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RESUMO

FERNANDES, Danilo B. A aplicabilidade do Mercado de A¢cées como forma
alternativa de investimento financeiro para pequenos investidores. 2007. 50p.
Monografia (Graduagao) — Faculdade de Administragdo, Faculdades Integradas
Teresa D Avila — FATEA, Lorena, 2007.

Buscando contribuir com o campo do conhecimento este trabalho tem por objetivo
apresentar aos pequenos investidores brasileiros o Mercado de A¢des como forma
alternativa de investimento financeiro, com o intuito de investigar as evolucdes de
rentabilidade anual, nos anos 2004, 2005, 2006 e meados de 2007, dos fundos de
investimento de renda fixa e poupanca, e comparar tais rentabilidades com as do
mercado de acgdes; analisar os riscos do mercado de agdes, e verificar possiveis
mecanismos que auxiliem na redugao destes riscos; e apresentar um portfélio virtual
de uma aplicagdo no mercado acionario, no periodo de Janeiro a Julho de 2007, de
forma que a visualizagdo e o conceito do projeto sejam interpretados ndo somente
com informagdes técnicas e tedricas. O presente trabalho permitiu o estudo através
de uma carteira virtual em que pode ser analisado as rentabilidades do mercado de
acoes com os indices da caderneta de poupanga, renda fixa e inflagdo concluindo
que em alguns anos a rentabilidade da caderneta de poupanga foi corroida pela
inflacdo. Por ser um mercado mais sensivel as noticias econdmicas, o mercado de
acoes exige maior acompanhamento dos investidores com o propédsito de
diversificacdo de seus investimentos, buscando com isso melhores resultados
financeiros.

Palavras-chave: mercado de agdes - investimento financeiro — risco / retorno -
investidor



ABSTRACT

FERNANDES, Danilo B. Stock Market Venture as an alternate source of financial
investment for small investor. 2007. 50p. Monograph (Graduation) — Faculdade de
Administragdo, Faculdades Integradas Teresa D Avila — FATEA, Lorena, 2007.

Looking for to contribute with the field of the knowledge, the main objectives of this
work is to present to the small Brazilian investors the Stock Market as an alternative
of financial investment, with the intention to investigate the evolutions of annual
profitability from the years 2004, 2005, 2006 and running year of 2007, of fixed
income and savings account investment funds, and to compare such profitabilities
with the ones of the stock market; to analyze the risks of the stock market, and to
verify possible mechanisms to aid in the reduction of these risks; and to present a
virtual portfolio of an application in the stock market, in the period of January to July
of 2007, so that the visualization and the concept of the project is interpreted not only
with technical and theoretical information. The present work allowed the study
through a virtual wallet in that it can be analyzed the profitabilities of the stock market
with the indexes of the savings account, fixed income and inflation concluding that in
some years the profitability of the savings account was corroded by inflation. For
being a more sensitive market to the economy news, the stock market demands the
investors increased monitoring with the purpose of diversification of their
investments, looking for to attain better financial results.

Keywords: stock market — financial investiment — risk / return — investor
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1 INTRODUCAO

Este trabalho tem como objetivo apresentar o Mercado de Agdes para o0s
pequenos investidores, como uma alternativa de investimento financeiro.

Acompanhando o Mercado de Acles, através de jornais, simuladores de
investimentos, revistas, artigos e em outros meios de comunicag¢ao, passou a ser de
grande interesse apresentar este segmento de ganho financeiro, tendo em vista ser
um assunto que desperta interesse e que até mesmo ocasionou, por parte da Bolsa
de Valores de Sao Paulo — BOVESPA, a criacdo do projeto “BOVESPA VAI ATE
VOCE”, com o objetivo de apresentar este segmento de investimento financeiro a
todas as camadas da populagéo brasileira.

O Mercado de Acbes passou, por anos, sob o dominio de grandes
investidores e conhecedores, porém com o crescente avango da rentabilidade das
acOes indo de encontro ao declinio da rentabilidade dos fundos de renda fixa e
poupanga, esse mercado passou a ser também, de forma moderada, uma
alternativa de investimento financeiro aos pequenos investidores.

Serao abordados assuntos correlacionados ao mercado acionario que irdao
possibilitar e até mesmo instigar uma provavel inclusdo de pequenos investidores
neste segmento de investimento financeiro que vem demonstrando forte
rentabilidade e conseqientemente a sua viabilidade como aplicagéo financeira para
pequenos investidores.

Através de graficos pretende-se demonstrar as evolugdes e tendéncias do
mercado aciondrio e comparar as evolugdes dos fundos de renda fixa e poupanca,
frente as evolugbes do mercado acionario.

Atrelado a rentabilidade do mercado de agdes vém os riscos deste segmento.
Tais riscos que demandam uma maior proximidade do investidor junto ao
investimento, merecem atencéo especial tanto no momento de compra das agdes,
como na fase de acompanhamento do portfélio adquirido no mercado acionario.

Por ser um mercado sensivel as noticias macroecondmicas nacionais,
internacionais, e das empresas, o0 mercado de agcdes exige maior acompanhamento

dos investidores. Estes sdo os fatores que contribuem para as oportunidades de
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ganhos ou apresentam reagdes de tendéncias do mercado econémico que levaréo a
possiveis prejuizos.

Além de apresentar uma possibilidade de retorno financeiro, em um segmento
diferenciado, este trabalho é sem duvida uma 6étima oportunidade para os
administradores, de forma que estes poderdo se especializar e buscar treinamentos
que os capacitem a desenvolver atividades neste setor que cresce a cada ano.

Este tema apresenta questdes importantes no ambito da administragcéo geral,
e sua explanacao revelara a importancia que este tépico representa na sociedade

moderna, que busca cada vez mais rentabilidade em suas aplicagdes financeiras.

1.1 Exposicao do assunto

O mercado acionario no Brasil vem demonstrando oportunidades de ganhos
financeiros, e por outro lado as aplicagées populares no Brasil, que sdo a poupanga
e os fundos de renda fixa, estdo a cada dia apresentando redug¢ao nos rendimentos,
em virtude das quedas das taxas de juros.

Segundo D Agosto (apud Vieira, 2007) sécio-diretor do site Fortuna, o fato de
o mercado estar atravessando uma boa fase tem estimulado muita gente a sair dos
fundos de renda fixa para tentar ganhar mais, pois o investidor tem olhado mais a
rentabilidade do que o risco. Esta pode ser uma étima oportunidade para apresentar
0 mercado acionario como uma alternativa de investimento financeiro para os

pequenos investidores.

1.2 Problema de Pesquisa

Os frequientes cortes na taxa SELIC (taxa béasica de juros do Brasil), que por
sua vez afetam diretamente a rentabilidade da Poupanga e dos Fundos de Renda
Fixa, as quais, necessariamente, sdo as aplicacdes prioritarias dos pequenos
investidores do Brasil, apresentam-se como problema de pesquisa, em decorréncia
da vulnerabilidade que os pequenos investidores se encontram diante de uma
situagcdo na qual ndo tém alternativas, de certa forma, para aplicarem seus recursos

de modo a auferirem melhores ganhos financeiros. Neste sentido cabe observar o
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que é mais viavel, ou seja, continuar no mercado prioritario e reter um retorno
financeiro menor, porém seguro, ou investir no mercado acionario, um mercado de

longo prazo e de risco, aumentando a possibilidade de ganhos financeiros?

1.3 Justificativa para escolha do tema

Com os tempos modernos, economia mundial em expansao cria-se uma
motivagao pela busca de conhecimento mais aprofundado sobre o tema, bem como
a vontade de demonstrar tais resultados e conclusdes ao maior nuimero de
interessados que tanto podem ser o0s pequenos investidores, foco principal do
trabalho, como também universitarios e intelectuais da area, de modo que possam
observar o pequeno investidor como sendo um investidor com potencial de
investimento. Os intelectuais da area, envolvidos com compromissos que
demandam maior concentracao de dedicagao, por ventura acabam nao percebendo
no pequeno investidor um mercado promissor.

O Brasil apresenta momentos de expansao econdmica trazendo, com isso,
maior possibilidade de ganhos financeiros através do Mercado de Agbes. Mesmo
sendo 0 mercado de agdes, um mercado muito volatil e de risco, segundo D Agosto
(apud Balbi, 2006) as pessoas estdo mais ousadas, arriscando mais e buscando
novos produtos, pois 0s juros vao continuar caindo, o pais vai crescer, embora a
uma taxa moderada, e a inflacdo esta sob controle. Este pode ser um momento
favoravel para os pequenos investidores brasileiros comegarem a examinar com
cautela as decisdées com aplicagéo financeira, com intuito de impulsionar os ganhos
financeiros.

Levando em consideragdo que primordialmente os pequenos investidores
aplicam seus recursos em investimentos como Poupanga e Fundos de Renda Fixa,
e em virtude das baixas rentabilidades auferidas por estas aplicagbes, ambas
atreladas a taxa SELIC' (taxa basica de juros do Brasil), que por sua vez vem sendo
reduzida, més-a-més, em decorréncia da melhora do cendrio econémico nacional e
internacional, justifica-se o estudo do Mercado de Agdes, e motivam 0s pequenos

investidores brasileiros a busca-lo como forma alternativa de investimento financeiro.

' Sistema Especial de Liquidacido e de Custédia — SELIC, do Banco Central do Brasil, é um sistema
informatizado que se destina & custodia de titulos escriturais de emissdo do Tesouro Nacional e do Banco
Central do Brasil, bem como ao registro e a liquidagao de operagdes com os referidos titulos.
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1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo geral

O objetivo geral do trabalho é apresentar aos leitores e pequenos investidores

brasileiros o0 Mercado de Agdes como forma alternativa de investimento financeiro.

1.4.2 Objetivos especificos

= Investigar as evolugdes de rentabilidade anual, nos anos 2004, 2005 e 2006 e
meados de 2007, dos fundos de investimento de renda fixa e poupanca, e

comparar tais rentabilidades com as do Mercado de Agdes;

= Analisar os riscos do Mercado de Acdes, e verificar possiveis mecanismos

que auxiliem na reducéao dos riscos;

= Apresentar um portfolio virtual de uma aplicagdo no mercado acionario, no
periodo de Janeiro a Julho de 2007, de forma que a visualizacdo e o conceito
do projeto seja interpretado ndo somente com informagdes técnicas e
tedricas, mas também através de um estudo de caso.

1.5 Delimitacao do trabalho

Para uma melhor compreensdo do assunto e do tema do projeto, faz-se
necessario considerar alguns aspectos relacionados ao entendimento da pesquisa:
0s conceitos basicos e o referencial teérico que se referem ao mercado acionario,

através de demonstracao fundamentada em literatura existente.
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Para a discussao do tema alguns pontos devem ser destacados como base
ou pontuacao para nortear o assunto, logo, tendo um enfoque o0 mais preciso
possivel. Faz-se necessaria a andlise de alguns indicadores que representam o
comportamento dos precos das acoes de determinado setor da economia. “Esses
indicadores também servem como base de dados para mensurar o risco que o
investidor assume quando resolve investir em agcées.” (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA,
2003, p. 257).

A andlise dos riscos, bem como da oportunidade de ganhos financeiros neste
segmento de mercado, é importante e fundamental. Ao analisar os possiveis ganhos
que poderao ser obtidos com o0 mercado de agbes, também deverdo ser levados em

consideragao o0s riscos e 0s possiveis custos de investimento.

“Diversos fatores influenciam os pregos dos ativos, e das agbes em
particulares, tanto internos (relacionados ao desempenho da empresa
emissora) quanto externos (relacionados ao desempenho da economia do
pais e das expectativas dos agentes econdmicos)”. (MELLAGI FILHO;
ISHIKAWA, 20083, p.275).

Em decorréncia das rentabilidades altas e constantes auferidas nos ultimos
trés anos pelo mercado acionario, e em expansao neste ano, fard com que os
investidores tenham melhores possibilidades de ganhos em decorréncia do mercado
econdmico do pais estar apresentando estabilidade. Os analistas sdo unanimes em
dizer que o processo de alta da Bolsa sera continuo, desde que mantidos os atuais
fundamentos da economia brasileira e o0 crescimento da economia mundial
(AGUILAR, 2006).
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2  FUNDAMENTACAO TEORICA

O objetivo deste tépico € apresentar alguns conceitos basicos relevantes para
a compreensao do presente trabalho. Serdo brevemente apresentados: definicdes
do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e sua estrutura, bem como a apresentagéao

de seus 6érgaos normativos.

2.1 Sistema Financeiro Nacional (SFN)

O Sistema Financeiro do Brasil foi iniciado no fim do periodo colonial. Em
1808 foi fundado o Banco do Brasil € apds a reforma institucional deu-se origem ao
Conselho Monetario Nacional, ao Banco Central do Brasil, em 1964, e a
regulamentacdo do mercado de capitais, que passaram por reformulacbes até a
redefinicdo de todo o sistema e autoridades monetarias nacionais e a criagdo dos
bancos multiplos (WONNACOTT, 1994).

Em 1920, embora criada a Inspetoria Geral de Bancos, com o objetivo de
exercer a fiscalizagdo sobre as instituicbes financeiras, ainda nao se tratava de um
orgao de normatiza¢ao e controle amplo do mercado financeiro, sendo necesséria a
criagdo, em 1945 da Superintendéncia da Moeda e do Crédito — SUMOC. A
estruturacdo basica do sistema ocorreu com a publicagcdo da Lei n® 4.595, de
31.12.1964, também conhecida como “Lei da Reforma Bancéria” (FERREIRA, s.d).

Com a necessidade de negociacao financeira entre os agentes superavitarios
e o0s agentes deficitarios fez com que surgissem as instituicdes financeiras com a
finalidade essencial de intermediacdo financeira na sociedade. Sdo estas as
instituicdes que formam o SFN e que conduzem os recursos dos ofertadores finais
para os tomadores finais (CAVALCANTE, MISUMI e RUDGE, 2005, p. 22).

De acordo com Ferreira (s.d) o Sistema Financeiro Nacional (SFN) é definido
como sendo o conjunto de instituicbes e 6rgaos que regulam, fiscalizam e executam
as operagoes relativas a circulagdo da moeda e do crédito.

Conforme se pode observar, as definigdes apresentadas por Cavalcante,
Misumi e Rudge (2005) e Ferreira (s.d), direcionam para um mesmo e singular

entendimento em que o Sistema Financeiro Nacional é composto por um grupo de
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instituicoes financeiras publicas e privadas que tém como érgao maximo o Conselho
Monetéario Nacional (CMN).

Os tomadores finais de recursos, de acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge
(2005), sao aqueles que se encontram em posigao de déficit financeiro, isto é,
aqueles que pretendem gastar (em consumo e/ou investimento) mais do que sua
renda. Eles precisam do complemento de poupancas de outros para executar seus
planos, dispondo-se a pagar pelo capital que conseguirem, e os ofertadores finais de
recursos sao aqueles que se encontram em posicao de superavit financeiro, isto é,
aqueles que pretendem gastar (em consumo e/ou investimento) menos do que sua
renda.

O SFN, conjunto de instituicdes financeiras voltadas para a gestao da politica
monetaria do governo, ainda de acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge (2005), é
orientado por 6rgaos normativos, que sdao o Conselho Monetario Nacional (CMN), o
Banco Central do Brasil (Bacen), a Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), o Banco
do Brasil (BB), e o Banco Nacional do Desenvolvimento Econ6mico e Social
(BNDES), como consta na Tabela 1.

Tabela 1: Estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
Fonte: adaptado do Banco Central do Brasil (2007)
Instituicoes
Banco Central financeiras Demais
do Brasil captadoras de instituicoes
Conselho (Bacen ou BC)  depésitos a financeiras . o .
L . Outros intermediarios financeiros
Monetario vista —
; e administradores de recursos
Nacional de terceiros
(CMN) Comisséo de
Valores ol e Bolsas de
s mercadorias e
Mobiliarios fUtLros Valores
(CVM)
dgg%iirge Superintendén Instituto de Entidades
Sequros cia de Seguros Ressequros do Sociedades  Sociedades de abertas de
~ Privados 9 seguradoras capitalizacao previdéncia
Privados (Susep) Brasil (IRB) complementar
(CNSP) P P
Céngg:go dge Secretaria de
Previdnci Previdéncia Entidades fechadas de previdéncia complementar
revidéncia ~
Complementar (fundos de pensao)
Complementar (SPC)

(CGPC)
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2.1.1 Instituicoes Normativas

De acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge (2005), Wonnacott (1994), e

Ferreira (s.d), o Sistema Financeira Nacional é operado pelas seguintes instituicbes

normativas:

Conselho Monetario Nacional (CMN): 6rgéo deliberativo de cupula do
SFN, sendo suas principais atribuicbes: estabelecimento de diretrizes
gerais das politicas monetaria, cambial e crediticia; regulamento das
condigdes de constituicdo, funcionamento e fiscalizagdo das instituigcbes
financeiras; disciplina de instrumentos de politica monetaria e cambial,
dentre outras. O CMN é constituido pelos Ministros da Fazenda,

Planejamento e Presidente do Banco do Central do Brasil.

Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP): 6rgdao maximo do
Sistema Nacional de Seguros Privados, sendo responsavel pelo
estabelecimento de normas aplicaveis as atividades de seguros no Brasil.

Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar (CGPC): integrante da
estrutura do Ministério da Previdéncia Social, é 6rgao colegiado ao qual
compete regular, normatizar e coordenar as atividades das entidades

fechadas de previdéncia complementar (fundos de penséo).

Além dessas instituicbes normativas, citadas acima, o SFN, segundo

Cavalcante, Misumi e Rudge (2005), Wonnacott (1994), Ferreira (s.d) e o Bacen,

também é composto por entidades operativas que sdo os bancos multiplos,

comerciais, de investimento e desenvolvimento, caixas econdmicas financeiras,

sociedade de crédito imobiliario, bolsas de valores, corretoras, distribuidoras,

agentes autbnomos de investimento, seguradoras, leasing, factoring e consorcios.
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2.2 Mercado de Capitais

Nesta secdo serda apresentado um pequeno histérico de como eram
realizados os investimentos, de acordo com o Portal do Investidor (s.d). Acredita-se
que o levantamento desta evolugéo histérica facilitara na compreensdo do mercado
de capitais. Ainda sera apresentado o conceito de mercado de capitais, segundo a
Bovespa (1999), Mellagi Filho e Ishikawa (2003) e Cavalcante, Misumi e Rudge
(2005).

Antes da década de 60, o Portal do Investidor (s.d), explica que os principais
investimentos dos brasileiros eram em ativos reais (imdéveis), evitando aplicacdes em
titulos publicos ou privados. Algumas leis tiveram maior importancia para o mercado
de capitais e para a economia nacional, e foram elas que deram uma reestruturagéo
no mercado financeiro: a Lei n® 4.537/64, que instituiu a correcado monetaria, através
da criacdo da ORTN, a Lei n® 4.595/64, denominada lei da reforma bancéria, que
reformulou todo o sistema nacional de intermediacao financeira e criou o Conselho
Monetario Nacional e o Banco Central e, principalmente, a Lei n® 4.728, de 14.04.65,
primeira Lei de Mercado de Capitais, que disciplinou esse mercado e estabeleceu
medidas para seu desenvolvimento. A edicdo destas leis resultou em diversas
modificagdes no mercado acionario, tais como: a reformulagdo da legislacao sobre
Bolsa de Valores, a transformacao dos corretores de fundos publicos em
Sociedades Corretoras, forcando a sua profissionalizagéo, a criagdo dos Bancos de
Investimento, a quem foi atribuida a principal tarefa de desenvolver a industria de
fundos de investimento.

O mercado de capitais, de acordo com Bovespa (1999), € um sistema de
distribuicao de valores mobiliarios, que tem o propdsito de proporcionar liquidez aos
titulos de emissdo de empresas e viabilizar seu processo de capitalizacdo. E um
mercado de emprestadores e tomadores de empréstimos, sendo que o valor da
remuneragdo dos empréstimos € chamado de juro ou, em termos percentuais, de
taxa de juros (MELLAGI FILHO e ISHIKAWA, 2003).

Segundo Mellagi Filho e Ishikawa (2003) o mercado de capitais € formado
pelo conjunto de instituicbes e operagdes ocupadas com o fluxo de recursos
monetarios entre os agentes econdmicos. E ainda constituido pelas Bolsas de
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Valores, Sociedades Corretoras e outras instituicbes financeiras autorizadas
(BOVESPA, 1999).

Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) abordam que as operacées no mercado
de capitais usualmente sdo de longo prazo e podem envolver a compra de
participagdo acionaria no empreendimento. Os autores ainda destacam que no
mercado de capitais 0s principais titulos negociados sdo os representativos do
capital de empresas (a¢des) ou de empréstimos feitos via mercado por empresas
sem participacao de intermediarios bancarios.

Uma das condi¢des essenciais para o desenvolvimento econdémico de um
pais € um mercado de capitais forte. Mas, o que significa “mercado de
capitais forte”? Significa que o mercado reline investidores e tomadores de
recursos de maneira eficiente. Ao mesmo tempo, oferece alternativas de
aplicagao para a poupanga dos primeiros e assegura que os tomadores
poderdo suprir suas necessidades de recursos de investimento em termos
de montante, prazo e taxa. (CAVALCANTE, MISUMI e RUDGE, 2005, p.
19).

2.3 Mercado de Acoes

O mercado de agdes, no qual sdo negociados os direitos sobre os ganhos das
empresas (acgdes), € o mercado financeiro mais amplamente acompanhado na
América, e é por isso que €, segundo Mishkin (2000), frequentemente chamado
apenas de “o mercado”.

Uma maneira de as empresas obterem fundos em um mercado financeiro é
emitindo ou vendendo a¢des ao publico.

Uma acdo, para Bovespa (1999), Mishkin (2000), Fortuna (2005) e
Cavalcante, Misumi e Rudge (2005), € um titulo que implica um direito sobre os
ganhos e os ativos de uma empresa. E representada pela menor parcela do capital
social de uma sociedade por acdes e ainda sao titulos de renda variavel, porque
tanto os seus rendimentos quanto seu proprio valor ndo sdo previamente fixados.

O detentor de uma agéo (acionista) ndo é um credor da empresa, mas sim um
de seus proprietarios e, como tal possui direito a participagdo nos resultados da
empresa proporcionalmente ao numero de agdes que detém (CAVALCANTE,

MISUMI e RUDGE, 2005).
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Em alguns casos, os mercados para agdes e debéntures sdo parecidos
com os mercados para camisas, sapatos e automoveis. O revendedor de
automoveis ganha a vida comprando por um prego inferior ao preco de
venda e embolsando a diferenca; o banco de investimentos obtém lucros
da mesma maneira, vendendo por um valor maior do que pagou.
Entretanto, ha uma diferenga muito importante entre as duas atividades. O
comprador de um par de sapatos ou de um automével pode examinar o
produto e obter uma idéia da qualidade [...]. Em contraste, quem compra
uma acao esta adquirindo um pouco do futuro de uma empresa — um
produto intangivel que nao permite avaliagbes de qualidade do mesmo
grau de certeza que no caso dos sapatos. (WONNACOTT, 1994, p. 130).

Wonnacott (1994), Bovespa (1999), Mishkin (2000), Fortuna (2005) e
Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) abordam algumas caracteristicas relevantes do
mercado acionario e suas vantagens:

o A lucratividade das acoes: quem possui agoes lucra ao receber dividendos,
bonificagdes, e pela valorizagcdo do preco das ag¢des na bolsa de valores; o
valor da acéo;

o O valor da acao: tem por base o valor do patriménio da companhia. O preco
de compra e venda da acado é dado pelo mercado, variando em funcao do
desempenho financeiro da empresa, bem como da conjuntura econdémica

doméstica e internacional;

o Os dividendos: sdo os ganhos referentes a parcela distribuidas do lucro
liquido apurado no fim de cada exercicio, na propor¢ao de quantidades de
acOes possuida. Por lei, no minimo 25% do lucro liquido das empresas €&
distribuido aos acionistas, e as preferenciais recebem 10% a mais em
dividendos em relacao as ordinarias caso o Estatuto Social da companhia nao

estabeleca um dividendo minimo;

o As bonificacoes: sdo as novas agdes distribuidas por uma empresa a seus

acionistas, podendo ser excepcionalmente feita em dinheiro; e

o A subscricao de novas acoes: o0 acionista tem prioridade nas compras das
novas acdes de uma empresa, ou seja, tem o direito de preferéncia na

subscricdo, assim o acionista pode manter a mesma participacdo que ja
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possui no capital total, contar com um ganho adicional dependendo das

condi¢cdes do lancamento e ainda pode vender esse direito a terceiro.

2.3.1 Tipos de Acoes

De acordo com Fortuna (2005) e Alves (2003), as acdes podem ser de dois
tipos: ordinérias e preferenciais, e também podem ser nominativas e ao portador, ou
seja, nas nominativas constara o nome do proprietario € no portador o proprietario €

quem as tem em maos.

As agbes podem ser ordinarias, com direito a voto, ou preferenciais, com
direito de preferéncia sobre os lucros a serem distribuidos aos acionistas,
seja na forma de dividendos ou juros sobre o capital préprio, sendo que
apés o Plano Collor, todas agdes passaram a ser obrigatoriamente
emitidas na forma nominativa ou escritural. (FORTUNA, 2005, p. 559)

As acdes, segundo Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) ndo possuem prazo
de resgate e podem ser negociadas em mercados organizados (Bolsas de Valores).

Bovespa (2004) explica que as agdes, ordinarias ou preferenciais, sdo sempre
nominativas, originando-se do fato a notacdo ON ou PN depois do nome da

empresa.

2.3.1.1 Acoes Ordinarias

Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) conceituam as acbes ordinarias como
sendo aquelas que conferem ao seu titular o direito de voto na Assembléia de

Acionistas e, portanto, de determinar o destino da empresa.

As acdes ordinarias proporcionam, segundo Bovespa (1999), participacdo nos
resultados da empresa e conferem ao acionista o direito de voto em assembléia
geral.
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Para um melhor entendimento das acdes ordinarias, Cavalcante, Misumi e

Rudge (2005) comparam o direito de voto destas a¢gdes com os votos do eleitor na

politica, conforme Tabela 2.

Tabela 2: Comparagéo do voto do acionista com o voto eleitoral
Fonte: adaptado de CAVALCANTE, MISUMI e RUDGE (2005)

VOTO DO ELEITOR NA POLITICA

Cada eleitor = um voto

Para ter mais votos — tenha mais eleitores

VOTO DO ACIONISTA NA COMPANHIA

Cada acionista = X votos (cada agao ordinaria =
um voto)

Para ter mais votos — tenha mais agoes
ordinérias, faga aliangas etc.

Consiga esses votos — com campanha
eleitoral, faca aliangas etc.

Consiga esses votos — compre mais agoes
ordinérias, faga aliangas etc.

De acordo com Gitman (2002), as a¢oes ordinarias de uma empresa podem

ser possuidas por um unico individuo, por um grupo relativamente pequeno de

pessoas, tais como uma familia, ou ser propriedade de um numero amplo de

pessoas ndo-relacionadas entre si e/ou investidores institucionais.

Uma emissdo de agbes ordinarias pode resultar em uma mudanga no
grupo de pessoas e/ou organizagdes que sao os donos da sociedade
andnima, porque cada agao representa uma parcela da propriedade da
sociedade. Como dono de uma agéo, o comprador tem o direito de receber
os dividendos pagos pela companhia e de votar nas assembléias de
acionistas que escolhem os diretores. (WONNACOTT, 1994, p. 121).

2.3.1.2 Acoes Preferenciais

Para Fortuna (2005) as acdes preferéncias atribuem a seus titulares certas

vantagens ou preferéncias.

As vantagens atribuidas por Fortuna (2005) séo:

o prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele;

o prioridade no recebimento de dividendos, de acordo com pelo menos

um dos seguintes privilégios minimos, fixados em estatuto:

a) o direito de participar em uma parcela de pelo menos 25% do lucro

liquido do exercicio, apurado na forma da lei, sendo que deste montante

lhes é garantido um dividendo prioritario de pelo menos 3% do valor
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patriménio liquido da acdo, e ainda, cumulativamente, o direito de
participar dos lucros remanescentes em igualdade de condigbes com as
acOes ordinarias, depois de a essas ter sido assegurado um dividendo
igual ao minimo prioritario;

b) o direito ao recebimento de um dividendo de pelo menos 10% maior do
que o atribuido as acdes ordinarias; e

c) o direito de receber um dividendo pelo menos igual ao das acdes
ordinarias e cumulativamente o direito de serem incluidas na oferta publica
de alienacdo de controle em igualdade de condicbes com as aghes
ordinarias ndo integrantes do bloco de controle.

As acoes preferenciais podem ser, de acordo com Cavalcante, Misumi e
Rudge (2005), de uma ou mais classes, e em sua maioria ndo asseguram direito a
voto, sendo, preferencial para o acionista o lucro, mais importante que o controle, ou
seja, este acionista prioriza a distribuicdo dos resultados.

Ainda de acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) os acionistas
detentores de acdes preferenciais adquirem, junto com suas acdes, algumas
preferéncias:

o na distribuicao de resultados;
o no reembolso de capital; e

o na acumulacao dessas situacoes.

Para a Bolsa de Valores de Sao Paulo (1999) as acgdes preferenciais
garantem ao acionista a prioridade no recebimento de dividendos (geralmente em
percentual mais elevado do que o atribuido as a¢des ordindrias) e no reembolso de
capital, no caso de dissolugéao da sociedade.

2.4 Bolsa de Valores

No decorrer da ldade Média, as operagdes financeiras resumiam-se na
compra e venda de moedas e metais preciosos. Os negdécios nesse periodo ainda
eram de pequena monta, pela escassez de capital e falta de crédito. Quando a Bolsa
de Valores de Amsterda foi inaugurada em 1963, a palavra bilhdo talvez nao
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existisse. Algumas poucas iniciativas de associacdo de capitais movimentavam
recursos financeiros. Foi somente a partir de 1964, com as leis de Reforma Bancaria
e do Mercado de Capitais, que as Bolsas de Valores, do Brasil, assumiram as
funcbes basicas que possuem atualmente (RUDGE, 2005).

Portal do Investidor (s.d) destaca algumas fungbes das Bolsas de Valores,
que merecem atencao, por tratar ndo somente dos beneficios daqueles que detém
acoes, mas por todos os individuos da sociedade. As bolsas de valores fornecem
um excelente ambiente para as empresas levantarem capital para expansao de suas
atividades através da venda de agdes, e outros valores mobiliarios, ao publico
investidor.

A mobilizagdo de poupangas em investimentos € abordada por Portal do
Investidor (s.d) como sendo uma das fungdes das Bolsas de Valores, onde as
pessoas investem suas poupancas em agdes de companhias abertas, levando a
uma alocagao mais racional dos recursos da economia, porque 0s recursos que, de
outra forma, poderiam ter sido utilizados no consumo de bens e servicos ou
mantidos em contas bancérias, sdo mobilizados e redirecionados para promover
atividades que geram novos negocios, beneficiando varios setores da economia,
tais como, agricultura, comércio e industria, resultando num crescimento
econdmico mais forte e no aumento do nivel de produtividade.

Ainda de acordo com Portal do Investidor (s.d.), as Bolsas de Valores
viabiliza a redistribuicdo da renda ao dar a oportunidade para uma grande
diversidade de pessoas adquirir agdes de companhias abertas e,
consequientemente, de torna-las sécias de negdcios lucrativos, pois 0 mercado de

capitais ajuda a reduzir a desigualdade da distribuicdo da renda de um pais.

As bolsas de valores, de acordo com o disposto na Resolugéo nr. 2.690 de
28.01.2000, do CMN, constituem-se como associagdes civis, sem fins
lucrativos ou sociedades andnimas, e tém objetivo social, entre outros,
manter local adequado ao encontro de seus membros e a realizagéo, entre
eles, de transagbes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios, em
mercado livre e aberto, especialmente organizado e fiscalizado por seus
membros, pela autoridade monetaria e, em especial, pela CVM. Além
dessas fungdes basicas, as bolsas de valores propiciam liquidez as
aplicagbes, fornecendo, concomitantemente, um prego de referéncia para
os ativos ali negociados, por intermédio de um mercado continuo,
representado por seus pregdes didrios. (CAVALCANTE, MISUMI e
RUDGE, 2005, p. 31-32)
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Para a Bolsa de Valores de Sao Paulo (1999) e Fortuna (2005), que possuem
um conceito similar sobre as bolsas de valores, estas sdo associagdes civis, sem
fins lucrativos e com fungdes de interesse publico, que atuam como delegadas do
poder publico, tendo ampla autonomia em sua esfera de responsabilidade.

Embora os autores tenham semelhancas em suas definigées, para Portal do
Investidor (s.d), as bolsas de valores sdo centros de negociagcao de valores
mobilidrios, notadamente agcbes de companhias abertas, cujos membros sédo as
corretoras de valores, que utilizam suas instalacbes e sistemas eletrbnicos para
efetuar compras e vendas desses valores. No Brasil, segundo Portal do Investidor
(s.d) as bolsas de valores sédo reguladas e fiscalizadas pela CVM, tendo ampla
autonomia para exercer seus poderes de auto-regulamentagcdo sobre seus
membros, complementando o trabalho da CVM.

Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) complementam que as bolsas de valores
além de seu papel basico de oferecer um mercado para a cotagéo dos titulos nelas
registrados, orientar e fiscalizar os servicos prestados por seus membros, facilitar a
divulgacao constante de informagcdes sobre as empresas e sobre 0s negécios que
se realizam sob seu controle, as bolsas de valores propiciam liquidez as aplicagdes
de curto e longo prazos, por intermédio de um mercado continuo, representado por
seus pregdes diarios. E por meio das bolsas de valores, segundo Cavalcante,
Misumi e Rudge (2005), que se pode viabilizar um importante objetivo de capitalismo
moderno: o estimulo a poupanca do grande publico e ao investimento em empresas
em expansao, que, diante deste apoio, poderdo assegurar as condicbes para seu
desenvolvimento.

Portal do Investidor (s.d) cita que a principal funcdo de uma bolsa de valores &
proporcionar um ambiente transparente e liquido, adequado a realizagdo de
negocios com valores mobilidarios. Somente através das corretoras os investidores
tém acesso aos sistemas de negociagao para efetuarem suas transagdes de compra

e venda desses valores.
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2.4.1 Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa)

Segundo Portal do Investidor (s.d) o Brasil ja contou com nove bolsas de
valores, mas hoje as principais sdo a Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) e a
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). A BM&F, de acordo com Portal do
Investidor (s.d), se destaca entre as maiores bolsas de mercadorias e futuros do
mundo e nela sdo negociados ativos financeiros no chamado mercado futuro de
commodities agropecuarias, entre outros.

Ja a Bovespa, fundada em 23 de agosto de 1890, tem uma longa histéria de
servigos prestados ao mercado de capitais e a economia brasileira, sendo, segundo
Portal do Investidor (s.d), a maior bolsa da América Latina e uma das maiores do
mundo, e nela sdo negociados principalmente as acées de companhias abertas e
titulos privados de renda fixa, entre outros valores mobiliarios.

A Bovespa transformou-se na segunda bolsa que mais cresce entre os paises
emergentes e exerce, em defesa do interesse dos investidores, um rigoroso
acompanhamento de todas as transagdes, 0 que assegura elevados padrdes éticos
no cumprimento dos negdcios realizados (BOVESPA, 2004).

De acordo com Fortuna (2005) a Bovespa oferece os mais variados
mecanismos de negociacdo de titulos e valores mobiliarios de empresas
criteriosamente selecionadas, e conta com um sofisticado sistema de

teleprocessamento para a difusdo de informacdes.

2.4.1.1 indice Bovespa - Ibovespa

De acordo com Fortuna (2005), o objetivo de um indice de precos de um
ativo, produto ou de um conjunto de ativos, produtos €, de um modo geral, indicar o
histérico de comportamento destes precos, dentro do intervalo de tempo em que
eles estiverem sendo observados.

O Indice Bovespa (Ibovespa) é, segundo Bovespa (2006), o mais importante
indicador do desempenho médio das cotagbes do mercado de agdes brasileiro,
sendo sua relevancia advinda do fato de o Ibovespa retratar o comportamento dos

principais papéis negociados na Bovespa e também de sua tradi¢do, pois o indice
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manteve a integridade de sua série histérica e nao sofreu modificagbes
metodolégicas desde sua implementagao, em 1968.

Fortuna (2005) explica que o indice Ibovespa € o valor atual, em moeda
corrente, de uma carteira tedrica de acdes constituida em 02/01/1968, a partir de
uma aplicagdo hipotética. Ainda, segundo Fortuna (2005), supde-se nao ter sido
efetuado nenhum investimento adicional desde entdo, considerando-se somente os
ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de proventos pelas empresas
emissoras, tais como os dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de
direitos de subscricdo, e manutencdo em carteira das agdes recebidas em
bonifica¢ao.

Para Bovespa (2005) o indice reflete ndo apenas as variagdes dos pregos das
acoes, mas também o impacto da distribuicdo dos proventos, sendo considerado um

indicador que avalia o retorno total de suas a¢gdes componentes.

2.5 Outros investimentos

Nesta secdo serdo abordados, resumidamente, o0s conceitos dos
investimentos Caderneta de Poupancga e os Titulos de Renda Fixa, os quais serao

comparados com o mercado de acdes, no capitulo Analise de Investimentos.

2.5.1 Caderneta de Poupanca

Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) definem Caderneta de Poupanga como
sendo a forma bésica de captacdo de recursos para o Sistema Financeiro
Habitacional, tendo forte conotacdo popular, devido a sua conveniéncia
mercadoldgica.

Para Fortuna (2005) é a aplicacao mais simples e tradicional, sendo uma das
poucas, sendo a unica, em que se podem aplicar pequenas somas e ter liquidez,
apesar da perda de rentabilidade para saques fora da data de aniversario da

aplicacao.
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Ambos os autores explicam que os recursos da caderneta de poupanca
devem ser aplicados de acordo com regras preestabelecidas pelo Banco Central
que, conforme as variaveis econémicas do momento podem ser alteradas.

Atualmente, de acordo com os autores, a caderneta de poupanca possui
remuneracgao pela variagdo da Taxa Referencial — TR? acrescida de 0,5% a.m. e
esta totalmente isenta de impostos, podendo ser resgatada sem perda da

remuneragao a cada “aniversario” de 30 dias, a partir da data da aplicagao.

2.5.2 Titulos de Renda Fixa

Para a Asbace (2007), os titulos de renda fixa sao instrumentos financeiros
que, em periodos definidos, pagam uma remuneracéo ao investidor que os adquiriu.

Moraes (2003) apresenta uma definicdo similar da Asbace (2007), na qual a
renda fixa € um investimento com remuneracdo, determinada por taxa de juros
prefixada ou pés-fixada.

Embora seja um investimento com uma remuneracdo pré ou pos-definida,
Asbace (2007) e Moraes (2003) destacam que estes fundos apresentam retornos
positivos desde a primeira caréncia e podem ser afetados pelas mudangas na
politica de juros do pais.

Esses fundos, segundo Moraes (2003), sdo ideais para investidores que nao

tém disposicao para risco e visam receber retornos positivos de uma forma continua.

2 Criada em fevereiro de 1991, a Taxa Referencial — TR serve como uma referéncia para o juro praticado no mercado
financeiro. Sua formula ja foi modificada diversas vezes, mas nos ultimos anos é determinada em fungéo da taxa média
oferecida, por cerca de 30 instituiges financeiras, nos CDBs pré-fixados, excluindo-se a taxa mais baixa e a mais alta.
A TR é usada para definir o rendimento do SFH (Sistema Financeiro de Habitagcdo) e da Caderneta de Poupanca. Este
ultimo é determinado como sendo igual a variagao da TR + 0,5% ao més.
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2.6 Analise de Riscos

No segmento do mercado acionario, a andlise dos riscos é fundamental e
imprescindivel, em virtude de que com estas informagdes as aplicagées se torna
mais viaveis. Observar o mercado econémico, bem como analisar a saude financeira
das empresas que compdem uma determinada carteira de ac¢ées, faz parte de uma

analise de riscos, no sentido de buscar a precaugéo, antes mesmo da compra.

Um fato real, e que introduz uma nova dimensdo na andlise de
projetos de investimento, é a incerteza. Esta tem origem na impossibilidade
de se controlarem os eventos futuros. Pode-se fazer previsdo sobre os
eventos futuros, mas nao se pode determinar exatamente quando e com
que intensidade eles irdo ocorrer (CLEMENTE; SOUZA, 2004, p. 131).

Gitman (2002) define o risco, em seu sentido fundamental, como a
possibilidade de um prejuizo financeiro ou possibilidade de que os resultados
realizados possam diferir daqueles esperados.

Para Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) o risco € um conceito subjetivo e
pode ser definido como “probabilidade de perda”. Assim também pensa Luquet
(2000) quando define risco como sendo a possibilidade do investidor ndo conseguir
atingir os objetivos de investimento.

Ainda de acordo com Luquet (2000), todo ativo, seja uma agdo, seja um
contrato que embute uma taxa de juro, tem um valor pelo qual pode ser negociado
no mercado e possui variagao periédica, onde, quanto mais variaram o valor desse
ativo, mais riscos eles contém. Essa € uma das medidas mais eficientes de risco de
uma aplicagao e, no jargao do mercado, essa oscilagdo do retorno de cada ativo é
chamada volatilidade. (Luquet, 2000, p. 20).

Bain e Howells (2001) dizem que ao escolher os ativos que desejam manter
em carteira, supde-se que as pessoas sejam avessas ao risco e que, portanto,
estejam buscando o maximo de retorno para um determinado nivel de risco, ou,
melhor dizendo, um minimo de risco para um determinado nivel de retorno.

Ainda Bain e Howells (2001) afirmam que o retorno sobre um ativo € em geral
expresso como sua média ou retorno médio (U4) durante um periodo de tempo.

Mishkin (2000) exemplifica e analisa os riscos atraves da diversificagdo de um
portfolio de investimento de risco, o qual o velho ditado “ndo se deve colocar todos

0S ovos em uma sO cesta” tem a chave para a resposta do porque muitos
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investidores possuem muitos ativos com riscos distintos em vez de apenas um.
Manter muitos ativos de risco reduz o risco geral que um investidor assume, e,
portanto a diversificacao € benéfica.

Securato (1996) alerta que ao se estudar a questdo do risco e retorno de um
investimento, deve-se procurar estabelecer alguns critérios relativos ao
comportamento do investidor, de que quanto maior o risco maior o retorno desejavel.

Segundo Luquet (2000), com o avango da tecnologia, hoje em dia, os riscos
podem ser quantificados através de modernos softwares de gerenciamento de riscos
que podem ser instalados nos computadores dos administradores de recursos e dos
investidores. Um dos mais utilizados atualmente, ainda de acordo com o autor, é o
Value at Risk, ou VAR, que mede a probabilidade de perda de determinadas
aplicacao (95% de probabilidade de acerto, quando as condigdes de mercado forem
desfavoraveis as suas aplicacdes) em diversos cenarios adversos da economia.

Embora Luquet (2000) apresente os avangos tecnoldgicos que visem a

minimizag¢ao dos riscos dos investimentos, este mesmo autor adverte:

Nunca entre num mercado sem antes conhecer seus riscos. Saiba que
todos investimento embute uma dose de risco, portanto, ndo sossegue até
estar convencido de que tem consciéncia dos riscos do mercado no qual
vocé esta investindo. Para avaliar corretamente o risco, esquega a
rentabilidade da aplicagdo especifica que vocé estd avaliando.
Rentabilidades extremamente altas podem seduzi-lo e fazé-lo ficar
generoso quanto ao nivel de risco que estad disposto a correr. Em
momentos de crise, contudo, suas chances de se desesperar sao maiores.
Pergunte qual a perda maxima que determinada aplicagéo pode lhe dar. A
resposta vai lhe ajudar a saber se vocé esta ou ndo preparado para aquele
investimento. (LUQUET, 2000, p. 21).

2.7 Os Investidores

Analisar o perfil do investidor € o primeiro passo para se ter a certeza de que
o mercado de agbes, independentemente de sua viabilidade, é o investimento
pretendido.

Os investidores sao individuos ou instituigdes que aplicam recursos em busca
de ganhos a médio e longo prazo, que operam nas bolsas por meio de Corretoras e
distribuidoras de valores, que executam suas ordens e recebem corretagens pelo
seu servico. (BOVESPA, 2004).
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Para esta pesquisa, em especial, embora ndao exista uma delimitacdo
especifica para “pequenos investidores”, € um numerador minimo para se iniciar um
investimento no mercado acionario, propde-se como pequeno investidor qualquer
individuo que se interesse pelo mercado e que tenha objetivos de longo prazo. E
importante ressaltar que “atualmente é possivel encontrar aplicagbes, mesmo na
bolsa de valores, a partir de R$ 100,00” (LUQUET, 2000, p. 32).

Ao investir, Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) orienta que deve-se ter um
objetivo em mente, como garantir recursos para a aposentadoria, compra de imével,
educacgéo dos filhos ou simplesmente ter uma reserva para despesas imprevisiveis
(saude, desemprego etc), pois a importancia de se ter um objetivo deve-se a
necessidade de estabelecer os contornos ou parametros do investimento, como

horizonte de retorno, grau de risco, necessidade de liquidez, tributacdo, entre outros.

O brasileiro estd mudando a forma de aplicar seu dinheiro. Nunca se falou
tanto de investimento em agdes ou de alternativas de aplicagdo em renda
fixa, como Tesouro Direto, debéntures ou FDICs, que tragam uma
rentabilidade mais atrativa do que as opgdes mais tradicionais. Os
seguidos cortes na taxa Selic e o consequlente efeito sobre o rendimento
das alternativas de investimentos mais populares no Brasil (como
caderneta de poupanga e fundos DI e de renda fixa) sdo os principais
fatores por trds dessa busca por novas opgbes de investimento.
(INFOMONEY, 2007).

O grau de aversao ao risco, segundo Cavalcante, Misumi e Rudge (2005),
depende das caracteristicas pessoais do investidor e do seu momento de vida, o
qual num primeiro momento o investidor deve fazer uma andlise pessoal sobre sua
capacidade de suportar eventuais perdas ou oscilagdes de patrimdénio antes de
montar sua estratégia de investimento.

Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) apresentam os trés tipos de investidores

mais comuns e a composicao de suas carteiras, conforme se vé no Tabela 3.

Tabela 3: Os tipos de investidores e a composigao de suas carteiras de investimento
Fonte: adaptado de CAVALCANTE, MISUMI e RUDGE (2005)
CONSERVADOR MODERADO AGRESSIVO
Procura preservar capital Nao hesita nas decisdes; busca Procura ganhar dos indicadores.
performance.
50% em imdveis, seguros, ouro, 40% em titulos de renda fixa de 10% em titulos de renda fixa de
poupanga, titulos federais alta liquidez alta liquidez
40% em titulos de renda fixa 30% em agdes especulativas 40% em agdes especulativas

30% em ag¢des de companhias de

10% em agdes primeira linha

50% em agdes de alta performance
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Embora o folclore do mercado destaque sempre casos de investidores que
tiveram grandes ganhos no curto prazo na bolsa, nao deve ser esta a expectativa de
quem decide investir em acbes. Por ser um investimento de renda variavel, o
investidor nunca deve comprometer, na aquisicdo de agdes, recursos que serao
necessarios para despesas de primeira necessidade ou gastos imediatos
(BOVESPA, 2004).

E importante, também, segundo Bovespa (2004), que o investidor seja bem
assessorado ao decidir suas aplicagdes. Acompanhar o noticiario econémico, seguir
as publicagdes legais das companhias. Acessar informagdes especificas requerem
esforco e conhecimentos técnicos especializados.

As Corretoras e outros intermediarios financeiros dispdem de profissionais
voltados a analise de mercado, de setores e de companhias, e com eles o investidor
podera se informar sobre 0 momento certo de comprar e vender determinadas acdes
para obter melhores resultados (BOVESPA, 2004).
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3 VIABILIDADE DO MERCADO DE AGCOES

Neste capitulo, serdo apresentadas as evolugcbes de rentabilidade dos anos
2004, 2005, 2006 e meados de 2007, dos fundos de investimento de renda fixa,
poupancga, segundo Base de Dados do Portal Brasil® ABECIP, Bacen, Cetip,
Andima e Bovespa e mercado de agdes referenciado pelo indice Ibovespa. Também
sera apresentado um portfélio virtual de uma simulagéao de aplicagdo no mercado

acionario, apurada no periodo de Janeiro a Julho de 2007.

3.1 Comparativo de Rentabilidades: Caderneta de Poupanca,
Renda Fixa e Mercado de Acodes (Ibovespa)

A estabilidade econémica abriu a possibilidade para uma mudanca de visao
por parte do investidor: a preocupagao maior de defesa contra a inflagdo cedeu lugar
ao objetivo claro de obter maiores ganhos nos investimentos (BOVESPA, 2004).

Sciarretta (2007) em um artigo publicado, recentemente, na Folha de S.
Paulo, aponta que mesmo com risco maior, tem crescido a cada dia o numero de
investidores que usam a internet para comprar agées sem intermediarios, pois nunca
a Bolsa despertou tanto o interesse do brasileiro que investe na poupanca e nos
fundos de renda fixa, que perdem rendimento com a baixa do juro.

A queda na taxa basica de juros da economia e o consequente encolhimento
da rentabilidade dos fundos de renda fixa, segundo Vieira (2007), também jornalista
da Folha de S. Paulo, tem sido um fator negativo para a categoria. Sua atratividade
diminui més a més, espantando investidores. Essa queda na taxa basica de juros
abordada por Sciarretta (2007) e Vieira (2007), pode ser constatada na figura

abaixo.
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Variacado da Taxa SELIC
25,00

19,75 19,50

20,00

15,00 ~

11,25

OO

5,00

Figura 1: Evolugao da taxa béasica de juros da economia brasileira (SELIC)
Fonte: o autor, adaptado do Bacen (2007)

De acordo com as corretoras (apud Sciarretta, 2007), “os novatos trazem uma
cultura de investimento de poupanca para a Bolsa, uma vez que estdo acostumados
a esperar um longo més para embolsar rendimento de 0,65%”.

“O pequeno investidor pensa no longo prazo e investe em papéis soélidos,
como Vale e Petrobras. Sdo na maioria jovens ou recém-formados que tém apetite
maior pelo risco. Comega a operar com pouco, mas tende a aumentar o apetite
conforme vai ganhando”, disse Roberto Lee, da corretora Win (Sciarretta, 2007).

Na figura abaixo pode se observar a evolugcdo anual dos investimentos,
Caderneta de Poupanca, Fundos de Renda Fixa e do Mercado de Ag¢des (Ibovespa),
e observar que ao longo dos anos, o Mercado de Ac¢des apresentou melhores
resultados que as outras aplicagoes.
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Comparativo de Rentabilidade
Caderneta de Poupanca x Fundos de Renda Fixa x Mercado de Acées (Ibovespa)

40,00%
—e— Caderneta de Poupanga 35,93%

35,00%  —=— Renda Fixa 32,93%

—a— Mercado de Agdes (Ibovespa)
30,00%

25,00%

20,00% 17,81%

17,76%

15,00% 13,17%

10,00%

6,34%

8,10%
° 5,85%

5,00%

0,00%
2004 2005 2006 2007 (*) até setembro

Figura 2: Comparativo de Rentabilidade
Fonte: o autor, adaptado da Base de Dados do Portal Brasil®, ABECIP, Bacen, Cetip, Andima
e Bovespa (2007)

Conforme apresentado, na figura 2, a rentabilidade da Caderneta de
Poupanca, tem sido baixa se comparada a outras aplicacées. Os fundos de Renda
Fixa, mesmo apresentando rentabilidade maior que a Caderneta de Poupancga,
observou-se também que o seu rendimento em 2006 teve expressiva queda, em
decorréncia da reducao da taxa basica de juros demonstrada no Grafico 1. O grande
destaque de rentabilidade, no periodo pesquisado, é o Mercado de Acbes que
acompanha o Ibovespa. Com os significativos rendimentos apresentados pelo
mercado acionario, o retorno acaba por atrair muitos investidores que nunca antes
pensaram em aplicar em acoes.

Segundo BALBI (2006) a fatia de investidores locais, pessoas fisicas,
comprando acdes via corretoras subiu, passando dos 23% para 25,7% do
movimento da Bolsa entre dezembro 2005 a janeiro de 2006. Seguindo 0 mesmo
caminho, a participacdo dos investidores estrangeiros na BOVESPA, ainda de
acordo com BALBI (2006), variou de 33,2% para 34,7% no mesmo espaco de
tempo.

Para que a rentabilidade demonstrada na figura 2, para os diferentes

investimentos, possa ser observada, com uma melhor precisao, pelos pesquisadores
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e investidores, fez-se necessario apresentar, também, o comparativo de

rentabilidade descontando a inflacao do periodo, conforme a figura abaixo.

Comparativo de Rentabilidade descontada a inflagao
Caderneta de Poupanca x Fundos de Renda Fixa x Mercado de Acées (Ibovespa)

. 8,13%

2007 (*) até setembro

2,87%

2,98%

[10,03%
2006
5,19%
3,14%

[12,30%

2005
3,48%
5,69%
10,21% O Mercado de Acgdes (Ibovespa)

2008 10,16% O Renda Fixa
! 0,50% @ Caderneta de Poupanca

7,60% 3

@ Inflagcdo - IPCA

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00%

Figura 3: Comparativo de Rentabilidade descontada a inflagao
Fonte: o autor, adaptado da Base de Dados do Portal Brasil®, ABECIP, Bacen, Cetip, Andima
e Bovespa (2007)

Na figura acima os dados apresentam a deducdo da inflagdo, medida pelo
indice de Preco do Comsumidor Amplo — IPCA, nas rentabilidades Caderneta de
Poupanca, Fundos de Renda Fixa e Mercado de A¢des (lbovespa).

Apbs o procedimento de deducao da inflacdo observa-se que nos anos 2004
e 2005 a Caderneta de Poupancga teve sua rentabilidade corroida pela inflacdo. Ja
no ano 2006, a Caderneta de Poupanca apresentou uma baixa rentabilidade, em
torno de 0,42% a.m. Mesmo tendo computado apenas os nove primeiros meses de
2007, observa-se, ainda, que a inflagdo também corroeu a rentabilidade da
Caderneta de Popanca.

As rentabilidades auferidas pelos Fundos de Renda Fixa, nos anos 2004,
2005, 2006 e nos meses de 2007, embora nao tenham sofrido tanto com o efeito da
inflagdo, tiveram redugbes e nos anos pesquisados sua rentabilidade média nao

superou a marca de 1% a.m., indice muito baixo para qualquer investidor.
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No mercado de acdes a inflagdo ndo demonstrou forca, até porque este
mercado se apresentou muito bem, em relacdo aos outros investimentos,
demonstrando fortes rentabilidades, principalmente nos anos 2005, 2006 e 2007.

Sua rentabilidade média foi de 5,24% a.m.

3.2 Como investir no mercado de acoes

Todo investidor busca a otimizacdo de trés aspectos bdasicos em um
investimento: retorno, prazo e protecdo. Ao avalia-lo, portanto, deve estimar sua
rentabilidade, liquidez e grau de risco. A rentabilidade € sempre diretamente
relacionada ao risco. Ao investidor cabe definir o nivel de risco que esta disposto a
correr, conforme demonstrado no capitulo “Os investidores”, em fungdo de obter
uma maior ou menor lucratividade.

Para operar no mercado secundério de agdes, € necessario que o investidor
se dirja a uma sociedade corretora membro de uma bolsa de valores, na qual
funcionarios especializados poderdo fornecer os mais diversos esclarecimentos e
orientagdo na selecédo do investimento, de acordo com os objetivos definidos pelo
aplicador. Se pretender adquirir acoes de emissdo nova, ou seja, no mercado
primario, o investidor devera procurar um banco, uma corretora ou uma distribuidora
de valores mobiliarios, que participem do langcamento das acdes pretendidas.

De acordo com o que ja foi visto, acoes sao titulos negociaveis em Bolsas de
Valores, e exclusivamente por Corretoras de Valores, que sdo as Unicas entidades
habilitadas para isso. Todo cliente, pessoa fisica ou pessoa juridica, sé pode
comprar ou vender acdes através de uma Corretora, que o representara na Bolsa de
Valores (BOVESPA, 2006).

Para se investir em agbes € necessario, primeiramente, se cadastrar como
cliente em uma Corretora de Valores. Em seguida, transferir o valor financeiro que
deseja investir, para que possa comegar a operar. Apoés estes procedimentos o
investidor terd os servigos que a Corretora de Valores disponibiliza para auxiliar na
compra e venda de agoes.
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A ampliacao do uso da informatica foi a marca das atividades da BOVESPA
em 1999, com o lancamento do Home Broker e do After-Market, ambos meios para
facilitar e tornar viavel a desejada participacdo do pequeno e médio investidor no
mercado.

O Home Broker permite que o investidor, por meio do site das Corretoras na
Internet, transmita sua ordem de compra ou de venda diretamente ao Sistema de
Negociacdo da BOVESPA. Neste sentido, o sistema da BOVESPA é unico no
mundo. Nos Estados Unidos, as ordens s&o executadas, em sua maioria, fora do
ambito das bolsas de valores e, portanto, nem sempre ao melhor pre¢co (BOVESPA,
2006).

O After-Market € outra inovacdo da BOVESPA, pioneira em termos
mundiais, que oferece a sessao noturna de negociacao eletrénica. Além de atender
aos profissionais do mercado, este mecanismo também € interessante para os
pequenos e meédios investidores, pois permite que enviem ordens por meio da
Internet até as 22 horas. Atualmente, a BOVESPA é o maior centro de negociacao
com acgdes da América Latina, destaque que culminou com um acordo histérico para
a integragdo de todas as bolsas brasileiras em torno de um Unico mercado de
valores, o da BOVESPA.

O recinto onde se reunem os operadores da bolsa de valores, o chamado
pregao, segundo Fortuna (2005), € o local onde se executam fisicamente as ordens
de compra e venda dadas pelos compradores e vendedores de acbes as suas
corretoras.

Os horéarios de funcionamento da Bovespa devem ser respeitados e
observados pelos investidores:

= Pregao Eletrénico - sesséo continua das 10h as 17h;

» Pregao Viva Voz - das 10h as 16h45, com interrupcao entre as 13h e 14h;

= After-Market - negociagéo exclusivamente no Sistema Eletrénico, sendo:

- 17h30 as 18h - fase de pré-abertura, na qual serd permitido o
cancelamento das ofertas registradas no periodo normal; e

- 18h as 22h - fase de negociacdo, dentro dos parametros
estabelecidos para este segmento do mercado.

Para o investidor é importante saber sobre o valor de uma agéo, o qual esta

diretamente relacionado ao valor de uma empresa, que, por sua vez, depende de
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varios fatores: o resultado econdmico-financeiro que apresenta através dos
balangos, o potencial de crescimento do mercado onde atua, a sua liquidez, a sua
solidez, entre outros aspectos.

A decisdo de comprar determinada acdo sera sempre do investidor, que
podera toma-la sozinho ou com a ajuda de sua corretora, o que € sempre
aconselhavel. A maioria das corretoras disponibiliza aos seus clientes um extenso
portfolio de Relatérios, Analises e Carteiras Recomendadas, que o cliente pode
receber da forma que achar melhor: por e-mail, acessando o site da corretora na
internet, ou por telefone, conversando com profissionais, capacitados para atendé-lo
da melhor maneira.

Também é uma decisdo do investidor, o tempo em que deverd manter a sua
carteira de agdes. O fato é que, a longo prazo, as agdes em geral apresentam um

ganho muito superior a quaisquer outras formas de aplicacao.

3.3 Apresentacao de uma simulacao de investimento no Mercado
de Acoes

A seguir, serd apresentada a simulagcdo de uma aplicacdo de R$ 10.000,00
(dez mil reais), nos fundos de investimentos: Renda Fixa, Caderneta de Poupanca e
Mercado de Agoes, através de uma carteira ficticia, no periodo de Janeiro a Julho de
2007.

Para a elaboracdo da carteira de acdoes que compde o portfélio de acdes
desta simulagao, sera utilizada a proposta de Mishkin (2000), destacada no capitulo
Andlise dos Riscos, que trata sobre a diversificagdo de uma carteira de
investimentos, reduzindo, assim, o risco geral do investimento. A carteira de acdes
em questdo serd baseada no indice lbovespa, principal referéncia do mercado
acionario, que, atualmente, relne as 63 agdes mais negociadas da Bovespa.
(VIEIRA, 2007).

Composto por empresas de grande reconhecimento da sociedade e de maior
participagéo percentual no indice Ibovespa, a carteira de a¢des do simulado serd
composta por 18 (dezoito) agdes de cada uma das seguintes empresas: Bradesco
PN (BBDC4), Sid Nacional ON (CSNAS3), Gerdau PN (GGBR4), Itaubanco PN
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(ITAU4), Petrobras ON (PETRS), Petrobras PN (PETR4), Unibanco UNT (UBBR11),
Usiminas PNA (USIM5), Vale Rio Doce ON (VALES3) e Vale Rio Doce PNA (VALED5).

A apuragao dos dados do portfélio de agdes se dard, diariamente, através do
banco de dados da Bovespa, InfoMoney, Bacen, Andima e Portal do Investidor. Ja a
apuracao dos dados dos investimentos na Caderneta de Poupanga e Renda Fixa,
serd realizada més a més, devido a maior facilidade na coleta das informacgdes.

Simulacao de Investimento: Caderneta de Poupanca x Renda Fixa

10.633,82
Julho

10.540,87

Junho 10.393,74

10.448,74

Maio 10.332,17

10.357,41

2007

Abril 10.263,44

10.266,88
Margo 10.199,40

10.177,13
Fevereiro 10.129.66

@ Renda Fixa
10.088,18 O Caderneta de Popuanga

Janeiro 10.072,00

9.700,00 9.800,00 9.900,00 10.000,00 10.100,00 10.200,00 10.300,00 10.400,00 10.500,00 10.600,00 10.700,00

Figura 4: Evolugéo dos investimentos Renda Fixa e Caderneta de Poupanga
Fonte: o autor, adaptado do Bacen, Andima e Portal do Investidor (2007)

Na figura 4, a Renda Fixa apresentou durante todos os meses, maior
rentabilidade que a Caderneta de Poupanca. Embora a Renda Fixa tenha
apresentado melhor desempenho que a Caderneta de Poupanga, em termos
percentuais, pode-se observar que ndo houve muita diferenga rentavel. A Renda
Fixa obteve rendimento acumulado de 6,33% e a Caderneta de Poupancga, 4,61%,

uma diferenca de apenas 1,72%.
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Figura 5: Evolucéo do Portfélio de Agdes
Fonte: o autor, adaptado da Bovespa e InfoMoney (2007)

Na apresentacdo do Portfélio de Acgdes, na figura 5, demonstra-se que o
mercado acionario é volatil, pois por varios momentos o investimento teve pequenas
oscilacdes. No fim de todo o periodo (31/07/2007) o portfélio de agdes apresentou
uma rentabilidade acumulada de 30,68%. Uma rentabilidade superior a dos

investimentos Renda Fixa e Caderneta de Poupanca, se comparada com a figura 4.

Os Gréficos 4 e 5 apresentaram as evolugdes de uma aplicacao ficticia nos
investimentos Caderneta de Poupanca, Renda Fixa e Mercado de A¢des. No Grafico
6, a seguir, sera realizado uma comparacao destes trés investimentos, foco deste
trabalho, de forma a evidenciar e tornar concisa as informagbes e dados
apresentados neste capitulo. Embora a evolugédo do portfélio de agdes, analisada
diariamente na figura 5, a demonstracdo da figura 6, relativa ao mercado de acgdes,
serd ilustrado pela média mensal do investimento ficticio realizado, de forma a nao
comprometer o resultado dos trés investimentos, tendo em vista que a rentabilidade

da Caderneta de Poupanca e Renda Fixa foram calculadas mensalmente.
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Comparacao da Evolucao dos Investimentos
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Figura 6: Comparagéo da Evolucéo dos Investimentos

Fonte: o autor, adaptado da Bovespa, InfoMoney (2007), Andima e Portal do
Investidor (2007)

No primeiro més, embora com rendimento pouco significante, a Renda Fixa
foi o investimento que apresentou melhor rentabilidade. Neste mesmo més, o
mercado de acdes, apresentou-se abaixo dos demais investimentos.

No més de Fevereiro o mercado de acdes superou 0s demais investimentos,
porém no més seguinte, devido a suas oscilagdes, teve queda e ficou pouco abaixo
da rentabilidade da Caderneta de Poupanca.

Embora o primeiro e terceiro més, ndo tenham sido favoraveis ao mercado de
acOes, dada turbuléncias no mercado econdémico, a partir do més de Abril, o
mercado de agdes se consolidou e apresentou uma constante evolugéo. No final do
periodo, as agdes surpreenderam com um resultado bastante superior aos demais
investimentos.

O retorno financeiro obtido com o resultado demonstra que o investimento
financeiro realizado com o portfélio proposto e no periodo estudado apresentou
maior rentabilidade (31,71%) que as aplicacoes financeiras Caderneta de Poupanca
(4,61%) e Renda Fixa (6,33%), demonstrando com isso a viabilidade do Mercado de

Acdes como forma alternativa de investimento financeiro.
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Embora estipulado um montante ficticio de aplicagdo no valor de R$
10.000,00, cabe ressaltar que a porcentagem de retorno obtido com as aplicacdes
nao teria variacao com relacao ao valor aplicado.

Ainda é importante lembrar que todas as andlises e dados apresentados
neste capitulo nao tiveram incidéncia de qualquer tributo ou imposto sobre os
investimentos pesquisados. Desta forma os resultados apresentados, foram
demonstrados com percentual e valor bruto.

O montante e a composicao do investimento realizado no mercado de acdes
ndo foram alterados, em nenhum momento. E evidente que para um investidor obter
melhores resultados, este devera recorrer a andlises de agbes e periodicamente
adquirir e vender acoes, respeitando os seus interesses de melhores retornos, para
assim aumentar o nivel de rentabilidade de sua carteira de acoes.
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4 METODOLOGIA DA PESQUISA

No inicio deste projeto, era evidente o desafio que seria a busca por dados e
informagdes sobre este assunto, tendo em vista ser de extrema complexidade e
dificil interpretacdo. Desta forma o inicio das atividades constou da analise dos
dados tedricos, através de levantamento bibliografico. Essa pesquisa se deu por
meio do uso da biblioteca das Faculdades Integradas Teresa D’Avila — FATEA,
material cedido pela orientadora, bem como da internet, acessando sites ligados ao
assunto, em especial o site da Bolsa de Valores de Sao Paulo — BOVESPA, no qual
captou-se as rentabilidades passadas, a fim de comparar com as atuais, de forma a
demonstrar os resultados histéricos obtidos pelo mercado acionario.

Para atingir os objetivos da pesquisa varios encontros ocorreram com a
orientadora e com pessoas ligadas ao assunto para que a pesquisa pudesse ser
desenvolvida com uma linha de raciocinio de facil entendimento, delimitando os
assuntos e capitulos que foram abordados.

Como o mercado de agdes apresenta riscos, informagdes sobre 0s riscos e
como aplicar de forma mais segura neste segmento, também se fez presente neste
projeto. Isto se deu através de muita leitura de livros e artigos publicados
recentemente.

Por ser um mercado de riscos, mas que por outro lado apresenta melhores
retornos financeiros, fez-se necessario a abordagem do perfil dos investidores, bem
como de seus objetivos e interesses de investimentos financeiros.

No final, o autor simulou uma analise dos investimentos: Caderneta de
Poupanca, Renda Fixa e Mercado de Agdes. A proposta de um portfélio virtual de
aplicagao financeira no mercado acionario realizou-se no sentido de consolidar o
objetivo principal do projeto. Para a construcao deste portfélio virtual, a busca pelo
histérico de cotacbes de algumas empresas se deu por meio de sites
especializados. Este portfolio foi aplicado no periodo de Janeiro a Julho de 2007, de
forma que os dados atuais sejam melhores interpretados pelos pesquisadores e
interessados no projeto.
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5 CONCLUSAO

Embora o tema deste trabalho remeta aos leitores uma impresséo preliminar
de complexidade, este foi desenvolvido com uma linguagem acessivel, buscando
ndao somente atingir seus objetivos, mas, também, desmistificar que o mercado de
acbes €& um seguimento de investimento financeiro apenas para grandes
investidores de vultosos recursos financeiros e profissionais da area.

Em decorréncia da melhora do cenario econémico mundial, e principalmente
o nacional, temos observado constantes retragdes nas rentabilidades dos
investimentos prioritarios brasileiros, a caderneta de poupanca e os fundos de renda
fixa. Com este cenario de melhora econ6mica, 0os pequenos investidores saem
prejudicados por ndo conhecerem alternativas viaveis de investimento. O mercado
de agdes, mesmo sendo um mercado de risco, apresenta ha quatro anos uma
sequiéncia de recordes e ascensdo de rentabilidade. Mesmo sabendo que no
mercado de acoes, rentabilidades passadas ndo sdo garantias de rentabilidades
futuras, profissionais da area e o préprio mercado econdmica apontam este mercado
como sendo promissor e lucrativo. Buscar o mercado de a¢gdes como alternativa é
viavel e merece dedicagcao e muito estudo por parte do investidor, para estruturar
sua carteira de acdes e diversificar seus investimentos financeiros.

Com a apresentacao grafica e tedrica do mercado de agdes, foi possivel
atingir o objetivo geral do trabalho, no qual foi apresentado este mercado como
alternativa de investimento financeiro aos pequenos investidores. Os riscos deste
mercado foram analisados e o trabalho apresenta um método de reducao dos riscos
de uma aplicacéo, onde o investidor devera buscar a diversificacdo do investimento.
A apresentacdo de um portfélio virtual de uma aplicagdo financeiro evidenciou a
alternativa de investimento e a viabilidade do mercado acionario. Os resultados
significativos e superiores aos demais investimentos financeiros demonstraram que
um investidor que possua recursos disponiveis para serem investidos a longo prazo,

este com certeza terd melhores resultados financeiros com o mercado de acdes.
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