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RESUMO

Neste trabalho procurou-se, ao analisar in loco o dia a dia de uma corretora,
buscar uma compreensao do servico prestado e as necessidades de seu publico-
alvo. A avaliacdo desses itens deu-se através da aplicacdo de questionario a seus
clientes. Como contribuigdo, sugere-se a empresa, a adogdao de um modelo de
relatério que utilize como metodologia a abordagem fundamentalista e grafica sobre

o comportamento do mercado de capitais, com énfase no mercado acionario.

ABSTRACT

This study sought is to examine in loco the daily lives of a broker, seek an
understanding of the service provided and the needs of its customers. The evaluation
of these items has been through the application of a questionnaire to its clients. As a
contribution, it is suggested to the company, the adoption of a report template that
uses the fundamentalist and the graphics analyses about the behavior of the capital

market, with emphasis on the stock market.
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1 INTRODUGAO

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS E JUSTIFICATIVAS

A economia brasileira apds anos convivendo com inflacdo em patamares
elevados logrou, através do Plano Real, a estabilizacdo dos precos. Esta
estabilizagao propiciou aos agentes econdmicos condigdes de melhor avaliar o setor

real da economia brasileira.

Este fato, associado a reforma patrimonial do estado brasileiro, a globalizagao
dos mercados financeiros e a redugao dos juros nominais reacendeu o interesse dos

investidores, residentes e nao residentes, pelo mercado acionario brasileiro.

Dentro desse quadro é nosso entendimento, a semelhanga de outros paises
que implementaram essas reformas, e estabilizaram suas economias, que tais

condicdes criam possibilidades de crescimento do mercado de capitais.

Em complemento, a aprovagdo das reformas tributaria e, em especial, a
previdenciaria, que se faz necessaria, e na dependéncia de aprovacao, reforcam a
idéia de um mercado promissor para o futuro, ganhando relevancia entre as

aplicagoes financeiras, atraindo com isso o interesse de novos investidores.

Finalmente, & imperioso destacar que além desses aspectos favoraveis,
entendemos que a medida que a economia brasileira for consolidando novos

patamares de crescimento sem, contudo pressionar a inflagdo e com isso permitindo
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a formacao de taxas de juros nominais e reais, inferiores aos niveis praticados, o
processo de consolidagcdo e importancia desse mercado tendera a se consolidar
mais rapidamente, possibilitando, ainda em 2008, atingirmos uma das principais
metas do Brasil que é receber o grau de investimento (‘investment grade’) pelas
agéncias de classificagdo de risco (Standard and Poor’'s — S&P, Moody’s e Fitch
Rating sao as principais agéncias). Indicativo de risco baixo, o grau de investimento
credencia o Pais a entrar no portfélio dos grandes investidores institucionais do

mundo (Valor, Sdo Paulo, 29 jun. 2006, p. C2).

Justificamos com isso, a escolha do tema e dessa area de pesquisa pela
relevancia que o setor tendera a ganhar no futuro e pelo interesse que tal assunto ira

despertar nos investidores.

Para o pesquisador urge entender a importancia do mercado junto aos
investidores, bem como a utilizagdo dos conhecimentos adquiridos no curso com
énfase em mercado de capitais, possam ser utilizados como ferramenta de

informagdes aos clientes em uma eventual tomada de decis&do de investimento.

Para a empresa, este trabalho surge como uma possibilidade de ser utilizado
como subsidio para melhoramentos na area de atendimento a clientes, objeto da

pesquisa, em possiveis casos de insatisfagdes constatadas.

Para a ciéncia o tema se justifica para comprovar se os métodos utilizados para
o desenvolvimento desse trabalho de pesquisa foram aplicados e analisados de

maneira correta e devidamente embasados em normas legais e técnicas usuais.
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1.2 AREA DE ESTUDO E HISTORICO DA EMPRESA

A realizacdo do trabalho foi delimitada a area de atendimento a clientes da

Banrisul Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio S.A.

A Banrisul S/A Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio, empresa
pertencente ao Sistema Financeiro Estadual, atua no Mercado de Capitais desde
1971, tendo tradicdo na intermediacdo de acbes e titulos de valores mobiliarios
negociados nas Bolsas de Valores. Seus clientes dispdéem de uma estrutura
operacional moderna e atualizada, dispondo de plenario na agéncia central do
edificio sede do Banrisul, além de uma Mesa de Operagdes, com profissionais
qualificados e preparados para a execucao das ordens de operacdes, com eficiéncia

€ seguranca.

Agilidade e transparéncia nas operagdes com agdes, nos mercados a vista e
futuro, de opcdes e de commodities, sao disponibilizadas aos clientes que podem
acompanhar em tempo real as cotacdes e realizar suas operagdes pelos sistemas
eletrénicos Megabolsa, Home-Broker, After Market e Soma (Sociedade Operadora
de Mercado) com ativos de empresas dos mais variados segmentos, que s&o
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), Soma, Bolsa de

Mercadorias & Futuros (BM&F).

A Banrisul Corretora também administra recursos de terceiros, através de

Fundos e Clubes de Investimento e em carteiras individuais ou coletivas. Para tanto,
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disponibiliza suporte técnico aos investidores, auxiliando-os na identificagdo das
melhores oportunidades do mercado de capitais.

1.3 DADOS DA EMPRESA

Empresa: Banrisul S.A. Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio
Endereco: Rua Caldas Junior n° 108— andar 4°
Porto Alegre - RS
CEP: 90.018.900
Telefone : 0xx51-3215.3116
Diretoria:
Presidente: José Alfredo Duarte Filho
Diretor Administrativo Financeiro: Arnildo Martinez Muller

Diretora de.Administragcao de Recursos de Terceiros: Helena Biasotto

Numero de empregados:

A empresa possui trés diretores, terceirizando o quadro funcional com seu

controlador, Banco do Estado do Rio Grande do Sul.

Pagina Eletrénica : www.banrisul.com.br
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1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo Geral

O objetivo geral busca compreender os servigos prestados por uma corretora
de valores e como o0 conhecimento adquirido ao longo formagédo no curso de Pds-
Graduacao em Mercado de Capitais pode contribuir para um melhor atendimento por

parte da instituicao a seus clientes.

1.4.2 Objetivo Especifico

O objetivo especifico visa analisar todos os passos operacionais de uma
corretora de valores; verificar a real aplicabilidade do suporte técnico aos clientes;
analisar-se a utilizagcdo dos mecanismos de informacgdes estdo sendo corretamente

aplicados e; buscar a identificagdo das incorre¢des do atual modelo adotado.

O trabalho esta dividido em trés capitulos. O capitulo primeiro apresenta as
fundamentagbes tedricas, o desenvolvimento e segmentagdo do mercado. No
capitulo segundo, avalia-se o servigo prestado por essa corretora de valores atraves
da aplicagdo de um questionario aos seus clientes. No capitulo terceiro, a guisa de
conclusdo tecem-se sugestdbes a empresa com base na analise da pesquisa

empirica.
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2. MERCADO DE CAPITAIS

2.1. CONSIDERACOES INICIAIS

Mercado de capitais € um sistema de distribuicado de valores mobiliarios que
tem o propdsito de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e
viabilizar seu processo de capitalizagdo. E constituido pelas bolsas de valores,
sociedades corretoras e outras instituicbes financeiras. Os principais titulos
negociados, no mercado de capitais, sdo os representativos do capital da empresa,

ou seja, as agoes.

Segundo Casagrande (2002), as empresas, a medida que se expandem,
necessitam cada vez mais de recursos, que podem ser obtidos através de
empréstimos de terceiros, reinvestimento de lucros e participagcado de acionistas. Os
recursos obtidos através de empréstimos de terceiros e o reinvestimento de lucros
sao limitados, enquanto que, a participacao de acionistas ndo. Dessa forma, através
da emissao de acdes, a empresa nao limita o seu crescimento e obtém os recursos

de que necessita a um custo financeiro menor.

O mercado de capitais concilia os interesses de pequenas poupangas com o
desejo de crescimento das empresas possibilitando que através dos recursos
advindos dos investidores, a empresa financie seus planos de investimento,

enquanto os investidores vislumbram a possibilidade de lucros.
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Nesse contexto, a abertura de capital da empresas além de facilitar o
crescimento das empresas, auxilia no fortalecimento e dinamizagdo do mercado de
capitais, estimulando e aumentando as velocidades de transacbdes das bolsas de

valores.

2.2 ORGAO REGULADOR DO MERCADO DE CAPITAIS

A Comissao de Valores Mobiliarios € o 6érgdo maximo do mercado de agdes
do pais. E uma autarquia especial vinculada ao Ministério da Fazenda e com a
responsabilidade de disciplinar, fiscalizar e promover o mercado de valores
mobiliarios. Exerce a atividade de fiscalizacdo e normatizagdo do mercado, de modo
a assegurar o exercicio de praticas uniformes e impedir qualquer tipo de

irregularidade.

Além do “poder de policia“ que exerce sobre o mercado, em conjunto com as
bolsas de valores e o Banco Central, a CVM tem também, por objetivo, o
desenvolvimento desse mercado, inclusive autorizando novas modalidades de
investimentos, além de proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes

irregulares e outros tipos de atos ilegais

2.3 BOLSAS DE VALORES

As bolsas de valores sao responsaveis pelo fornecimento de infra-estrutura ao

mercado de ag¢des. Operam sob supervisdo da CVM, de quem sao 6rgaos auxiliares,

fiscalizando os respectivos membros e as operacdes nelas realizadas.
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Em bolsa, somente sdo admitidos titulos de companhias abertas, previamente

registrados na CVM e que se comprometam a seguir os padrdes da bolsa.

As bolsas de valores propiciam liquidez aos titulos e valores mobiliarios,
através de um mercado continuo representado por seus pregdes diarios. Pregéo é o
recinto de negociacéo, onde os operadores se reunem para executar as ordens de

compra e venda, dadas pelos investidores as suas corretoras.

Apods o fechamento do negdcio, a bolsa registra e passa a divulgar os valores

negociados, procedendo, a liquidagao.

A rentabilidade média do mercado de agdes € medida através de indices. No

Brasil, os principais, sdo o IBOVESPA e o IBRX.

2.3.1 Ibovespa

O indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das
cotacbes do mercado de agbes brasileiro. Sua relevancia advém do fato desse
indice retratar o comportamento dos principais papéis negociados na BOVESPA e
também de sua tradigéo, pois o indice manteve a integridade de sua série historica e
nao sofreu modificagbes metodologicas desde sua implementagdo em 1968. O
Ibovespa € o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de agdes
constituida em 02/01/1968, a partir de uma aplicagao hipotética. Supde-se néao ter
sido efetuado nenhum investimento adicional desde entdo, considerando-se

somente os ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de proventos pelas



20

empresas emissoras (tais como reinversdo de dividendos recebidos e do valor
apurado com a venda de direitos de subscricdo, e manutencdo em carteira das
acdes recebidas em bonificagdo). Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as
variagbes dos precos das acdes, mas também o impacto da distribuicdo dos
proventos, sendo considerado um indicador que avalia o retorno total de suas acdes
componentes. Extremamente confidvel e com uma metodologia de facil
acompanhamento pelo mercado, o indice Bovespa representa fielmente o
comportamento médio das principais acdes transacionadas, e o perfil das

negociagdes a vista, observadas nos pregdes da Bolsa de Valores de S&ao Paulo.

2.3.2 Representatividade do lbovespa

As acdes integrantes da carteira teérica do indice Bovespa respondem por
mais de 80% do numero de negocios e do volume financeiro verificado no mercado a
vista (lote-padrdo) da BOVESPA. As empresas emissoras das agdes integrantes da
carteira tedrica do Indice Bovespa sdo responsaveis, em média, por
aproximadamente 70% do somatdério da capitalizagcédo bursatil de todas as empresas
com agdes negociaveis na BOVESPA. A BOVESPA calcula seu indice em tempo
real, considerando os preg¢os dos ultimos negocios efetuados no mercado a vista

(lote-padréo) com agbes componentes de sua carteira.

Sua divulgacdo é feita pela rede de difusdo da BOVESPA e também
retransmitida por uma série de "vendors", sendo possivel, dessa forma, acompanhar
"on line" seu comportamento em qualquer parte do Brasil ou do mundo. Uma

metodologia de calculo simples, com seus dados a disposi¢gao do publico investidor,
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assegura uma grande confiabilidade ao indice Bovespa. Isto pode ser constatado
pela chancela do mercado, traduzida pelo fato do Ibovespa ser o unico dos
indicadores de performance de agdes brasileiras a ter um mercado futuro liquido (um

dos maiores mercados de contrato de indice do mundo).

A BOVESPA ¢é responsavel pela gestdo, calculo, difusdo e manutengdo do
Ibovespa. Essa responsabilidade assegura a observancia estrita as normas e

procedimentos técnicos constantes de sua metodologia.

2.3.3 Metodologia de calculo do Ibovespa

A carteira tedrica do Ibovespa €& composta pelas agdes que atenderam
cumulativamente aos seguintes critérios, com relagdo aos doze meses anteriores a
formacéao da carteira:

a) estar incluida em uma relagdo de ag¢des cujos indices de
negociabilidade somados representem 80% do valor
acumulado de todos os indices individuais;

b) apresentar participagdo, em termos de volume, superior a
0,1% do total;

c) ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do

periodo.
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2.3.4 Critério de participacao da agao na carteira teérica

A participagdo de cada acdo na carteira tem relacdo direta com a
representatividade desse titulo no mercado a vista — em termos de numero de
negocios e volume financeiro — ajustada ao tamanho da amostra. Essa
representatividade é obtida pelo indice de negociabilidade da agéo, calculado pela

seqguinte férmula:

Onde:
IN= indice de negociabilidade

n; = numero de negoécios com a agao "i" no mercado a vista (lote-padrao)

N = numero total de negdcios no mercado a vista da BOVESPA (lote-padrao)

vi = volume financeiro gerado pelos negdécios com a agao no mercado a vista
(lote-padréao)

V = volume financeiro total do mercado a vista da BOVESPA (lote-padrao)

Nota: No calculo do indice de negociabilidade ndo sdo considerados os negdcios

diretos.

2.3.5 Vigéncia da carteira

Para que a representatividade do Ibovespa mantenha-se ao longo do tempo,

sua carteira é reavaliada ao final de cada quadrimestre, utilizando-se os
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procedimentos e critérios integrantes desta metodologia. Nas reavaliagoes,
identificam-se as alteragcdes na participacao relativa de cada acado no indice, bem

Ccomo sua permanéncia ou exclusao, e a inclusao de novos papéis.

A carteira tedrica do Ibovespa tem vigéncia de quatro meses, vigorando para

os periodos de janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro.

Nos rebalanceamentos quadrimestrais sao adotados o0s seguintes

procedimentos:

A BOVESPA calcula o indice de negociabilidade para cada uma das agoes
nela negociadas nos ultimos doze meses. Esses indices sado colocados em uma
tabela em ordem decrescente, e uma coluna apresenta a soma de tais indices a
medida que se percorre a tabela do maior para o menor. Calcula-se entdo a
participacdo de cada indice de negociabilidade individual em relagdo a soma total,
listando-se as agdes até que o montante de suas participagdes atinja 80%. As agdes
listadas vao compor a carteira do indice, desde que atendam aos outros dois
critérios de inclusdo. Caso ndo os atendam, elas sao substituidas pelas agcbes que
vierem a seguir na listagem decrescente, e que consigam atender a tais parametros.
O passo seguinte é identificar, entre as acbes que pertencem a carteira vigente, se
alguma delas sera excluida. Os indices de negociabilidade das agdes escolhidas
sao listados novamente, apurando-se o percentual de participacdo de cada papel

em relagdo a soma dos indices de todas as ag¢des da carteira. A participagéo

ajustada de cada acgado, aplicada sobre o valor do indice do ultimo dia do
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quadrimestre anterior, determinara o "peso" inicial (humero de pontos do indice) de
cada acdo. A quantidade tedrica de cada acao, resultante da divisdo de sua parcela
na composi¢cao do indice (peso) pelo seu prego de fechamento no ultimo dia do
quadrimestre anterior, permanecera constante pelos quatro meses de vigéncia da
carteira, somente sendo alterada caso ocorra distribuigdo de proventos (dividendos,

bonificagdes, subscri¢cdes, etc.) por parte da empresa.

2.3.6 Prévias e ajuste das carteiras

Objetivando auxiliar os participantes do mercado que utilizam a carteira do
Ibovespa como instrumento na elaboracdo de suas politicas de investimento, a
BOVESPA' divulga regularmente trés prévias das novas composi¢des, quando
faltam 30 dias, 15 dias e 1 dia para entrada em vigor da nova carteira do
quadrimestre. Em situagdes especiais, entretanto, visando tranquilizar o mercado, a

BOVESPA podera antecipar a difusao das prévias e/ou ampliar seu numero.

Também de forma a medir o retorno total de sua carteira tedrica, o indice
Bovespa sera ajustado para todos os proventos distribuidos pelas companhias

emissoras das agdes integrantes de seu portfolio.

O ajuste é efetuado considerando-se que o investidor vendeu as agdes ao
ultimo prego de fechamento anterior ao inicio da negociagao "ex-provento" e utilizou
0s recursos na compra das mesmas agbes sem o provento distribuido ("ex-

provento").

! Disponivel em <http:// www.bovespa.com.br>. Acesso em outubro de 2007.
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2.4 CORRETORAS E DISTRIBUIDORAS DE TiTULOS E VALORES

Segundo Fortuna (2002), as sociedades corretoras e distribuidoras sé&o
instituicdes financeiras membros das bolsas de valores, credenciadas pelo Banco
Central, CVM e pelas proéprias bolsas, sendo fiscalizadas pelas bolsas de valores.

Somente as Corretoras estdo habilitadas a negociar valores mobiliarios em pregao.

As corretoras além da intermediacdo na execucdo das ordens de compra e
venda, determinadas por seus clientes, prestam uma série de outros servigos, como,
assessoria para selecdo de investimentos, assessoria a empresas na abertura de
capital, emissdo de debéntures, renovacgao do registro de capital, administracao de

carteiras e outros.

2.5 ACOES

2.5.1 Conceito

E a menor parcela em que se divide o capital social de uma empresa,

configurando a medida da participagdo do acionista no patrimdnio liquido.

2.5.2 Classificagao das agoes

2.5.2.1 Quanto a espécie: ordinarias e preferenciais.

Podem ser ordinarias que sado de emissdo obrigatoria podendo, somente na

sociedade andénima fechada, serem de classes diversas. A diferenca entre as acdes
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ordinarias, nas sociedades anénimas abertas advém, da diferenga de forma e nao

de classe.

Tal classe garante o direito de voto que, somente pode ser exercido pelas
acdes ordinarias nas formas nominativas, escriturais ou endossaveis. O voto permite
ao seu titular participagao direta nas decisdes administrativas, juridicas e politicas da

companhia através da Assembléia Geral.

As acbes preferenciais por sua vez pressupdéem a idéia da existéncia de uma
acao ordinaria. Podem ser de uma ou mais classes tanto nas S/A abertas quanto
nas S/A fechadas (determinadas em funcgéo dos privilégios outorgados pelo Estatuto

Social).

Tais agdes podem apresentar trés tipos de vantagens: a) econdmicas
(vantagem obrigatéria) que consiste na prioridade de percepgdo de dividendos
(parcela fixada no estatuto social sobre o lucro liquido ajustado) minimos ou fixos
(ndo participam nos dividendos remanescentes); b) dividendos cumulativos
(vantagem nao obrigatdria) cujo instituto garante a essa classe de acionista o direito
de receber posteriormente os exercicios ndo pagos nos periodos subsequentes,
salvo disposigdo em contrario prevista no estatuto e; c) prioridade no reembolso do
capital com ou sem prémio (devolugdo do capital no momento da liquidagcado da

sociedade).

Geralmente, agdes preferenciais, ndo tém direito, a voto quando estabelecido

estatutariamente podendo adquiri-lo no caso do ndo pagamento dos dividendos por
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trés anos consecutivos. O numero de agdes preferenciais, sem direito a voto ou com
restricdes no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 2/3 do total das acdes

emitidas.

2.5.2.2 Quanto a forma de circulagéo

Quanto a forma de circulagdo as agbes podem ser: nominativa - existéncia ou
nao de certificado. A propriedade presume-se pela inscricdo do nome do acionista
no livro de “Registro das A¢des Nominativas”. A transferéncia opera-se por termo
lavrado no livro de “Transferéncia de A¢des Nominativas” datado e assinado pelo
cedente/cessionario; b) escriturais - ndo existe certificado. O acionista recebe um
extrato de conta de depdsito, demonstrativo de sua posi¢cao acionaria. A propriedade
presume-se pelo registro na conta de depdsito das agdes em nome do acionista, nos
livros da Instituicdo depositaria (Instituicdo Financeira autorizada pela CVM para
manter servigo de agdes escriturais) e; endossaveis — que pressupde emissao de
certificado e existéncia de um livro de registro. A propriedade presume-se pela posse
do titulo apés uma série regular de endossos, mas perante terceiros € a Companhia,
somente apds a averbagdo do nome do acionista no livro “Registro de Acdes
Endossaveis” e no certificado. A transferéncia opera-se mediante endosso ou
averbacao do nome do acionista ou ainda emissao de novo certificado em nome do

acionista.
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2.6 TIPOS DE MERCADO

2.6.1 Mercado primario

Tem como funcéo a colocacio de acgdes e outros titulos provenientes de novas
emissdes, sendo que o valor da operacdo vai para a empresa. As empresas
recorrem ao mercado primario para completar os recursos de que necessitam, seja
para financiamento de seus projetos de expanséao, seja para emprega-los de outras

formas produtivas.

2.6.2 Mercado secundario

As operacdes do mercado secundario representam transferéncias de recursos
e titulos entre investidores e/ou instituicdes. O mercado secundario proporciona
liquidez aos titulos, permite que os investidores revertam suas decisdes de compra e
venda, transferindo entre si, os titulos anteriormente adquiridos no mercado primario.
O mercado secundario € subdividido em dois, o mercado de balcdo e o mercado de

bolsa, acima conceituados.

No mercado de balcdo nao existe local fisico especifico e pré-determinado para

o desenrolar das operagdes.

No mercado de bolsa existe um local especialmente criado para a realizagao
das negociagdes com valores mobiliarios, organizado e fiscalizado pelos corretores e

pelas autoridades e 6rgaos normatizadores.
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2.6.3 Mercado a vista

O investidor que desejar comprar ou vender acgbes deve procurar uma
corretora, de preferéncia aquela que possa lhe fornecer informacdes detalhadas
sobre o papel. Feita a avaliagao e escolhida a acdo, o investidor solicita a corretora

que compre/venda as agdes no pregao da bolsa.

A liquidagao fisica se processa a partir do primeiro dia util apds a realizacado do
negocio em bolsa, e a liquidagao financeira se da no terceiro dia util posterior a

negociagao.

O imposto de renda incidente € de 15% sobre o rendimento nominal podendo
ser compensadas com as perdas passadas. O recolhimento do imposto é de

responsabilidade do cliente.

Segundo Cavalcanti (2001), o investidor deve ter em mente que o dinheiro
destinado ao investimento em acbes deve estar descompromissado com
pagamentos em datas certas ou outras finalidades especificas. O objetivo de ganhar
muito, o mais rapido possivel, pode levar o investidor ao terreno da especulacao
sem ter nogao dos riscos que isto implica. As agdes podem ser compradas com a
finalidade de geracao de receitas periddicas - os dividendos, valorizagao em bolsa e
como instrumento de especulagdo. Cada um desses objetivos exige estratégias

diferentes e diferentes tipos de a¢des em carteira.
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O investidor pode obter rendas mensais, trimestrais ou semestrais, escolhendo
companhias que se caracterizam por pagar bons dividendos em relagdo a cotagéo

de suas acgoes.

O dividendo é a parte do lucro da companhia que é distribuida, em moeda aos
seus acionistas, corresponde, por lei, a 25% do lucro liquido. O restante é
incorporado ao patrimonio da companhia que aumentara a capacidade de producao
de lucros no futuro e consequentemente valorizara a agdo. O dividendo €, portanto,

um rendimento real.

Apos a distribuicdo de dividendos, o investidor continua com a mesma

quantidade de agdes, permitindo assim novos ganhos nos anos seguintes.

Quando uma companhia estd em franco crescimento, ela apresenta lucros
maiores a cada ano, em relagado ao seu patriménio. Porém como esta em processo
de desenvolvimento, nao distribuem dividendos, reinveste para financiar a sua
expansao. Caso o investidor ndo necessite obter renda imediata de suas agdes,
pode ser preferivel tornar-se socio da empresa que ainda nao tenha atingido uma

fase estavel de desempenho, mas esteja crescendo.

A valorizagdo dos papéis nas bolsas pode ocorrer no curto, no médio e no
longo prazo. A compra de agdes, com a finalidade de valorizagao, juntamente com a

geracao de dividendos sao as alternativas mais seguras para o investidor.
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A especulagdo consiste em comprar e vender agdes para ganhar com a
diferenga obtida quase sempre em operagdes de curto prazo. Este tipo de estratégia
pode trazer grandes ganhos, mas também pode ocasionar desagradaveis surpresas.
Caso o investidor opte por esse objetivo, deve estar consciente de que essa néo é a

forma mais segura de investir em agoes.

O sucesso na especulagdo com acdes depende da capacidade de obter e
interpretar informacdes sobre o desempenho das companhias, da economia
brasileira e até da economia internacional, com a finalidade especifica de prever as
consequéncias de cada fato sobre o comportamento dos investidores e de outros
especuladores, o que permitira fazer previsdes de evolugdo das cotacdes. Um dos
requisitos basicos € ter alguma experiéncia com agdes e conhecer bem todas as
modalidades operacionais da bolsa de valores, como mercados a vista, a termo,

futuro e opgdes.

2.6.4 Mercados futuros (termo e opgdes)

Segundo Neto (1999), os contratos futuros sdo compromissos padronizados de
comprar ou vender certa mercadoria, ativo financeiro ou indice econémico por certo

preco, fixado na negociagao de Bolsa, com data especifica de vencimento.

Nos mercado futuros, ndo se negociam produtos ou ativos, mas riscos de
precos. Quando os mercados futuros sido eficientes, seus principais usuarios se
classificam em duas categorias, os hedgers e os especuladores. Os hedgers,

procuram defender-se de oscilagbes imprevistas de pregos de ativos ou produtos
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que possuem ou venham a adquirir no mercado fisico. Ja os especuladores,
negociam as tendéncias de precos e sdo 0s principais responsaveis pela ampliagao

de liquidez no mercado futuro.

2.6.4.1 Mercado a termo

No mercado a termo, o investidor se compromete a comprar ou vender uma
certa quantidade de uma acdo, por um preco fixado dentro de um prazo pré-
determinado. As operagdes sao realizadas, em geral, com prazos de liquidagao de
trinta, sessenta ou noventa dias. Para as aplicacbes no mercado a termo sao
requeridas, além do registro junto a bolsa, um limite minimo para a transacgéo e
depodsito de valores, tanto pelo vendedor como pelo comprador, utilizadas como

margem de garantia da operagao.

Para garantir o cumprimento do compromisso, o investidor deposita na bolsa
uma margem de garantia em agdes ou dinheiro, composta pela garantia inicial e
garantia adicional. A garantia inicial corresponde, no minimo, a 20% do valor do
contrato e, no maximo, a 100%, e depende da acdo objeto, em fungdo da
volatilidade observada no seu prego e liquidez nos ultimos seis meses. A garantia
adicional esta relacionada a diferencga entre o valor contratado no mercado a termo e
0 pre¢o da acdo no mercado a vista, bem como a modalidade de liquidacdo e a

situacao do investidor.

As operagdes a termo sao formalizadas em contratos especificos, emitidos e

registrados na bolsa em nome de corretoras.
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2.6.4.1 Mercado de opgdes

O mercado de opgdes consiste na negociagdo de uma espécie de direito de
compra ou venda futura de ag¢des, a uma cotacao definida previamente. No mercado
de opg¢des, ndo existe negociagao do produto, mas dos direitos sobre o objeto. Pelo
direito de compra futura, se paga uma importancia denominada prémio. Os prémios

sao negociados diariamente nas bolsas de valores.

O prémio € o preco que o titular, paga ao langador para adquirir uma opg¢ao, ou
seja, & o preco da opcdo. E formado pelos compradores e vendedores no pregéo

das bolsas e reflete as condicdes de oferta e procura relevante.

Os elementos que especificam um contrato de opg¢do séo: a) mercadoria ou
ativo financeiro objeto da opg¢éo; b) o prego de exercicio, ou seja, prego que o ativo
financeiro sera transacionado caso a opgao seja exercida e; ¢) o prazo no qual o
titular ou detentor da opcédo podera exercer o seu direito junto ao langador ou

vendedor da opgéo.

A opcgao de compra da ao seu titular o direito de comprar o objeto da opgéo,
ao preco do exercicio, a qualquer instante. O langador de uma opg¢ao de compra é
aquele que vende uma opg¢ao de compra, assumindo a obrigacdo de vender o ativo,

caso a posicao seja exercida, mediante o recebimento do prego do exercicio.

O titular da opgao de compra tem interesse que o preco de mercado da

mercadoria ou ativo financeiro seja superior ao do prego de exercicio da opgao.
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Para o langador da opgédo de compra, quanto mais subir a agdo, maior sera o seu
prejuizo, porém a probabilidade da agao atingir um determinado valor € bem menor,

0 que da um certo equilibrio ao negdcio.

Tanto os titulares como os lancadores podem encerrar suas posicdes, antes

do vencimento, mediante operacdes opostas as posicoes que possuem.

As opgdes de compras sao utilizadas, pelo mercado, para a alavancagem de
recursos, pois permitem comprar/vender grandes posi¢des, mediante um prémio
inferior ao prego de exercicio, porém, cabe salientar, com um risco elevado. Pode
ser utilizado também como uma alternativa para a aquisi¢ao imediata do bem, para
fixacdo do preco de uma futura aquisi¢do, ou como hedge patrimonial em posicoes

de ativos financeiros.

O imposto de renda € de 15% sobre o rendimento nominal podendo ser

compensadas perdas passadas. O imposto € de responsabilidade do investidor.

2.7 SELECAO DE ALTERNATIVAS DE INVESTIMENTO

2.7.1 Andlise de investimento em agdes

A analise do investimento em agdes é abordada de maneira distinta segundo

duas escolas: escola fundamentalista e escola grafica.
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O objetivo da Anélise Fundamentalista € determinar o real valor de uma acéo.
Para isto, o analista estuda cuidadosamente a companhia, examinando suas
condigcdes de competitividade no mercado onde atua, comparando com outras
empresas do setor, projetando resultados através de simulagdes, estimando
impactos sobre a companhia de modificagdes conjunturais na area macroecondmica,
utilizando todos os dados e estimativas possiveis de serem obtidos, a fim de

visualizar o futuro da empresa com a maxima precisao.

Como veremos posteriormente, para a determinacdo do real valor de uma
agao no mercado, as estimativas futuras a ser determinada sao as seguintes: a)
evolugao do lucro por agéo e da taxa de pagamento de dividendos (taxa de pay out);
b) evolugédo do indice prego-lucro da agao (indice P/L) e; c) taxa de desconto que
sera utilizada pelos investidores em fungdo da conjuntura e de suas expectativas

(custo de oportunidade).

Feitas essas estimativas, algumas das quais envolvem conceitos bastante
subjetivos, o analista comparara o valor da acdo assim determinado, com o preco

vigente no mercado, resultando na tomada de decis&o.

A Analise Técnica, por outro lado, interessa-se exclusivamente pelo registro
das cotagdes passadas, devidamente corrigidas para os beneficios ocorridos
(bonificagbes, subscricbes e dividendos) e em alguns casos pelos volumes
transacionados de agdes da empresa. O analista técnico ndo se interessa em
absoluto por dados econdmicos e financeiros da empresa, nem por conjunturas

macroecondmicas que venham a se manifestar. Utilizando como principal
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instrumento, graficos de pregos e volumes, ele analisa a tendéncia futura dos

retornos que podem ser obtidos, sem considerar qualquer outro elemento.

E muito dificil encontrar um analista que utilize exclusivamente um dos dois
métodos. E bastante usual a utilizagdo simultdnea dos dois métodos, e se diz
mesmo que a analise fundamentalista € adequada para a sele¢ao daquelas agdes a
serem compradas, enquanto a analise técnica serve para determinar a ocasiao em

que devem ser compradas.

2.7.2 Escola fundamentalista

De acordo com Lopes (2002), “o objetivo final da analise fundamentalista é

determinar se uma acao esta com um preco de mercado sub ou superavaliado.”

Diz-se que uma acdo esta sub avaliada, quando o preco de mercado
(cotacdo) da agado, esta abaixo do seu valor calculado pelas técnicas
fundamentalistas. O analista, quando acha que uma agdo esta sub avaliada e
recomenda sua compra, acredita saber mais que o mercado naquele momento e
que, quando o mercado descobrir o que ele sabe, demandara maiores quantidades
de agao e provocara, consequentemente, uma alta do preco da agao até o limite do

valor por ele calculado.

Essa crenca de que o mercado reconhecera seu erro € o ponto basico de
toda a analise fundamentalista. Muitas vezes, analistas e investidores, por

acreditarem nisso, compram uma agao por julgarem estar a mesma sub avaliada,
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continuando, tempos depois, a esperar pela elevagao de seu prego, baseados no

reconhecimento do suposto erro cometido pelo mercado.

Mas n&o raro é preciso saber reconhecer que as estimativas do mercado
sobre o valor da agao podem estar certas, e entdo reformular a posi¢gao o mais cedo

possivel, a fim de se evitar maiores prejuizos.

A determinagdo do valor de uma agdo, que €& o objetivo da analise
fundamentalista, deve considerar aspectos ligados a empresa e ao mercado. Como
ja vimos, o investimento em agdes deve resultar num retorno que podera ter duas
origens: dividendos e ganho de capital. Dessa forma, o retorno total se expressa

pela seguinte férmula:

Retorno Total = Dividendos + Ganho de Capital

Do exposto anteriormente, algumas conclusdes podem ser tiradas:

1. O precgo da acao é determinado pelo mercado, pelas leis da
oferta e da procura. Quanto maior a quantidade de agdes demandada pelos
compradores, maior a tendéncia de elevagao do preco da agao, caso a oferta por

parte dos vendedores ndo acompanhe a procura.

2. O valor de cada acado no mercado é calculado pelo investidor
em funcao de suas expectativas em relagao a performance da empresa e em fungao

do retorno que ele deseja obter para seu investimento.
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3. Quanto mais homogéneas forem as expectativas dos
investidores em relagdo a performance das empresas e com relacdo aos retornos
desejados, mais proximos estarao os precos das ag¢des dos valores calculados pelos

investidores.

Resumidamente, a tarefa que se apresenta ao investidor é analisar
cuidadosamente as empresas cujas agdes sao negociadas no mercado e procurar
calcular o valor dessas acgbes para tomar uma decisdao racional em fungdo dos
precos vigentes e das condigbes gerais do mercado. Desta forma, a determinagao
do valor da acdo é um passo fundamental para tomada de decisdo racional de

investimento.

Também, o indice preco-lucro, € um dos elementos fundamentais para o
calculo do valor de uma acgao, sendo definido como o resultado da divisdo da
cotacdo dessa acao no mercado, em uma certa data, pelo lucro da agcdo, como

expresso abaixo.

Cotacdo da acio

Indice preco-lucra =
lucro por acao

Os fatores mais relevantes que influem na fixacdo do indice preco-lucro para

uma agao sao os seguintes:



39

1. Nivel de taxa de juros vigente e sua tendéncia futura. Quanto

mais elevada a taxa, menor o indice prego-lucro aceito pelos investidores.

2. Estimativa que o mercado faz da taxa de crescimento do
lucro por agcdo para cada empresa. Quanto maior essa taxa de crescimento

estimada, maior o indice prego-lucro justificavel para a agao.

3. Tendéncia verificada no passado com respeito ao lucro por
acao. Quanto maiores variagdes ocorrerem, ora aumentando ora diminuindo o lucro
por agao, maior a incerteza com relagao a tendéncia futura do lucro por acdo. Nesse

caso, justifica-se um menor indice preco-lucro para a agao.

4. Quanto mais dindamico o setor do mercado onde a empresa
atua e/ou o dinamismo da companhia em matéria de pesquisa e desenvolvimento de
novos produtos, mais justificavel sera um maior indice prego-lucro de suas agdes no

mercado.

Toda a fundamentagcdo da Analise Fundamentalista esta calculada no
acompanhamento da companhia e da conjuntura macroeconémica, donde conclui-se
que a peca mais importante para o analista fundamentar suas conclusbes sao as

demonstragdes financeiras, publicadas periodicamente pelas companhias abertas.

O instrumento mais utilizado para os analistas extrairem conclusdes légicas

sobre as demonstragdes financeiras € a analise por coeficientes, quocientes e
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analises combinadas entre as demonstracdes financeiras e o prego do ativo em

bolsa.

Tais relacbes sdo muito difundidas no mercado, destacando-se

principalmente, as seguintes, apresentadas nos quadros 1 e 2.

Quadro 1 - Indicadores fundamentalistas

Indicadores Férmula Indica Interpretacao
Lucro por LLE / Quantidade de Agbes A parcela do lucro para | Quanto maior melhor
Acao cada agéo possuida
Valor E utilizado como
Patrimonial PL / Quantidade de Agdes O valor de cada agdo em | comparagdo ao valor de
da Agéo relagéo ao PL mercado da agao
Pay-out Dividendos Distribuidos / LLE A remuneragado do capital | Quanto maior, melhor (1)
investido.
Yield Dividendo por Acgado / Prego da Agéo no | A remuneragdo em relagdo | Quanto maior, melhor
mercado ao valor de mercado do
ativo.
P/L Preco da Ag¢édo no Mercado / Lucro por O prazo do retorno do Quanto menor, melhor.
Acao capital com base no prego
de mercado da agéao

(1) Esse indice indica quanto de distribuicao do LLE se refere a dividendos. Para uma perfeita quantificagao dessa distribuicéo
deve-se combinar com outras analises, como por exemplo, se o volume distribuido ndo comprometera investimentos
necessarios para a manutengao e crescimento da empresa.
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Indicadores indices Férmulas Indica Interpretagao
(AC + ARLP) / (PC + PELP) Quanto a empresa possui de | Quanto  maior
Liquidez Geral AC e ARLP para cada um real | melhor
de divida total.
indices de Liquidez | Liquidez Corrente | AC/ PC Quanto a empresa possui de | Quanto  maior
AC para cada um real de PC melhor
Quanto a empresa possui de | Quanto  maior
Liquidez Seca AC — ESTOQUE / PC ativo liquido para cada um real | melhor
de PC
Endividamento (Capitais de Terceiros / PL) x | Quanto a empresa tomou de | Quanto menor
100 capital de terceiros para cada | melhor
R$ 100,00 de capital préprio
Composigéo do Qual o] percentual de | Quanto menor
Endividamento (PC/(PC + PELP )) x 100 obrigagbes a curto prazo em | melhor
relacéo as obrigacdes totais
Estrutura de Capital
Imobilizagéo do PL Quantos reais a empresa|Quanto menor
(AP /PL) x 100 aplicou no AP para cada R$ | melhor
100,00 de PL
Imobilizagédo dos Que percentual dos recursos | Quanto menor
Recursos nédo ((AP / (PL + PELP)) x 100 néo correntes foi destinado ao | melhor
correntes AP
Quanto a empresa vendeu | Quanto maior
Giro do Ativo Vendas / Ativo Médio para cada R$ 1,00 de |melhor
investimento total.
Quanto a empresa obtém de | Quanto  maior
Margem Liquida | (LLE /Vendas ) x 100 lucro para cada R$ 100,00 | melhor
vendidos
o Quanto a empresa obtém de | Quanto  maior
Indices de Rentabilidade do | (LLE / Ativo Médio) x 100 lucro para cada R$ 100,00 de | melhor
Rentabilidade Ativo investimento total médio
Quanto a empresa obtém de | Quanto  maior
Rentabilidade do | (LLE / PL Médio) x 100 lucro para cada R$ 100,00 de | melhor
PL capital proprio investido, em
média no exercicio.
Lucro descontado os | Quanto a empresa | Quanto  maior
* EBITDA impostos, os juros , as |efetivamente gera de caixa | melhor

depreciacdes e amortizagbes

operacional

* A sigla EBITDA corresponde ao “Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization”. Em portugués, significa

“Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo”, também conhecido como LAJIDA. Muito embora, o EBITDA

também seja chamado ou apresentado como “Fluxo de Caixa Operacional (Operational Cash Flow)’ o mesmo leva em conta

apenas o desempenho operacional da empresa e nao reflete o impacto no resultado, dos itens extraordinarios, das despesas

com investimentos e das mudangas havidas no capital de giro.
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2.7.3 Escola Técnica

Segundo Noronha (1997), a andlise técnica baseia-se na premissa de que o
comportamento futuro das cotagdes pode ser antecipado em fungdo da série

histérica de cotagdes passadas e, em alguns casos, dos volumes transacionados.

Em todo o mercado bursatil, os precos das acdes sdo determinados pela lei
da oferta e da procura; sempre existirdo, todavia, investidores mais bem informados
do que outros. A finalidade da analise técnica é procurar detectar, em tempo habil,
as operacgoes realizadas por estes investidores bem informados, a fim de que seus
seguidores possam também auferir lucros semelhantes aos obtidos por eles. Para
isto, utilizam-se graficos, um de seus principais instrumentos, onde sdo assinaladas

séries de precos, séries de volumes, ou séries de precos e volumes transacionados.

2.7.3.1 A teoria de Dow

A escola grafista tem suas origens na teoria de Dow (Charles Dow). Segundo
essa teoria é possivel obter a indicagdo da tendéncia primaria das oscilagbes e
prever oscilagdes futuras das cotagdes atraveés de graficos. Charles Dow teve o
grande mérito de plotar todas as informagdes sobre os precos das agdes ocorridos
em um determinado periodo em um grafico e, através da analise deste, poder tecer

conclusdes sobre o provavel comportamento futuro esperado para o ativo.
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2.7.3.2 Principios basicos da Teoria de Dow

1. Os precos descontam tudo - Este principio diz que todo fator
que possa afetar a oferta e a demanda deve se refletir nos pregos, ou seja, todos os
fendbmenos, sejam eles naturais (geadas, secas, etc.) ou politico-econdmicos, sao

assimilados pelo mercado através da oscilacdo dos precos.

2. O mercado tem trés tendéncias - A oscilagdo diaria do
mercado acionario mostra um ponto de maxima, um ponto de minima e um
fechamento dos precos. Num determinado periodo de tempo, o grafico apresentara
um pre¢co minimo (fundo) e um preco maximo (topo). Para Dow, uma tendéncia de
alta se caracteriza por altas sucessivas dos precos, com os topos e os fundos
maiores do que os imediatamente anteriores, enquanto a tendéncia de baixa é o

oposto.

Dow dividiu as Tendéncias em trés categorias: 1) Primaria : € a tendéncia
principal e pode durar um ano ou mais; 2) Secundaria : tendéncia intermediaria.
Representa corregdes na tendéncia principal, e geralmente, dura de trés semanas a
trés meses e; 3) Terciaria: dura trés semanas ou menos e s6 € considerada uma

pequena flutuacao da tendéncia secundaria.

A tendéncia principal tem trés fases: a primeira fase é chamada de
“acumulacao” e representa as compras feitas num momento de antecipacado; a
segunda fase se caracteriza pela entrada dos analistas de mercado, quando os

precos comecam a subir rapidamente e comegam a surgir informes sobre o bom
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desempenho das Bolsas e; na terceira fase, o publico leigo comega a entrar no
mercado, incentivado pelos “grandes lucros” que estdo acontecendo nas bolsas,

noticiados pelos jornais.

3. Os indices devem confirmar-se mutuamente - Nenhum sinal
importante de reversdo de alta ou de reversao de baixa sera valido, a menos que
aconteca em ambos os indices. Em outras palavras, os dois indices tém de exceder

um ponto predeterminado no gréfico, para que se considere iniciado um movimento.

4. O volume deve confirmar a tendéncia - O volume deve
expandir na diregdo da tendéncia principal, ou seja, numa tendéncia de alta, o
volume deve aumentar quando o preco das agdes subirem e diminuir quando eles
cairem. Se o volume cair quando aumentarem os precgos, entao a tendéncia de alta

esta perdendo forgas. Numa tendéncia de baixa ocorre o contrario.

5. Uma tendéncia se mantém, até que se dé um sinal definido
de reversao - Este principio é importante para o estudo das tendéncias do mercado,
sendo bastante complexo, envolvendo os conceitos de niveis de suporte e

resisténcia, linhas de tendéncias, padrdes de reversdo e meédias moveis.

Basicamente, uma tendéncia em andamento deve continuar assim, até que
haja alguma forga no mercado capaz de reverté-la. O uso dos osciladores pode

ajudar a antecipar sinais de mudancga na tendéncia.
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2.7.4 Novo Mercado

Segundo site da Bovespa, o Novo Mercado € um segmento de listagem
destinado a negociacdo de agdes, emitidas por empresas que se comprometem
voluntariamente com a adogéo de praticas de governanga corporativa e disclosure

adicionais em relagédo ao que é exigido pela legislagao.

A valorizagdo e a liquidez das acbes de um mercado sao influenciadas
positivamente pelo grau de seguranga que os direitos concedidos aos acionistas
oferecem e pela qualidade das informacdes prestadas pelas empresas. Essa é a

premissa basica do Novo Mercado.

A entrada de uma empresa no Novo Mercado significa a adesdo a um conjunto
de regras societarias, genericamente chamado de "boas praticas de governanca
corporativa", mais rigidas do que as presentes na legislagao brasileira. Essas regras,
consolidadas no Regulamento de Listagem, ampliam os direitos dos acionistas,
melhoram a qualidade das informagdes usualmente prestadas pelas companhias e,
ao determinar a resolu¢do dos conflitos por meio de uma Camara de Arbitragem,

oferecem aos investidores a seguranca de uma alternativa mais agil e especializada.

A principal inovagdo do Novo Mercado, em relagao a legislacéo, é a proibigcao
de emissao de acdes preferenciais. Porém, esta ndo é a unica. Resumidamente, a

companhia aberta participante do Novo Mercado tem como obriga¢des adicionais:
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1. Realizagao de ofertas publicas de colocagdo de agdes por

meio de mecanismos que favoregam a dispersao do capital;

2. Manutencio em circulagdo de uma parcela minima de acdes

representando 25% do capital;

3. Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢des

obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia;

4. Estabelecimento de um mandato unificado de 1 ano para

todo o Conselho de Administragao;

5. Disponibilizacdo de balango anual seguindo as normas do

US GAAP ou IAS GAAP;

6. Introducdo de melhorias nas informacbes prestadas

trimestralmente, entre as quais a exigéncia de consolidagao e de revisdo especial;

7. Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de
todas as acdes em circulacio, pelo valor econbmico, nas hipoteses de fechamento

do capital ou cancelamento do registro de negociagdo no Novo Mercado;

8. Cumprimento de regras de disclosure em negociagdes
envolvendo ativos de emissdo da companhia por parte de acionistas controladores

ou administradores da empresa.
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Além de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses compromissos
deverao ser aprovados em Assembléias Gerais e incluidos no Estatuto Social da
companhia. Um contrato assinado entre a BOVESPA e a empresa, com a
participacdo de controladores e administradores, fortalece a exigibilidade do seu

cumprimento.

Com o Novo Mercado, a BOVESPA abre uma nova frente de atuacao visando
o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, oferecendo para as empresas
uma excelente oportunidade para a captacdo de recursos a custos competitivos e

para os aplicadores um mercado mais seguro para o investimento de longo prazo.

2.7.5 Governanga corporativa

O crescimento dos mercados de capitais, resultante da liberalizacdo dos
investimentos em portfolio nos paises desenvolvidos e emergentes, ampliou o
debate, que passou a contemplar também a forma de representagao dos interesses
dos investidores institucionais nos diversos mercados em que atuam. Organizagdes
multilaterais como IFC e OCDE passaram a incorporar essa preocupag¢ao nas suas

politicas de investimento.

No Brasil, uma parte significativa das companhias abertas ja se empenha em
oferecer aos seus investidores melhorias nas praticas de governanca e de
transparéncia. No entanto, essas mudangas tém sido adotadas com pouca

visibilidade por parte das empresas, visto serem resultado de esforgos individuais. A



48

adesao aos "Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa" da BOVESPA da
maior destaque aos esforcos da empresa na melhoria da relagdo com investidores e

eleva o potencial de valorizagao dos seus ativos.

A BOVESPA define como um conjunto de normas de conduta para empresas,
administradores e controladores consideradas importantes para uma boa valorizacao
das acbes e outros ativos emitidos pela companhia. A adesdo a essas praticas
distingue a companhia como Nivel 1 ou Nivel 2, dependendo do grau de

compromisso assumido pela empresa.

2.7.5.1 Companhia nivel 1

As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na

prestacdo de informagdes ao mercado e com a dispersdo acionaria. Assim, as

principais praticas agrupadas no Nivel 1 sdo:

1. Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de

acgodes, representando 25% do capital;

2. Realizagao de ofertas publicas de colocagcado de acbes por

meio de mecanismos que favoregam a dispersao do capital;

3. Melhoria nas informagbes prestadas trimestralmente, entre

as quais a exigéncia de consolidagao e de revisdo especial;
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4. Cumprimento de regras de disclosure em operagdes
envolvendo ativos de emissdo da companhia por parte de acionistas controladores

ou administradores da empresa;

5. Divulgacédo de acordos de acionistas e programas de stock

options;

6. Disponibilizacdo de um calendario anual de eventos

corporativos.

2.7.5.2 Companhia nivel 2

Para a classificagdo como Companhia Nivel 2, além da aceitacdo das
obrigagdes contidas no Nivel 1, a empresa e seus controladores adotam um
conjunto bem mais amplo de praticas de governanga e de direitos adicionais para os
acionistas minoritarios. Resumidamente, os critérios de listagem de Companhias

Nivel 2 sao:

1. Mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de

Administracao;

2. Disponibilizagdo de balango anual seguindo as normas do

US GAAP ou IAS;
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3. Extensdo para todos os acionistas detentores de acdes
ordinarias das mesmas condi¢des obtidas pelos controladores quando da venda do
controle da companhia e de, no minimo, 70% deste valor para os detentores de

acoes preferenciais;

4. Direito de voto as agdes preferenciais em algumas matérias,
como transformacao, incorporacdo, cisao e fusdo da companhia e aprovagao de

contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo;

5. Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de
todas as acdes em circulacao, pelo valor econbmico, nas hipoteses de fechamento

do capital ou cancelamento do registro de negociacéo neste Nivel,

6. Adesado a Camara de Arbitragem para resolu¢do de conflitos

societarios.

Todas essas regras estao consolidadas em um Regulamento de Listagem, cuja
adesdao € voluntaria. Os compromissos assumidos pela companhia, seus
controladores e seus administradores sao firmados em contrato entre essas partes e

a Bolsa de Valores de Sao Paulo.
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Para o alcance do propdsito do projeto foi utilizada uma pesquisa-diagndstica,

que visa explorar o ambiente, levantar e definir um problema ou deficiéncia.

Para tanto, o instrumento utilizado foi o de coleta de dados, através de uma

pesquisa qualitativo-quantitativa.

3.1 LIMITACOES DA PESQUISA

A Pesquisa foi realizada através de um questionario com dez perguntas,
sendo que o modelo adotado para as respostas foi o de multipla escolha, variando
de acordo com a pergunta, de duas a cinco opgdes de resposta induzida. Foram
cinglenta os numeros de copias distribuidas junto a unidade de atendimento a

clientes da Banrisul Corretora.

3.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

O objetivo inicial do questionario € o de identificar o perfil do cliente com
relagao ao produto de renda variavel que é associado a um risco elevado, a partir do
grau de risco estabelecido. A segunda parte do questionario busca estabelecer o
prazo de retorno do investimento mais adequado a maioria dos clientes. A terceira
parte visa o tipo de informacdo necessaria mais adequada a tomada de decisao
referente as diversas opgdes de aplicagdes de empresas que negociam suas agoes
na bolsa de valores. Faz um comparativo da escola fundamentalista com a escola

técnica, devendo o cliente optar pelo modelo que acredita ser o mais adequado as
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suas necessidades, o que sera basico para o desenvolvimento de um relatério

elaborado pela a empresa destinada a seus clientes.

3.3 EXECUGCAO DA PESQUISA

Em 07/12/2007 foram distribuidas 50 coépias do questionario, conforme
APENDICE - A, aos clientes da Banrisul Corretora junto & unidade de atendimento
aos clientes, sendo que o recolhimento do material foi efetuado em 14/12/2007,
retornaram preenchidas 17 cépias com um aproveitamento de 34% sobre o total de
questionarios distribuidos. As perguntas e o somatério das respostas seréo
analisadas e comentadas de forma individual com apresentagdo grafica das
amostras. A partir destas informagdes poderemos elaborar um modelo do relatério
desenvolvido e sugerido a corretora, como uma ferramenta adicional e personalizada

a ser distribuida a seus clientes.

O Nao devolvidos

B Devolvidos

Grafico 1 — Resultado da aplicagao do questionario
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5.3.1 Anidlise estatistica do questionario do perfil do cliente.

Pergunta 1 — Com relagao a investimentos, vocé se considera uma pessoa:

Tabela 1 — Distribuigao da pré-disposi¢ao ao risco em investimentos

Opcoes de resposta Opcoes Participacao
Respondidas no total

Muito agressiva 3 18%
Agressiva 8 47%
Pouco agressiva 6 35%
Nada agressiva 0 0%
Total 17 100%

OMuito agressiva
B Agressiva
OPouco agressiva
ONada agressiva

SN

Grafico 2 — Distribuigao da pré-disposi¢ao ao risco em investimentos

A maioria dos entrevistados informou que se considera, investidor agressivo
47%, o que demonstra a pré-disposicao dos clientes da corretora em correr riscos,

dispostos a assimilar uma perda equivalente a 25%.
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Pergunta 2 - Vocé considera que uma estrutura de investimento semelhante a 70%

Renda Fixa - 30% Renda Variavel é de:

Tabela 2 - Distribuigao da estrutura dos investimentos com rela¢ao ao risco

Opcodes de resposta Opcodes Participacao
Respondidas no total
Risco muito baixo 0 0%
Baixo risco 4 24%
Risco médio 12 70%
Alto risco 1 6%
Risco muito alto 0 0%
Total 17 100%
12-
10-
O Risco muito baixo
8 H Baixo Risco
6 ORisco Médio
4_/ [ Alto Risco
H Risco muito alto
N
0.

Grafico 3 — Distribuicao da estrutura dos investimentos com relagao ao risco

Podemos observar que a alocagdo de 30% dos recursos destinados a
aplicacdo em renda variavel, para maioria dos clientes é traduzida em risco médio,
70% da amostra, o que valida a resposta anterior, 25% de 30 é igual 7,5% do total

de perda nominal.
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Pergunta 3 - Qual o tamanho da sua poupanga em relagédo ao rendimento mensal

Tabela 3 — Composi¢ao da poupan¢a x rendimento mensal

Opcoes de resposta Opcoes Participacao
Respondidas no total
Até 10 vezes o seu rendimento mensal 1 6%
Até 20 vezes o seu rendimento mensal 3 18%
Até 50 vezes o seu rendimento mensal 12 71%
Até 100 vezes o seu rendimento mensal °°
Mais que 100 vezes o seu rendimento 1 6%
mensal 0 0%
Total 17 100%

OAté 10 vezes
H Até 20 vezes
OAté 50 vezes
OAté 100 vezes
H Mais que 100

Grafico 4 - Composicao do portfélio de investimento

Podemos observar que a maioria dos entrevistados possui uma poupanga
significativa em fungao da renda, 71% das respostas possuem poupanga de até 50

vezes a renda mensal.
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Pergunta 4 - Para melhorar seus rendimentos vocé, estaria disposto a assumir que
tipo de risco:

Tabela 4 — Distribuicao dos recursos em relagao a risco e retorno

Opcdes de resposta Opcdes Participacao
Respondidas no total
Risco de crédito 3 18%
Risco de mercado 17 100%
Risco de liquidez 8 47%

20

15-

OCrédito
B Mercado
OLiquidez

10

0

Grafico 5 — Distribuicao dos recursos em relagao a risco e retorno

Esta questdo confirmou bem o perfil dos clientes de uma corretora, ou seja,
100% deles estédo dispostos a correr risco de mercado, visto que € o risco principal
em face da volatilidade do mercado. O curioso da pesquisa foi a aversao ao risco de
crédito por parte dos entrevistados somente 18% estaria disposto a assumir tal risco,
0 que nos leva a refletir o quanto foi traumatico ao mercado o episddio do Banco
Santos. Quanto ao risco de liquidez foi razoavel a opg¢ao de 47% estar disposto a

adquirir ativos de baixa liquidez.
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Pergunta 5 . O que vocé considera como investimento de longo prazo?

Tabela 5 — Expectativa de retorno no tempo

Opcodes de resposta Opcdes % sltotal
Respondidas

Seis meses 0 0%
Um ano 1 6%
Trés anos 8 47%
Cinco anos 6 35%
Mais de cinco anos 2 12%
Total de respostas 17 100%

8.

7.

6 06 meses

54 H1 ano

4 O3 anos

34 05 anos

2. H mais de 5 anos

e

o-

Grafico 6 — Expectativa de retorno no tempo

O objetivo desta questdo é de demonstrar o perfil dos clientes em relagéo ao
prazo (liquidez), com referéncia aos investimentos alocados em renda variavel,
nessa questao obteve uma divisdo com referencia a determinagéo de longo prazo
nos prazos de trés e cinco anos, 47% e 35% respectivamente, o que demonstra o
carater imediatista do nosso mercado se comparados com o0s mercados ja

desenvolvidos.



58

Pergunta 6 - Quantas horas vocé dedica do seu tempo para analisar a empresa
onde vai investir, por semana?

Tabela 6 — Tempo destinado a pesquisa sobre o ativo a investir

Opcoes de resposta Opcoes Participacao
Respondidas no total
Uma hora 2 12%
Duas horas 6 35%
Mais de duas horas 9 53%
Total 17 100%
10-
8-
6- O1 hora
B 2 horas
4 O Mais de 2 horas
2-/
0.

Grafico 7 — Estudo do ativo

Nesta questdo, observou-se que 53% dos entrevistados dedicam mais que
duas horas do seu tempo analisando a melhor op¢do de investimento, com o
objetivo de aprimorar a destinagado dos recursos disponiveis. A seguir de acordo com

as respostas poderemos observar de que forma este tempo e destinado.
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Pergunta 7- Para analise de mercado, qual dos indicadores fundamentalistas abaixo,
que vocé considera o mais importante?

Tabela 7 - Informagoes necessarias para a tomada de decisao

Opcdes de resposta Opcodes Participacao
Respondidas no total

P/L = Preco divido pelo lucro 9 52%
P/VPA = Preco dividido pelo valor patrimonial 1 6%
Pay-Out (taxa de distribuicdo)= dividendos mais juros 4 249,
divididos pelo lucro liquido o
Ebitda (lucro antes dos juros,impostos, depreciagao e 3 18%
amortizagdo)
Total 17 100%
10+
8-
OP/L
6 HP/VPA
4 OPAY-OUT
OEBTIDA
2-
0

Grafico 8 — Informagdes necessarias para a tomada de decisao

As ultimas trés perguntas estdo relacionadas a informagdes que colaboram
para tomada de decisdo com referéncia a aquisicdo de ativos, na pergunta de
numero sete, ocorreu uma concentragao dos entrevistados, 52%, pela opgédo do
retorno do investimento (P/L), acredito que caso esta pergunta fosse direcionada a

analistas de mercado optariam pelo terceiros colocado na amostra o EBTIDA.
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Pergunta 8 - Como ferramenta para tomada de decisao, qual das opgdes abaixo é
mais importante?

Tabela 8 — Ferramentas auxiliares para a tomada de decisao

Opcoes de resposta Opgodes Participagéo
Respondidas no total
Demonstragdes contabeis da empresa 2 12%
Relatérios comentados elaborados pela corretora 13 76%
Comentarios através de sites 2 12%
Total 17 100%

Grafico 9 — Ferramentas auxiliares para a tomada de decisao

14-
12-
10/ O Demonstragées contabeis
da empresa
81 [l Relatérios comentados
64 elaborados pela corretora
4 O Comentérios através de
1 sites
o
0.

Nesta opg¢ao nao ha alternativa de multipla escolha, o objetivo é estabelecer
um grau de importancia das opg¢des ao entrevistado. A resposta de 76% demonstra
a importancia dos relatérios comentados e elaborados pela corretora, o que
evidencia a necessidade de uma corretora distribuir a seus clientes relatorios
mensais sobre as empresas que negociam seus titulos em bolsa de valores. Este

mecanismo, estreita a relacdo de parceria entre o cliente e a corretora.
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Pergunta 9 - Que tipo das analises abaixo € mais importante no mercado a vista de

bolsa de valores:

Tabela 9 — Teorias relevantes para a tomada de decisao

Opcdes de resposta Opcdes Participacao
Respondidas no total
Grafica 6 35%
Fundamentalista 11 65%
Total 17 100%

12

101

8 / O Grafica

61 B Fundamentalista
4

2

0-

Grafico 10 — Teorias relevantes para a tomada de decisao

A opcgao pela analise fundamentalista foi a escolhida pela maior parcela dos
entrevistado, 65%, esta informacdo € de extrema necessidade para elaboracao de
um relatério cujo foco deve ser mais concentradas em informagdes contabeis de
estrutura financeiras, econémicas e de rentabilidade bem como a analise dos

multiplos.



62

Pergunta 10 - Que tipo de relatério € mais apropriado para vocé identificar boas

oportunidades no mercado.

Tabela 10 — Modelo de relatério mais apropriado

Opcdes de resposta Opcgodes Participacao
Respondidas no total
Em formato resumido, destacando tépicos 12 71%
Em formato completo, balagos notas explicativas etc S 29%
Total 17 100%

12-/
10
OEm formato resumido,
8- destacando tépicos
6 B Em formato completo,
4. balagos notas explicativas
etc
2.
0.

Grafico 11 — Modelo de relatério mais apropriado

O importante desta pergunta é de estabelecer o modelo mais adequado de
apresentacgao do relatério, a ser elaborado pela corretora com o objetivo de informar
de acordo com as necessidades da maioria de seus clientes no que se refere a mais

adequada apresentacao das informacgdes nele contidas.
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4. RECOMENDAGOES E SUGESTOES

Como resultado, reforcando a analise do capitulo anterior, extraiu-se,
especificamente com relagdo as operagcbes de compra e venda de agdes no
mercado a vista, que os entrevistados julgaram mais importante para a tomada de
decisbes, um resumo dos principais acontecimentos que marcaram o desempenho
do mercado, com sua analise grafica, bem como a analise fundamentalista das

principais empresas listadas em bolsa.

Dessa forma, apresenta-se como sugestdo um relatério, de acordo com o

seguinte desenvolvimento:

1. Desempenho do mercado acionario - Busca-se através
desse item informar os principais acontecimentos ocorridos nos mercados nacionais
e internacionais. Para tanto, considera-se o desempenho da Bolsa de Valores de
S&o Paulo como a melhor aproximag¢ao do mercado nacional. Isso porque, conforme
visto no capitulo primeiro, o IBOVESPA corresponde e traduz com fidelidade o
volume superior a oitenta por cento do total negociado diariamente no mercado
acionario brasileiro. Como principais acontecimentos, considera-se: um resumo dos
fatos mais marcantes do dia, a oscilagao do indice futuro e a vista (em pontos e em
percentual), volume negociado, bem como indicagdo das ag¢des que contribuiram de

forma mais expressiva para esse desempenho.
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2. Comentario sobre analise gréafica - Ramo do conhecimento
que observa a trajetéria de um determinado ativo ao longo do tempo e que esse
comportamento tende a repetir-se de forma ciclica. Portanto, entender a trajetoria de
um ativo, localizando sua posicao atual pode indicar seus movimentos
subsequentes. Como elementos fundamentais a essa analise, apresenta-se um
grafico mostrando o comportamento do IBOVESPA ao longo de determinado tempo
agregando também, a trajetéria de sua média movel. Também se julgou necessario,
fornecer um breve comentario, salientando as principais configuragdes do grafico e

tendéncias, através de retas e canais tragados.

3. Anadlise Fundamentalista - Por analise fundamentalista
entende-se como aquela que fundamenta suas conclusbées em dados econémico-
financeiros da empresa, relacionando-os a situacdo do seu setor de atividade e da
economia como um todo, fazendo com que o preco dependa do desempenho da
empresa no seu contexto econémico e que somente pela avaliagdo deste

desempenho é que se pode estima-lo.

Para tanto, comentamos a respeito dos resultados contabeis
apresentados pela empresa analisada, com base na analise dos Informativos
Trimestrais de Resultados — ITR’s. Relacionam-se tais resultados com o setor a que
pertence a empresa, salientando os principais fatos relevantes que impactaram o
setor e avalia-se esse desempenho através de indicadores selecionados que
buscam traduzir o prego justo do ativo, comparando-o com o pre¢co negociado no

mercado.
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5. CONCLUSAO

No capitulo primeiro, em nivel introdutério, discorreu-se acerca da estrutura e
segmentagdo do mercado de capitais, para bem compreender onde ela se situa
neste organograma, suas competéncias, atividades e servigos prestados. No
capitulo segundo, procurou-se avaliar o servigo prestado através da aplicagdo de um
questionario aos seus clientes. Tal questionario focou-se em trés pilares: i)
identificacdo do risco que os clientes estariam dispostos a correr; ii) qual o horizonte
de tempo do investimento que os clientes levam em conta ao tomarem uma decisao
e; iii) para a tomada de decisbes quanto aos investimentos, qual a ferramenta que os

clientes julgam necessaria para auxilia-los.

Como resultado, extraiu-se, da analise do relatorio proposto, as seguintes
inferéncias: i) no que tange a identificagado do risco os investidores, em sua maioria,
assumiram uma posicao agressiva, quando considerada somente a parcela
destinada a renda variavel. Estratificadas as respostas, para esse item, obteve os
seguintes resultados: a) que os entrevistados se enquadram no perfil de alto risco; b)
com relagdo ao tempo do investimento, a maioria dos entrevistados acredita que
longo prazo compreende um periodo entre a trés a cinco anos; c) especificamente
com relacdo as operacdes de compra e venda de agdes no mercado a vista os
entrevistados responderam que julgava mais importante para a tomada de decisdes
um resumo dos principais que abrangem uma analise fundamentalista do mercado.

Desse modo, constatou-se que um anseio dos clientes, no que tange a

ferramentas auxiliares para a tomada de decisdes era o fornecimento de um relatério
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sintético, diario, sobre os fatos relevantes ocorridos no mercado, sobre o
desempenho das empresas, uma analise dos resultados da empresas listadas em

bolsa.

No capitulo terceiro, como contribuicdo propusemos um modelo de relatério a
Banrisul Corretora, haja vista esta ndo confecciona-lo, atendendo dessa forma, uma
necessidade de seus clientes. Para tanto, abordamos, para a confecgao deste, a
metodologia empregada na andlise fundamentalista e gréafica. Qual seja, analise do
comportamento dos mercados acionarios nacional e internacionais, identificando as
oscilagbes, volume negociado etc., analise grafica, identificando resisténcias e
suportes, médias moveis; analise fundamentalista, de empresas selecionadas,
identificando suas principais rubricas contabeis, utilizacdo de indicadores de analise
contabil e breve comentario acerca de fatos relevantes que possam contribuir para o

desempenho e resultados futuros da empresa analisada.

Por fim, esperamos que tal contribuicdo merega por parte da empresa
uma analise mais aprofundada, um aperfeicoamento do relatério proposto e que se
torne um produto diferenciado visando novos clientes, além de fidelizar os atuais,

fazendo com que implique em maior resultado, pela maior carteira de clientes.
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APENDICE A

Questionario do perfil do cliente.
Todos os investimentos tém certo grau de risco associado.

Vocé nao tem como controlar fatores econémicos tais como inflagao, crescimento da economia,
taxa de juros, etc.

Seu nivel de tolerancia ao risco € um fator importante a considerar quando seleciona seus
investimentos. Um conceito que pode ajudar a moderar esse risco € diversificar suas opgdes de
investimento.

01. Com relagao a investimentos, vocé se considera uma pessoa:

nao se importara em perder Ou ganhar

() Muito agressiva 50% 75%
() Agressiva 25% 50%
() Pouco agressiva 10% 35%
() Nada agressiva 0% 25%

02. Vocé considera de acordo com a tabela abaixo, que uma estrutura de investimento semelhante
a 70% Renda Fixa - 30% Renda Variavel é de:

Ano Renda fixa- | IR 15% acumulado |Bovespa IR 15% Bovespa
anual CDI |renda fixa anual mercado a |acumulado
longo prazo vista > R$
20.000,00
1997 26,45 22,48 22,48 44,85 38,12 38,12
1998 28,63 24,34 52,29 -33,46 -33,46 -8,09
1999 25,25 21,46 84,97 151,92 129,13 110,59
2000 17,30 14,71 112,17 -10,71 -10,71 88,03
2001 17,61 14,97 143,93 -11,02 -11,02 67,31
2002 19,30 16,41 183,95 -17,01 -17,01 38,85
2003 22,81 19,39 239,01 97,34 82,74 153,74
2004 16,25 13,81 285,83 17,82 15,15 192,17
2005 19,11 16,24 348,50 27,73 23,57 261,04
2006 15,02 12,77 405,76 32,92 27,98 362,06

Obs. O acumulado é liquido de IR.

() Risco muito baixo
() Baixo Risco

() Risco Médio

() Alto Risco

() Risco muito alto



03. Qual o tamanho da sua poupanga?

() até 10 vezes o seu rendimento mensal

() até 20 vezes o seu rendimento mensal

( ) até 50 vezes o seu rendimento mensal

() até 100 vezes o seu rendimento mensal

() mais que 100 vezes o seu rendimento mensal

04. Para melhorar seus rendimentos vocé, estaria disposto a assumir que tipo de risco:
Pode ser um, dois ou os trés.

Sim Néo

Crédito

mercado

liquidez

05. O que vocé considera como investimento de longo prazo?

() seis meses

( )umano

() trés anos

( ) cinco anos

( )mais de cinco anos

06. Quantas horas vocé dedica do seu tempo para analisar a empresa onde vai investir, por
semana?

() uma hora
() duas horas
() mais de duas horas

07. Para analise de mercado, qual destes indicadores fundamentalistas que vocé considera mais
importante?

() P/L = Prego divido pelo lucro

() P/VPA = Prego dividido pelo valor patrimonial

() Pay-Out (taxa de distribuicdo)= dividendos mais juros divididos pelo lucro liquido
() Ebitda ( lucro antes dos juros,impostos, depreciagdo e amortizagao)

08. Como ferramenta para tomada de deciséo, qual das opgdes abaixo é mais importante?

( ) Demonstragbes contabeis da empresa
( ) Relatérios comentados elaborados pela corretora
( ) Comentéarios através de sites



09. Que tipo de analise é mais importante na escolha de uma empresa ou setor?

() Gréfica
() Fundamentalista (com dados de retirados dos balancos)
() Macroeconémica ( ex. cenario internacional)

10. Qual o formato de relatério € mais apropriado para vocé identificar boas oportunidades no
mercado?

() Em formato resumido, destacando tépicos
() Em formato completo, balagos notas explicativas, planos de expansao etc



