8 17 -59 32 -24 -27
Variagdo DPA 20 46 38 -42 119 -67 37 -57 -14
Variagdo RDC 20 46 38 -42 119 -67 37 -57 -14
Variagdo C/RDA -1 -14 -3 -13 -1 -31 -15 -29 16

*Valores em percentual.

Com base nos dados apresentados, scguem os comentarios sobre a cvolugdo de cada

indicador.

O indice Valor Patrimonial da Acdo (VPA) que nos indica a representatividade do

valor da a¢do em relacdo ao patriménio liquido da empresa variou positivamente entre 1998 ¢

2004, periodo cste em que o PL da empresa a excegdo de 2000 ¢ 2002 (em quc a variagdo foi

positiva, porém, menor quec o periodo anterior) variou a margens crescentes ¢ ndo houve

nenhuma emissdo no mercado primario de agdes, ou seja, a variagdo do divisor (quantidade de
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acdes) foi zero. Ja a partir de 2004, a ecmpresa passa a utilizar a estratégia de realizacio de
desdobramentos (ou splits) o que faz com que o nimero de agdes aumente em proporcio
superior ao aumento no PL. Em 2004 cada ag¢do foi desdobrada em 3 novas a¢dcs, em 2006
cada acdo foi desdobrada em 2 novas ag¢des ¢ a partir do dia 3 de setembro de 2007 cada acido
foi novamente desdobrada em 2 novas agdes, logo, neste periodo somente temos variagio
positiva do VPA no ano de 2005 em relagdo a 2004, para os demais anos devido a ocorréncia
dos splits o VPA diminuiu.

O Lucro por Agao (LPA) ¢ um importante indice que deve inclusive ser apresentado
na Demonstragcdo do Resultado, sinalizando quanto do Lucro Liquido corresponde a cada
acdo. A variagdo observada periodo a periodo, mostra o0 mesmo movimento ascendente do
indice anterior, a excegdo dos anos de 2004, 2006 ¢ 2007, em que foram rcalizados os splits,
dado que este indicador também esta diretamente relacionado ao numero de agdes. O tnico
ano cm que o LPA diminuiu de fato pela redu¢do do Lucro Liquido, foi 2002, neste ano o
resultado da companhia foi afetado pela queda dos pregos do minério de ferro e pelotas
somado ao impacto negativo sobre a divida do grupo, devido a desvaloriza¢do cambial
ocorrida no periodo.

O indice Prego sobre Lucro por agdo (P/L) revela em quanto tempo (anos) o investidor
obteria o retorno do capital aplicado, caso o Lucro observado no ultimo periodo fosse
constante nos proximos anos. O tempo de retorno observado em nossa andlise, varia ao redor
de 6,5 até¢ 10 anos ao longo do periodo estudado, refletindo a apreciacdo dos papéis no
mercado, muito possivelmente explicado pela alta liquidez do ativo nas bolsas face a grande
procura pelo papel, o que eleva o prego muitas vezes além das possiveis margens de Lucro, ja
que em contrapartida o investidor possui um menor risco. As excegdes, nesta avaliagdo, sao o
ano de 2002 em quc o indice indica cspera supcrior a 14 anos, ocasionado pela redugdo do
lucro em relagdo ao periodo anterior, que ndo foi acompanhada de baixa no prego do papel.
Também no ano de 2007 o tempo de espera sugerido pelo resultado seria superior a 14 anos,
visto que mesmo com crescimento do Lucro Liquido de quase 50%, a quantidade dec a¢des no
mercado foi 100% maior, o que justifica um LPA reduzido em contrapartida a variagdo da
cotacdo que foi positiva na média anual.

A Rentabilidade da a¢do (RDA), pode ser medida pela divisdo do Lucro por Agdo pela
Cotagdo da Acdo, na tabela 2.0 consideramos os resultados para cada cem (ou scja, resultado
percentual de rentabilidade obtido a cada periodo). Os resultados giram em torno de 11% a
16% no periodo anterior ao inicio dos splits, novamente com resultado inferior apenas em

2002 quando a rentabilidade da agdo cai para 7% puxada pclo aumento no valor da agdo
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inferior ao aumento no lucro no mesmo ano. No periodo a partir de 2004, em que s¢ iniciam
os splits, a rentabilidade do papel nao passa de 11% e chega aos 7% novamente em 2007
devido a elevagdo no numero de agdes que ocasionou um LPA menor que no periodo anterior,
em oposi¢do a cotagdo média do papel que aumentou.

Outro importante indicador, que deve constar na Demonstragao de Lucros ¢ Prejuizos
das empresas ¢ o Dividendo por A¢do (DPA), demonstra quanto do lucro distribuido cabe a
cada acdo emitida. Em sintonia com a evolugdo dos indicadores ja mencionados, temos
distribui¢do de lucros variando de R$ 1,90 até R$5,87 por agdo entre 1998 a 2003, o valor
aumenta de forma ascendente neste periodo, tendo sido menor que no ano anterior somente
em 2002, devido a diminui¢do do Lucro Bruto. A partir do momento em que o nimero de
a¢des aumenta em proporgdo superior ao Lucro e por conseqiiéncia superior a distribuigdo de
dividendos, o que acontece em 2004, 2006 ¢ 2007, o pagamento de dividendos por ag¢do por
conseguinte ¢ menor, baixando para R$1,96, R$1.15 e R$0,99 respectivamente, isso nio
acontecc em 2005, pois, o nimero de agdes manteve-se igual ao de 2004 ao contrario do
pagamento de dividendos que aumentou 36%.

O indice Retorno de Caixa (RDC) indica quanto recebera de retorno cada acionista
para cada R$ 100 investidos nas a¢des da companhia, segundo a cotagdo média do periodo.
Podemos notar na tabela 2.0 que o percentual de retorno € decrescente ao longo do periodo
estudado, de 10% aproximadamente cm 1998 o percentual de retorno chega a 2% em 2007. A
queda em 2002 ¢ um pouco mais abrupta, passando o RDC de 9% em 2001 a 4% em 2002,
reflexo das condigdes atipicas, antes mencionadas, ocorridas naquele ano. H4 uma pequena
recuperagdo em 2003 voltando o indice a 6%, e a partir de 2004 o indicc fica entre 3 ¢ 2 por
cento. Estes dados sdo reflexo direto da clevacdo da cotagdo das a¢des em todo o periodo,
com exce¢do apenas dos anos de 2004 e 2006, porém, nestes dois casos, além dos pregos, a
variacio dos dividendos pagos por ag¢do também decresccu ¢ a queda foi mais que
proporcional a queda no prego do ativo, fato explicado em grande parte pelos desdobramentos
ocorridos nestes dois periodos.

Para analisarmos o quanto da rentabilidade da agdo foi convertido em rcembolso de
caixa, utilizamos a relacdo Caixa pcla Rentabilidade da Agdo (C/RDA). E possivel notar
novamente um movimento decrescente ao longo do periodo, dado que 72% da Rentabilidade
da acdo em 1998 era devida a Retorno de Caixa ¢ apenas 24% cm 2007. Este resultado
corresponde ao movimento de variagdo do indice RDC que foi encolhendo comparativamente

ao RDA em cada ano analisado. Podemos concluir que a rentabilidade de cada agdo ncste
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caso, é cada vez menos representada pelo pagamento de dividendos ¢ mais pcla evolugdo da

cotagdo do papcl em relagdo ao custo de aquisigdo.



ANEXO 2 - MODELOS DE FORMULARIO - API
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Os formuldrios abaixo sdo exemplos do formato de questionério disponibilizado pelos

bancos de Varejo para identificagdo previa do perfil do investidor, conforme determinado pela

regulamentago.

om apenas 7 respostas vocé conhecera o seu perfil investidor

Atualmente sua idade é:

rllais de 65 anos
C [Entre 56 e 65 anos
Entre 36 e 55 anos
enos de 36 anos
2. | Seus investimentos representam que percentual do total de seu patriménio ?

}Mais de 75%

De 51% a 75%

De 25% a 50%

arror|o

enos de 25%

Quando vocé espera realizar resgates em seus investimentos ?

[Entre 1 més e 6 meses

Entre 6 meses e 1 ano

Entre 1 ano e 2 anos

r‘\cima de 3 anos

Qual a finalidade dos seus investimentos?

IConsumo (Ex.: comprar um carro, uma casa, reforma, viagem, etc)




b Protecéo do capital contra a inflagdo

0

osentadoria

Crescimento substancial do patriménio

5. Em quais produtos de investimento vocé costuma aplicar ?

ao investia anteriormente

Poupanga, CDB e Fundos DI

aorarro

Poupanca, CDB, Fundos DI ,Fundos de Renda Fixa e Multimercados

oupanga, CDB, Fundos DI, de Renda Fixa,Multimercados ,Fundos de Agdes, Agbes (home)
broker)

6. | Para obtengéo de maiores retornos no longo prazo, qual seria o percentual de perda aceitavel ?

Nao aceitaria perda

Até 5%

{2 [Entre 5% e 10%

IAcima de 10%

Considerando a relagdo Risco X Retorno, na qual, quanto maior o retorno maior o risco, qual
sua expectativa de retorno para seus investimentos ?

Protecdo do capital

[: Pequeno crescimento do capital

[ [Crescimento moderado do capital

iGrande crescimento do capital

Figura 1 - Questionario HSBC
Extraido em https://wwws3.hsbc.com.br/HOB-MEUHSBCAPP/



API - QUESTIONARIO

API - Andlise de Perfil do Investidor. O desenvolvimento do processo de
identificagcdo e analise de perfil depende do conteldo deste questionario. Por
isso, precisamos de clareza nas respostas. Com orientagdo adequada, sera
possivel apresentarmos as categorias de produtos que melhor se enquadram
em seu perfil.

1 - Qual o valor aproximado do investimento?

CLC A - Ate 10 mil.
CLC B -De 10 a 100 mil.

C EC C-Mais de 100 mil.

2 - Qual a sua faixa etaria?

CC A- Tenho mais de 51 anos.
CLC B - Tenho entre 31 e 50 anos.

e C - Tenho entre 18 e 30 anos.

3 - 0 valor a ser investido corresponde a aproximadamente quanto da
sua renda anual?

(ol & A - Mais de 20%.
C I B-Del0%a 20%.

[ [0 C-Menosde 10%.

4 - Por quanto tempo pretende investir seus recursos?

I I A-Menos de 1 ano, pois vou precisar do dinheiro em breve.
[C [ B-Maisde1lano, com objetivo de complementacao de renda.

[ C-Mais de 1 ano, com objetivo aumentar meu patrimonio.

5 - Como voce classificaria sua experiencia em investimentos?

59
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[C C A-Nenhuma ou pouca experiencia, preciso de orientacao.
[C [C B-Tenho alguma experiencia, porem gostaria de receber orientacao.

[C [ C- Sou experiente, sinto-me seguro(a) em tomar minhas decisoes.

6 - 0 que voce entende por risco em um investimento no mercado
financeiro?

[C I A-Apossibilidade de perder parte ou todo valor investido.

C [ B-A possibilidade de ganhar ou perder parte, todo ou mais que o

valor investido.

[C [ C-Apossibilidade de ganhar alem da media de mercado.

7 - Se voce tivesse acoes e elas sofressem uma queda de 60%, o que
voce faria?

[ [C A-Venderia todas as acoes e aplicaria em algo seguro.
[C [ B-Manteria a carteira, aguardando uma melhora do mercado.

[C [ C-Compraria mais acoes para melhorar meu preco medio.

8 - Sobre um investimento de alto risco que pode render mais de 3
vezes o valor aplicado:

[C [C A-Nao aplicaria num investimento de alto risco.
[C [ B-Aplicaria ate 20% do meu capital.

[C [ C-Aplicaria mais de 20% ou ate mesmo todo o meu capital.

9 - Qual seu objetivo de investimento?

[C [C A-Preservacao de capital (protecao contra a inflacao).
[C [ B-Aumento real de capital em relacao a inflacao.

[ o C-Aumento real de capital com geracao de renda.

Figura 2 — Questiondrio Bradesco
Fonte: Extraido em <http://www.shopinvest.com.br/>.
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ANEXO 3 - PESQUISA: CERTIFICACAO CONTINUADA ANBID -
PROFISSIONAIS E CLIENTES - IBOPE 2008/2009.

Publico: Clientes: Clientes PF regulares, de 35 a 60 anos, possuidores de
investimentos. Cliente varcjo com renda minima de R$1.500,00 e clientes do segmento
Premium.

Foram realizadas 1050 entrevistas, em Sdo Paulo — 400, em Porto Alcgre — 350 e em
Recife — 300. Deste total , sdo clientes Varejo: 786 e clientes Premium: 264,

Idade Média: Varejo 43,20 anos ¢ Premium 45,08 anos.

Sexo: Varejo — 53% Masculino ¢ 47% Feminino, Premium — 63% Masculino ¢ 37%
Feminino.

Scgundo a pesquisa IBOPE, 73% dos clientes de varejo costumam ir até a agéncia
quando pretender investir, enquanto no segmento Premium 61% ja cstao habituados a falar
com o consultor também por telefone e 24% a utilizar atendimento on-/ine via site.

Processo semclhante acontece com a procura de fonte de informagdcs, no scgmento de
Varcjo, a grande maioria procura o gerente na agéncia para sc informar ¢ esclarecer duvidas,
ja no segmento Premium grande parte se atualiza através de leitura de jornais, cadernos de
investimentos, etc, ou mesmo via site do banco.

Principais fatores levados em conta no momento de investir, em porcentagem:

Varejo Premium
Rentabilidade 32 31
Seguranga ( pouco risco ) 25 23
Solidez e Confianga ( da Instituicdo) 16 27
Liquidez 13 4
Confianga no Gerente 5 5
Comodidade Propiciadas 3 3
Vantagens por aplicar em determinada Instituigdo 3 2
Atendimento de qualidade 3 1
Taxa paga para administragdo dos recursos ] 4




Perfil Aplicagdes dos clientes ( considerando os produtos em que aplicam):

Varejo Premium

Conservador 97 98

Poupanca 60 47
Fundo de Investimento RF 39 51
Fundo de Investimento DI 33 51
Previdéncia Complementar 34 42
CDB 26 39
Titulo de Capitalizacdo 28 25
Titulos Publicos/Letras Hipotecarias 2 4
Arrojado 30 44

Fundo de Investimento A¢des 18 32
Acdes 19 22
FlIs Multimercado/derivativos 3 15
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ANEXO 4 - GRAFICOS DE APLICACAO DA ANALISE TECNICA

Abaixo dois exemplos graficos do formato em que as informagdes sdo demonstradas

na aplicagdo de ferramentas para analise técnica dos pregos.

IBOUSP- Bovespa

IFR-14 41.90272S

lumnﬂuuuunmunnunaumhhghnﬂr

86 F M A M J

Figura 1 — Indice de forga relativa.
Fonte: Extraido de <http://www.furtado.com.br/finan/finananalise.htm>. Acesso em: 27 jun 2010.
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|
455000
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|
45000
|

Figura 2 — Média Mével
Fonte: Extraido de <http://www.furtado.com.br/finan/finananalise.htm>. Acesso em: 27 jun 2010.



