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RESUMO

O objetivo descrever o sistema financeiro nacional e apresentar aos pequenos
investidores brasileiros o sistema home broker na tentativa de inseri-los no Mercado
de Agbes e agindo como forma alternativa de investimento financeiro. Analisando as
evolugbes de rentabilidade anual, nos anos 2009 até outubro de 2014, dos
Certificados de depositos interbancarios (CDI) e poupanca, comparando tais
rentabilidades com as do mercado de acdes; verificar ainda os riscos do mercado de
acoes, e 0s possiveis mecanismos que auxiliem na reducdo destes riscos; avaliar 0
conhecimento dos alunos sobre o mercado de agdes no intuito de identificar o
motivo da ndo utilizacdo desta forma de investimento. A metodologia € baseada na
pesquisa qualitativa utilizando-se da pesquisa bibliografica (artigos cientificos sobre
o tema, livros impresso ou vistual), a coleta de dados em sites e aplicagdo de
questionario virtual. A andlise dos resultados revela que com a inclusao do sistema
de negociagdo home broker, muitos foram os beneficios, tanto pelo numero de
investidores incluidos, quanto pelo volume negociado. O presente trabalho revelou
que estas mudancas levaram a inclusao de muitos investidores ao mercado de bolsa
de valores devido a facilidade de acesso e operacionalizacao. Oportunizando a
estes a possibilidade de participarem dos negb6cios no mercado de acdes e
permitindo através de uma carteira virtual em que pode ser analisado as
rentabilidades do mercado de agdes com o0s indices da caderneta de poupanca, CDI
e inflagdo concluiu-se que em alguns anos a rentabilidade da caderneta de
poupanca foi corroida pela inflacdo. Por tanto sendo um mercado mais sensivel as
noticias econdémicas, o mercado de acbes exige maior acompanhamento dos
investidores que tem o propésito de diversificacao de seus investimentos, buscando
com isso melhores resultados financeiros.

Palavras-chave: mercado de ac6es —home broker — investimento financeiro —



ABSTRACT
Seeking to contribute to the field of knowledge this work is to describe the national
financial system and present to small Brazilian investors the home broker system in
an attempt to insert them in the Stock Market and acting as an alternative form of
financial investment , in order to investigate the evolution of annual returns for the
years 2009 to October 2014 , CDI and savings , and compare these returns with the
stock market ; analyze the risks of the stock market , and identify possible
mechanisms that help reduce these risks; and to evaluate the students' knowledge
about the stock market and try to identify the reason for non-use of this form of
investment. The methodology used for this work was the literature , scientific articles
on the subject , the collection of data on Internet sites and virtual questionnaire. The
analysis reveals that with the inclusion of home broker trading system , there were
many benefits , whether by the number of investors included, either by trading
volume . This study shows that these changes led to the inclusion of many investors
to the market stock exchange due to ease of access and operation , providing
opportunities for them the opportunity to participate in business in the stock market ,
allowing through a virtual wallet that can be analyzed the returns of the stock market
with the contents of savings , CDI and inflation concluding that in some years the
profitability of savings has been eroded by inflation. For a more sensitive market to
economic news , the stock market requires closer monitoring of investors in order to

diversify their investments , seeking thereby better financial results.

Keywords: stock market -home broker - financial investment - risk / return -investidor
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1. INTRODUGCAO

Com a globalizagdo € cada vez mais frequente se ouvir falar sobre capital
especulativo (ou especulagao financeira), visto que o0 mesmo é de suma importancia
e constantemente veiculado pelas organizacées por meio de diversas midias, bem
como no meio académico.

E dito que este capital tem como Unico objetivo o lucro, visando apenas
obter vantagens de uma determinada situacdo, ndo trazendo qualquer tipo de
beneficios para a economia ou para o setor no qual se encontra investido, sendo
assim extremamente lucrativo e volatil.

Acompanhando o Mercado de Acdes, através de jornais, simuladores de
investimentos, revistas, artigos e em outros meios de comunicac¢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 Séo Paulo — BOVESPA, a criagdo do projeto “BOVESPA VAI ATE
VOCE”, com o objetivo de apresentar este segmento de investimento financeiro a
todas as camadas da populagéo brasileira.

As Bolsas de Valores sdo hoje a forma mais conhecida de se movimentar
este capital especulativo, sendo ela onde um grande numero de agentes (pessoas
fisicas ou instituicdes financeiras), a todo o momento langam as suas expectativas
uns contra os outros em busca de ganhos futuros ou preservacado do capital. As
expectativas baseadas em tais acdes sado portanto diversas e, devido a tal
divergéncia, se concretizam ou ndo a todo instante.

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

Desde o surgimento da Bolsa de Valores no Brasil, este mercado fora
considerado “elitista”, pois sempre esteve distante do povo em geral. Pouca
informagdo se obtinha sobre este tipo de investimento. Primeiro porque havia
caréncia de fontes e meios de disseminacao destas informagdes. Segundo, porque
de fato ndo havia interesse por parte da elite dominante em tornar de conhecimento

popular tais informagdes. Somente pessoas residentes nos centros financeiros que
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dispunham de uma sucursal da Bolsa de Valores € que tinham a possibilidade de
usufruir de tal mercado.

As ordens sempre foram emitidas diretamente do investidor para a mesa
de operacdes da sociedade corretora através de telefone ou a viva voz presencial no
local da sala de operacgoes.

Muitas pessoas tinham dificuldade em fazer a emissdo de ordens de
compra e venda e o acompanhamento da execugdo destas ordens no intraday
(negbcios ocorridos durante um dia na bolsa de valores).

Home Brokeré um sistema oferecido por diversas companhias para
conectar seus usudarios a bolsa de valores. Sendo uma forma de negociacao
de papéis em bolsa de valores por meio de ordens emitidas em meio eletrénico
para corretoras de titulos mobiliarios regularmente credenciadas. E a tecnologia que
proporciona acesso ao mercado acionario através de ambiente virtual, diretamente
de suas préprias residéncias. Através de uma linguagem simplificada e pratica, tenta
tornar o mundo dos investimentos em ativos mais simples e acessivel para as
massas.

Nessa linha de pensamento, este trabalho surge abordando os conceitos
e teorias de Mercado de capitais e home broker na visdao de diversos autores, a
trajetoria do tema ao longo da historia, para que se apresente esta forma rentavel de
investimento para as massas e tentar responder perguntas como: Se € uma forma
tao lucrativa de capital, porque nao existe essa cultura popular de investimentos no
Brasil? Quais ferramentas podem ser usadas para a facilitacao da propagacao desta
cultura?

2. JUSTIFICATIVA

Com o aumento da populagéo classe C e a cada vez maior capacidade
aquisitiva da populacdo, os recursos extras de pessoas comuns acabam por ser
acumulados.

No mercado financeiro existem diversas op¢des de investimentos de
renda fixa e de renda varidvel que objetivam captar estes recursos, avidos em busca
de altas taxas de remuneragéo.

Em periodos de inflagédo alta, a preferéncia do investidor € por ativos de

renda fixa e principalmente aqueles atrelados a um indexador, que possam garantir


http://pt.wikipedia.org/wiki/A%C3%A7%C3%A3o_(bolsa_de_valores)
http://pt.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_valores
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a reposicao do poder de compra de sua moeda e que ainda permita-lhe proporcionar
algum ganho real.

Por uma questdo de seguranga e diminuicdo do risco, € compreensivel
esta preferéncia por ativos de renda fixa em momentos em que ambos — renda fixa e
renda variavel — apresentem rentabilidade semelhante.

Com o plano de estabilizagdo econémica instituido no pais no ano de
1994, tem-se conseguido manter a inflagdo sob controle, através das politicas
fiscais, monetaria e cambial, o0 que vem influenciando na decisao dos investidores na
hora de aplicar suas poupancgas.

Com a inflacdo baixa, os ativos de renda fixa oferecem baixa
remuneracao aos capitais aportados. Em contrapartida, a renda variavel comeca a
apresentar melhor desempenho ao longo dos anos e isso tem levado a um grande
numero de pessoas fisicas a buscar esta forma de investimento para alocar suas

reservas.

Mesmo ciente que existem diversas alternativas para investimento destes
recursos, o presente trabalho ater-se-a a analisar as formas de operacionalizar os
investimentos, incluindo nesta analise a utilizacdo do sistema denominado “home
broker’, que permite operar a compra e venda de acbes por parte do investidor
diretamente, sem a necessidade de passar as ordens pela mesa de operacado da
sociedade corretora da qual ele é cliente e demonstrar a intengdo de incluir
potenciais investidores ao mercado de bolsa de valores no Brasil utilizando-se do
sistema home broker. Demonstrando através de tabelas a evolucdo do nimero de
investidores via sistema em relagdo aos anos posteriores a sua criagdo. Fara ainda
uma descri¢cdo de outras medidas instituidas no mercado bursatil (mercado de bolsa

de valores) brasileiro que permitiram sua popularizacéo e pulverizagao.

Para fazer esta analise, € necessario mostrar o funcionamento do
Sistema Financeiro Nacional com suas diversas instituicdes financeiras e nao

financeiras necessarias para o seu bom desenvolvimento.

Especificamente, sera analisado o sistema sob a responsabilidade da
CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) a qual cabe a normalizacao e fiscalizagao

dos investimentos em valores mobiliarios, dentre eles as bolsas de valores.
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3. OBJETIVOS

O trabalho tem como objetivo geral apresentar o novo sistema de
incentivo a cultura de investimentos em bolsas de valores no Brasil.

Sendo assim o0s objetivos especificos: Descrever o Sistema Financeiro
Nacional; Discorrer sobre as opgdes de investimento existentes no mercado, tanto
de renda fixa como de renda variavel. Explicar o funcionamento do sistema de
negociacao eletrénica (Home Broker), suas vantagens e desvantagens, Identificando
o nivel de aceitacdo dos estudantes de administracdo da UFMA, e o grau de seus

conhecimentos sobre investimento em bolsas de valores.
4. MERCADO FINANCEIRO

Mercado Financeiro para a propria comissao de valores mobilidrios (2013)
€ o conjunto de instituicbes dedicadas a manter um fluxo de recursos entre
poupadores, com excesso de fundos, e investidores, com falta de fundos. Desta
forma, o mercado financeiro pode ser considerado como elemento essencial no
modo de producdo capitalista e fator dindmico no processo de crescimento
econémico, uma vez que permite canalizar 0s recursos dos agentes com excedente
financeiro para os agentes deficitarios, adiantando renda para esses e permitindo o
investimento.

Essa funcdo basica pode ser realizada através de financiamento direto,
pelo qual os tomadores pedem emprestimo de fundos diretamente aos credores, ou
pelo financiamento indireto, envolvendo um intermediario financeiro entre o
"emprestador-poupador" e o "tomador-gastador”, ajudando na transferéncia de
fundos de um para o outro. Essa canalizacdo de fundos permite a uma sociedade
realizar investimentos produtivos que produzirdo fluxos futuros de renda suficientes
para reembolsar os créditos e elevardo a producdo e a demanda agregada,
aumentando, desta forma, a eficiéncia econémica.

Segundo Toscano (2004), é neste mercado que sdo realizadas as
operagOes relacionadas a atividade bancéria. Os bancos e outras instituicdes
financeiras, além de receber e dar credito, realizam outras atividades, como a de
prestacao de servicos de cobranca de titulos, recebimento de contas, pagamentos
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de funcionarios, cartdbes de credito, cheques especiais, e outras atividades
consideradas acessorias.

Fortuna (2005) diz que: “Tomando a responsabilidade pela captagdo de
recursos financeiros do pais, por sua distribuicdo, pela circulacdo de valores e pela
regulacdo deste processo esta o Sistema Financeiro Nacional (SFN). O SFN é
composto por dois grupos de dérgaos: um responsavel pela regulagéo e fiscalizagédo
do sistema, também chamado de subsistema normativo. Outro, composto por
diversas instituicoes interligadas ao sistema, através da realizacao da parte
operacional, também conhecido como subsistema operativo.O Conselho Monetario
Nacional (CMN), organismo maior dentro do SFN, comandado pelo Ministro da
Fazenda, definira as diretrizes de atuacdo desse sistema. Ligados a ele estdo o
Banco Central do Brasil, atuando como seu 6rgdo executivo e a Comissédo de
Valores Mobiliarios (CVM), que responde pela regulamentacdo e fomento do
mercado de valores mobiliarios (de bolsa e de balcéo)”.

Ao longo do tempo desenvolveram-se novos ativos financeiros e
caracteristicas operacionais especificas para cada tipo de demanda, com essas
diferentes demandas, tornou-se necessario segmentar o mercado financeiro em
quatro grandes mercados: mercado monetario, mercado de crédito, mercado de
cambio e mercado de capitais.

Sendo este trabalho referente ao Home Broker, sera mantido o foco em
Mercado de capitais e ignoraremos os restantes mercados.

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

Para Cavalcante, Misumi e Rudge( 2005) ,com a necessidade de
negociacao financeira entre os agentes superavitarios e os agentes deficitarios fez
com que surgissem as instituicbes financeiras com a finalidade essencial de
intermediacao financeira na sociedade. Sao estas as instituicdes que formam o SFN
e que conduzem os recursos dos ofertadores finais para os tomadores finais.

De acordo com Bovespa(2013) o Sistema Financeiro Nacional (SFN) é
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definido como sendo o conjunto de instituicdes e 6rgaos que regulam, fiscalizam e
executam as operagoes relativas a circulagdo da moeda e do crédito.

Como pode ser observado, as definicdes apresentadas por Cavalcante,
Misumi e Rudge (2005) e Bovespa(2013) direcionam para um mesmo e singular
entendimento em que o Sistema Financeiro Nacional é composto por um grupo de
instituicdes financeiras publicas e privadas que tém como érgdo maximo o Conselho
Monetario Nacional (CMN). Os tomadores finais de recursos, de acordo com
Cavalcante, Misumi e Rudge (2005), sdo aqueles que se encontram em posicao 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 sdo aqueles que se encontram em
posicao de superavit financeiro, isto €, aqueles que pretendem gastar (em consumo
e/ou investimento) menos do que sua renda.

O SFN, conjunto de instituicées financeiras voltadas para a gestdo da
politica monetaria do governo, ainda de acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge
(2005), é composto por 6rgaos normativos, que sao o Conselho Monetéario Nacional
(CMN), Conselho Nacional de Seguros Privados(CNSP) e Conselhos Nacional de
Previdéncia Complementar(CNPC), entidades supervisoras, denominadas o Banco
Central do Brasil (Bacen), a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
Superintendéncia de Seguros Privados(SUSEP) e Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar(PREVIC), e as demais operadoras, que sao : Instituicdes
Financeiras, Demais Instituicées, Bolsa de Mercadorias e Futuros, Bolsa de Valortes,
Outros Intermediarios Financeiros e Administradores de Recursos de Terceiros,
Resseguradores, Sociedades Seguradoras, Sociedade de Capitacdo, Entidades
Abertas de Previdéncia Complementar e Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar assim como consta na Tabela 01 a seguir.



Tabela 01: Estrutura do Sistema Financeiro Nacional
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Orgéaos Entidades
. . Operadores
Normativos Supervisoras
Banco Central o _
_ Instituicbes Demais
do Brasil- . . L
Conselho Financeiras Instituicoes o
. BACEN Outros Intermediarios
Monetario — . . o
) Comissao de financeiros e administradores
Nacional- Bolsa de ,
Valores _ Bolsa de de recursos de terceiros
CMN o Mercadorias e
Mobiliarios- Valores
Futuros
CVM
Conselho Superintendén _
. . . _ Entidades
Nacional de cia de Sociedades | Sociedades
Abertas de
Seguros Seguros Resseguradores | Seguradora de L
. . L Previdéncia
Privados- Privados- s Capitalizacao
Complementar
CNSP SUSEP
Conselho Superintendén
Nacional de cia Nacional . o
L o Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (fundos de
Previdéncia | de Previdéncia _
pensao)
Complementar | Complementar
- CNPC - PREVIC

Fonte: Adaptado de BACEN(2013)

Como foi dito anteriormente dentro do subsistema operativo, 0 CMN -

Conselho Monetédrio Nacional, que € o0 06rgdo maximo do Sistema, ¢é

responsavel pela elaboragdo e conducédo das politicas monetaria, cambial e
crediticias, as quais sdo determinantes para o desenvolvimento econémico e social
do pais.

Segundo Fortuna (2006, p. 19) ’“como o6rgdo normativo por

exceléncia,ndo |he cabem funcbes executivas, sendo o responsavel pela

fixacdo das diretrizes das politicas monetaria, crediticia e cambial do pais”.

“E 0 6rgao deliberativo maximo do Sistema Financeiro Nacional. Foi criado
pela Lei 4595/64, conhecida como a Lei da Reforma Bancaria, em
substituicdo a extinta Superintendéncia da Moeda e do crédito, em uma
década em que o sistema financeiro passou por profundas mudancgas
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estruturais e regulamentares.” (CVM, 2013,p. 23)

Conforme a lei, o CMN foi criado com a finalidade de formular a politica
da moeda e do crédito, objetivando o progresso econémico e social do Pais. A
politica do CMN tera como principais objetivos:

e adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da
economia;

e regular o valor interno e externo da moeda e o equilibrio do balango de
pagamentos;

e orientar a aplicacao dos recursos das instituicées financeiras;

e propiciar o aperfeicoamento das instituicbes e dos instrumentos
financeiros;

e zelar pela liquidez e solvéncia das instituicoes financeiras;

e coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria e da divida
publica interna e externa.

A Bovespa (2013) ainda diz que o CMN € hoje em dia composto por trés
membros: Ministro da Fazenda (Presidente), Ministro do Planejamento, Orcamento e
Gestao e Presidente do Banco Central.

Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) E o érgdo normativo do setor de
seguros do Pais. Inicialmente, sua principal funcao era determinar as normas gerais
da politica governamental para os segmentos de Seguros Privados e Capitalizagéo.
Posteriormente, o CNSP recebeu também atribuigcdes relacionadas a Previdéncia

Privada aberta.

“Desde a edicdo da Lei 10.190/01, o CNSP é composto por seis membros:
Ministro de Estado da Fazenda ou seu representante (Presidente),
Superintendente da SUSEP (Vice-Presidente) e representantes do
Ministério da Justica, Banco Central do Brasil, Ministério da Previdéncia e
Assisténcia Social e da Comissao de Valores Mobiliarios.

O CNSP desempenha, entre outras, as seguintes atribuicbes: Fixar as
diretrizes e normas da politica de seguros privados; Regular a constituicéo,
organizacdo, funcionamento e fiscalizagdo dos que exercem atividades
subordinadas ao Sistema Nacional de Seguros Privados, bem como a
aplicacdo das penalidades previstas; Fixar as caracteristicas gerais dos
contratos de seguros, previdéncia privada aberta e capitalizagéo;
Estabelecer as diretrizes gerais das operagbes de resseguro; Prescrever os
critérios de constituicdo das Sociedades Seguradoras, de Previdéncia
Privada Aberta e de Capitalizagéo, com fixacdo dos limites legais e técnicos
das respectivas operacdes; Disciplinar a corretagem do mercado e a
profisséo de corretor.”(CVM, 2013 p.24)
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O Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) tem a fungao
de regular o regime de previdéncia complementar operado pelas entidades fechadas
de previdéncia complementar (Fundos de Pensao).

O CNPC é composto pelo Ministro de Estado da Previdéncia Social, que é
o Presidente, e por representantes da Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc), da Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar
(SPPC), da Casa Civil da Presidéncia da Republica, dos Ministérios da Fazenda e
do Planejamento, Orcamento e Gestdo, das entidades fechadas de previdéncia
complementar, dos patrocinadores e instituidores de planos de beneficios das
entidades fechadas de previdéncia complementar e dos participantes e assistidos de
planos de beneficios das referidas entidades.

Banco Central do Brasil (BACEN ou BCB) é vinculado ao Ministério da
Fazenda € o 6rgédo executivo e fiscalizador das politicas instituidas pelo CMN junto
ao SFN.

Para Bovespa (2013) o Banco Central do Brasil foi criado em 1964 com a
promulgacao da Lei da Reforma Bancéria (Lei n® 4.595 de 31.12.64), mesma Lei que
instituiu o Conselho Monetario Nacional.

Ainda para Bovespa (2013) o BACEN é uma autarquia federal que tem
como principal missado institucional assegurar a estabilidade do poder de compra da
moeda nacional e um sistema financeiro solido e eficiente.

E o emissor de moeda, gestor e controlador das politicas monetaria e
cambial. S&o atribuicdes do BACEN:

e Assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda nacional e a
solidez do Sistema Financeiro Nacional;

e Executar a politica monetaria mediante utilizagao de titulos do Tesouro
Nacional;

e Fixar a taxa de referéncia para as operacbes compromissadas de um
dia, conhecida como taxa SELIC;

e Controlar as operagoes de crédito das instituicdes que compdéem o
Sistema Financeiro Nacional;

e Formular, executar e acompanhar a politica cambial e de relagdes

financeiras com o exterior;
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e Fiscalizar as instituicbes financeiras e as clearings(camaras de
compensacgao);

e Emitir papel-moeda (a partir da Constituicdo de 1988, a emissao de
moeda ficou a cargo exclusivo do BCB);

e Executar os servigos do meio circulante para atender a demanda de
dinheiro necesséria as atividades econémicas;

e Manter o nivel de precos (inflacao) sob controle;

e Manter sob controle a expansdo da moeda e do crédito e a taxa de
juros;

e Operar no mercado aberto, de recolhimento compulsério e de
redesconto;

Executar o sistema de metas para a inflagao;

Divulgar as decisoes do Conselho Monetario Nacional;

Manter ativos de ouro e de moedas estrangeiras para atuagdo nos
mercados de cambio;

e Administrar as reservas internacionais brasileiras;

e Zelar pela liquidez e solvéncia das instituigées financeiras nacionais;

e Conceder autorizacdo para o funcionamento das instituicdes
financeiras.

O presidente do BCB e os seus diretores sdo nomeados pelo Presidente
da Republica ap6s a aprovacao prévia do Senado Federal, que é feita por uma
arguicao publica e posterior votacao secreta.

Sua sede é em Brasilia e possui representacées regionais em Belém,
Belo Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e
Sao Paulo.

A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) foi criada em 1966
pelo Decreto-Lei 73/66, que também instituiu o Sistema Nacional de Seguros
Privados, como érgao responsavel pelo controle e fiscalizagcdo dos mercados de
seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro. E uma autarquia
vinculada ao Ministério da Fazenda, administrada por um Conselho Diretor,
composto pelo Superintendente e por quatro Diretores.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) segundo a Bovespa(2013)
CVM foi criada em 07 de dezembro de 1976 pela Lei 6.385, com a finalidade de
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disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil.
Considerando que o objeto de estudo deste livro é 0 mercado de capitais e que a
CVM é a autarquia federal por ele responsavel, sera dedicado a seguir um tdpico
especifico para tratar do assunto.

O principal objetivo da CVM é o fortalecimento do mercado de acdes e
titulos mobiliarios,estimulando a aplicagdo de recurso no mercado acionario,
garantindo o funcionamento das bolsas e corretoras e distribuidoras de valores,
protegendo os investidores em valores mobiliarios e atuando na fiscalizacdo da
emissao, registro, distribuicdo e negociacdo de titulos emitidos pelas empresas
de capital aberto.

As principais atribuicdes da Comissao de Valores Mobiliarios s&o:

¢ Incentivar o investimento de recursos de poupanga ao mercado de
capitais

e Estimular o funcionamento das bolsas de valores e das instituicbes do
mercado de acdes em fases eficientes e regulares;

e Garantir a legalidade e a ética nas operacdes com titulos e valores
mobiliarios e proteger os investidores.

Os investimentos em ativos de renda fixa sdo aqueles que apesar de
apresentarem menor rentabilidade, oferecem maior seguranga ao investidor.

Segundo Brito (2005, p. 185) “uma caracteristica determinante refere-se a
certeza de se receber, na data de liquidacao da aplicacdo, o principal acrescido de
rendimentos”.

A caderneta de poupangca é a modalidade de investimento mais
conhecida e utilizada pelos investidores brasileiros.

Segundo Fortuna (2006, p. 303), “ é a aplicagdo mais simples e
tradicional, sendo uma das poucas, sendao a unica em que se podem aplicar
pequenas somas e ter liquidez, apesar da baixa rentabilidade para saques
fora da data de aniversario”.

E amplamente utilizada em virtude da garantia oferecida pelo Governo,
até o valor de R$ 5.000,00 por poupador por instituicdo financeira, além da
liquidez imediata que proporciona. A rentabilidade é 6% ao ano + a variacdo da
TR.
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Para a BOVESPA (2013) as debéntures séao titulos de divida emitidos por
sociedades por agdes e que conferem aos seus titulares direitos de crédito contra a
companhia emissora.

Segundo Fortuna (2006, p. 310) ”[...] garantem ao comprador uma
remuneragao certa num prazo certo, ndo dando como rege, direito de participacao
nos bens ou lucros da empresa”.

Consiste em um instrumento de captacdo de recursos no mercado de
capitais que as empresas utilizam para financiar seus projetos. E também uma forma
de melhor gerenciar suas dividas. Os recursos captados pela empresa por meio da
distribuicao de debéntures podem ter diferentes usos: investimentos em novas
instalagées, alongamento do perfil das dividas, financiamento de capital de giro etc.

O investidor que adquire debéntures (ou debenturista, debenturista
proprietério, titular de debénture, como € chamado), ao disponibilizar seus recursos
para serem utilizados pela companhia, faz jus ao recebimento de uma remuneracgao,
conforme condigcbes pré-estabelecidas. Desta forma, a debénture € um titulo de
credito privado de renda fixa em que os debenturistas sdo credores da empresa e
esperam receber juros periddicos e o pagamento do principal - correspondente ao
valor unitario da debénture - no vencimento do titulo ou mediante amortizacdes,
conforme estipulado em um contrato especifico chamado “Escritura de Emissao”.

Notas Promissdrias Comerciais “[...] sdo formas de captagédo de recursos
de curto prazo que podem ser emitidas por pessoas juridicas nao financeiras”.
(OLIVEIRA; PACHECO, 2006, p.102).

Certificados de Depédsitos Bancarios e Recibos de Depédsitos Bancarios
“sdo 0s mecanismos de captacdo de recursos mais utilizados pelos bancos
comerciais e consistem em uma promessa de pagamento dos recursos captados
numa data pré-definida, acrescidos de uma remuneragao”. (OLIVEIRA;PACHECO,
2006, p. 99).

Os bancos captadores emprestam estes recursos para agentes
deficitarios da economia soba forma de empréstimos, ajustado a uma taxa de juros
superior aquela paga ao depositante. Sendo a principal diferenca entre CDB e RDB
€ que o primeiro é transferivel para terceiros através de endosso nominativo e o

segundo € intransferivel.



22

Export Notes, segundo Fortuna (2006, p. 425), é como sdo conhecidos os
contratos de cessao de crédito de exportagdo, em que o exportador cede ao
tomador através de um titulo, os direitos crediticios de uma operagéo a ser realizada
no futuro.

Segundo Oliveira & Pacheco (2006, p. 109) “a export note é remunerada
pela variagcdo cambial da moeda de referéncia, acrescida de uma taxa de juros
prefixada".

Titulos Brasileiros negociados no exterior sdo titulos de renda fixa
emitidos no exterior e sdo em geral denominados bonds. De todos eles, o mais
conhecido € o C-Bond, que possui vencimento em 2014 e representa um dos
principais componentes para se apurar o risco-Brasil. (OLIVEIRA; PACHECO,2006,
p. 109).

Os titulos emitidos no exterior sdo diretamente relacionados com a
percepcao de risco do investidor estrangeiro quanto a economia do pais emissor.
Quando por exemplo o risco-pais atinge 500 pontos, significa dizer que os titulos
deste pais estdo pagando 5% ao ano a mais que os titulos americanos de mesmo
prazo.

Segundo Fortuna (2006, p. 68) "a Secretaria do Tesouro Nacional, como
caixa do governo, capta recursos no mercado financeiro via emissao de titulos, para
execucao e financiamento das dividas internas do governo...”.

Segundo Lanzarini (2006, p. 17 e 18) “os titulos publicos federais mais
importantes sado: Letras do Tesouro Nacional, Letras Financeiras do Tesouro
Nacional e Notas do Tesouro Nacional”.

Segundo Oliveira e Pacheco (2006, p. 132) “os ativos de renda variavel
sdo ativos reais, portanto ndo possuem remuneracao previamente definida, nem
prazo de vencimento".

Dentre os investimentos em renda varidvel encontram-se as agdes,que é
a menor parcela do capital social das companhias ou sociedades por agdes. E,
portanto, um titulo patrimonial e, como tal, concede aos seus titulares, os acionistas,
todos os direitos e deveres de um sécio, no limite das acoes possuidas (BOVESPA,
2013).

Em geral, os acionistas participam do lucro da companhia por meio do
recebimento de dividendos e de bonificacdes. Quando for o caso de emissdo de
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novas agoes por parte da companhia, havera ainda o direito de subscricao dessas
acoes. Os acionistas podem ganhar também com a possivel valorizagdo do preco
das ag¢des no mercado. Entretanto, ndo ha garantia de valorizagdo. Ao contrario, o
preco pode cair, ou até mesmo, em casos extremos, perder totalmente seu valor.
Esse resultado dependera fundamentalmente da gestdo da companhia e das
condigbes gerais da economia. Portanto, o investimento em ag¢des é considerado
como de renda variavel e esta sempre sujeito ao risco de mercado inerente aos
negdcios empresariais e a economia.

A legislacdo brasileira admite a existéncia de diferentes espécies e
classes de acbes e, por isso, alguns direitos, especialmente os relacionados aos
dividendos e direitos de voto, podem néo ser iguais para todos os acionistas. (CMV,
2013)

De acordo com Fortuna (2005), as acbes podem ser de dois tipos:
ordinarias e preferenciais, e também podem ser nominativas e ao portador, ou seja,
nas nominativas constara o nome do proprietario e no portador o proprietario é quem
as tem em maos.

Segundo a BOVESPA (2013) A principal caracteristica da Acédo Ordinaria
(Identificadas por “ON”) é conferir ao seu titular direito a voto nas Assembleias de
acionistas. E a Agao Preferencial (Por sua vez identificadas por “PN”) normalmente,
o Estatuto retira dessa espécie de acao o direito de voto. Em contrapartida, concede
outras vantagens, tais como prioridade na distribuicdo de dividendos ou no
reembolso de capital, podendo, ainda, possuir prioridades especificas, se admitidas
a negociagdo no mercado.

Andersen(2005) diz que algumas vezes as agdes podem também variar
entre classes, estas indicadas por letras, que aparecerao apés a sua forma. A, B ou
C seriam as mais comuns, mas qualquer outra pode ser escolhida, e as suas
caracteristicas sdo estabelecidas pela empresa emitente da agao.

Para os investidores iniciantes, torna-se muito importante conhecer a
atuacao de todo contexto deste mercado, pois possibilita visualizar e entender o
comportamento do mercado acionario brasileiro. Desta forma, apresentamos de
forma sucinta os aspectos mais relevantes dos seus participantes.

Como ja foi dito o mercado de capitais faz parte do mercado financeiro.
Segundo Mellagi Filho e Ishikawa (2003) o mercado de capitais é formado pelo
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conjunto de instituicdes e operacdes ocupadas com o fluxo de recursos monetéarios
entre os agentes econdémicos. E ainda constituido pelas Bolsas de Valores,
Sociedades Corretoras e outras instituicdes financeiras autorizadas (BOVESPA,
2013).

Ainda segundo a Bovespa, os recursos dos poupadores sao destinados a
promog¢ao do desenvolvimento econdmico de forma direta, isto é, de projetos e
empresas. E no mercado de capitais que empresas que demandam recursos
conseguem financiamento. Nesta relagdo que se estabelece no mercado de capitais,
0s investidores, a0 emprestarem seus recursos diretamente para as empresas,
adquirem titulos, que representam as condicoes estabelecidas no negobcio,
chamados de valores mobilidrios. Podem ser titulos de divida, em que se estabelece
uma relacdo de crédito entre as partes tomadora e poupadora, como é o caso das
debéntures, ou podem ser titulos patrimoniais, ou de capital, em que os investidores
se tornam so6cios do neg6cio, com todos os direitos e deveres inerentes.
Caracterizam-se por negécios de médio e longo prazo, no qual sdo negociados
titulos chamados de Valores Mobiliarios. E importante falar que as instituicdes
financeiras que sao prestadoras de servicos ndo assumem a responsabilidade pelo
cumprimento das obrigacoes estabelecidas entre os emissores dos titulos e os
compradores dos mesmos. Desta forma, a responsabilidade pelo pagamento dos
juros e do principal de um titulo é da emissora, € ndo da instituicdo financeiras que
tenha assessorado ou participado do processode colocacao dos titulos no mercado.
Esta colocacéo inicial dos titulos no mercado é chamada de lancamento no mercado
primario. Quando essa colocacgao é feita pela primeira vez, no caso de agdes, por
exemplo, diz-se que a empresa estéd sendo listada em bolsa.

Mellagi Filho (2003) diz que as acobes, representantes do capital das
empresas, sao os principais titulos negociados no mercado de capitais. Debéntures
conversiveis em acobes, bbnus de subscricdo e "commercial papers”, que sao
empréstimos tomados, via mercado, por empresas também sdo negociados no
mercado de capitais, permitindo a circulacdo de capital para custear o
desenvolvimento econdmico. O mercado de capitais abrange, ainda, as negociagoes
com direitos e recibos de subscricao de valores mobilidrios, certificados de depdsitos
de acbes e demais derivativos autorizados a negociacao, Ja Wonnacott diz que:
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Em alguns casos, os mercados para agdes e debéntures sao parecidos com
os mercados para camisas, sapatos e automéveis. O revendedor de
automoveis ganha a vida comprando por um prego inferior ao preco de
venda e embolsando a diferencga; o banco de investimentos obtém lucros da
mesma maneira, vendendo por um valor maior do que pagou. Entretanto, ha
uma diferenca muito importante entre as duas atividades. O comprador de
um par de sapatos ou de um automovel pode examinar o produto e obter
uma idéia da qualidade [...]. Em contraste, quem compra uma agéo esta
adquirindo um pouco do futuro de uma empresa — um produto intangivel
que nao permite avaliagdes de qualidade do mesmo grau de certeza que no
caso dos sapatos. (WONNACOTT, 1994, p. 130).

A bolsa de valores € um local, fisico ou eletrénico, onde sdo negociados
titulos e valores mobiliarios emitidos por empresas. As agdes sao os titulos mais
comprados e vendidos nas bolsas. A principal fungdo dos mercados de bolsa e de
balcdo é organizar, manter, controlar e garantir ambientes ou sistemas propicios
para o encontro de demandas e ofertas e realizagdo de negécios com formacgao
eficiente de preco, transparéncia e divulgacdo de informacdes, pois sem elas,
poucos investidores se interessariam em adquirir agdes em ofertas publicas devido a
falta de possibilidade de se desfazer destes investimentos a qualquer tempo
(BOVESPA, 2013).

As Bolsas de valores sdo associacdes civis, sem fins lucrativos. Seu
patriménio é representado por titulos que pertencem as sociedades
corretoras  membros. Possuem autonomia financeira, patrimonial
eadministrativa, mas estao sujeitas a supervisdo da Comissdo deValores
Mobiliarios e obedecem as diretrizes e politicas emanadas do Conselho
Monetario Nacional. (PINHEIRO, 2002, p. 72).

No decorrer da Idade Média, as operagdes financeiras resumiam-se na
compra e venda de moedas e metais preciosos. Os negoécios 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 bilh&o talvez nao
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
funcGes basicas que possuem atualmente.

Portal do Investidor (s.d) destaca algumas fungdes das Bolsas de Valores,
que merecem citadas, por tratar ndo somente dos beneficios daqueles que detém
acoes, mas por todos os individuos da sociedade. As bolsas de valores fornecem
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um excelente ambiente para as empresas levantarem capital para expansao de suas
atividades através da venda de acgdes, e outros valores mobiliarios, ao publico
investidor. Ainda de acordo com Portal do Investidor, as Bolsas de Valores viabiliza
a redistribuicao da renda ao dar a oportunidade para uma grande diversidade de
pessoas adquirirem acdes de companhias abertas e, consequentemente, de torna-
las socias de negocios lucrativos, pois 0 mercado de capitais ajuda a reduzir a
desigualdade da distribuicdo da renda de um pais.

Existem quatro tipos de negociagcdes de acdes em bolsa de valores
disponiveis pelo Home Broker. Mercado a Vista, Mercado a Termo, Mercado Futuro

de Acdes e Mercado de Opcdes, a seguir sera explicado um pouco mais sobre eles.

E no mercado a vista, que ocorre a compra evenda de acdes em pregao.

Representa o maior volume negociado diariamente na Bovespa.

“Uma operacdo a vista é a compra ou venda em pregdo de determinada
quantidade de acOes para liquidacdo imediata. A liquidacao fisica é feita
dois dias Gteis apds a operagéo e a liquidagao financeira é feita em até trés
dias Uteis apos a operacao. E permitida, no mercado a vista, a realizacao de
operagdes de compra e venda de uma mesma agao em um mesmo pregao,
por uma corretora e por conta de um mesmo investidor. Tal tipo de
operacgao... € conhecida como day-trade.” (FORTUNA, 2006, p. 566)

Para a Bovespa (2013), no mercado a vista o comprador realiza o
pagamento e o vendedor entrega as acdes objeto da transacdo em D+3, ou seja, no
terceiro dia 0til apds a realizacdo do negécio. Nesse mercado, 0s pregcos sao
formados em pregdo em negociagdes realizadas no sistema eletrénico de
negociagao Mega Bolsa.

Toscano (2004) acredita que os pregcos das acgdes negociadas no
mercado a vista sdo formados pela dinamica do mercado ( lei da oferta e da
procura), onde a preferencia dos investidores por determinadas acdes esta
relacionada com as perspectivas de lucro, expansado e politica de distribuicdo de
dividendos da empresa emissora

Mercado a termo que sdo as operacbes formalizadas por meio de um
contrato firmado entre comprador e vendedor, o qual estipula a liquidacao do
negocio em determinada data futura, a um preco predeterminado.

Segundo a Bovespa (2013) é no mercado a termo que sdo negociados
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contratos para compra ou venda de quantidade especifica de acoes, para liquidagao
em uma data futura, em prazo determinado, a um preco fixado. Geralmente, os
prazos dos contratos a termo podem variar entre 16 e 999 dias corridos. Nesse
mercado, os precos dependem do valor da acdo no mercado a vista e da taxa de
juros esperado para o periodo do contrato.

Nos negdcios a termo, o sistema de compensacgao e liquidagdo da bolsa
exige um depdsito de garantia, que podem ser oferecidas na forma de cobertura ou
margem. A cobertura € o depoésito, pelo vendedor a termo, do ativo objeto da
operacdao como garantia. Margem é um valor depositado, conforme regras do
sistema de compensacao, que procura reduzir os riscos de liquidagao da operacao.

Ainda segundo a Bovespa (2013), Nesse mercado, a liquidagdo pode ser
por decurso de prazo, ou seja, no vencimento do contrato, ou antecipada, antes da
data do vencimento do contrato. Somente o comprador pode liquidar a operagéao
antecipadamente, se assim desejar, em um modelo de contrato conhecido como “a
vontade do comprador”. A liquidagao pode ser somente financeira, podendo ser
solicitada até V-3, terceiro dia util anterior ao vencimento do contrato, mediante
venda a vista, pelo comprador, das acbées compradas a termo.

Toscano (2004) fala que o preco a termo é formado pelo valor da acdo no
mercado mais os juros fixados pelo mercado em funcdo do contrato, sendo a
liquidagdo da operacado realizada no vencimento do contrato ou antecipadamente,
caso o comprador opte por isso.

Mercado Futuro de acdes segundo Fortuna (2006) € o mercado no qual
se negociam com datas de liquidacdo futura durante o horario de funcionamento
da Bovespa, em lotes-padrdo nela ja negociados, as agdes autorizadas.

A Bovesp a(2013) diz que assim como no mercado a termo, no mercado
futuro sdo negociados contratos para liquidacdo em data futura, a prego fixado. O
preco € fungcdo do valor do ativo no mercado a vista e da taxa de juros esperada
para o periodo. Porém, os dois mercados diferem em aspectos operacionais,
especialmente no que diz respeito a garantia e a liquidagao.

Segundo Toscano (2004) é no mercado futuro onde se negocia a
dilatacao dos prazos de entrega do bem vendido, bem como seu pagamento, tendo
por base um contrato perfeito e acabado.

Ainda para Toscano, existem sempre dois participantes nas negociacoes
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deste mercado: o hedge (operador que busca protecdo) e o especulador ou o
importador e o exportador, onde um assume posi¢ao contraria ao outro. O sucesso
deste tipo de operacédo depende diretamente da auséncia de controle do governo
sobre a producao, comercializacdo e pre¢os da mercadoria. Se nesse mercado é
negociada a incerteza com relacdo aos precos no futuro, e essa incerteza é
eliminada pela agdo do governo, entdo ndo ha condigbes para 0 sucesso da
operagao.

O mercado futuro representa um aperfeicoamento do mercado a termo,
permitindo a ambos o0s participantes de uma transacao reverter de forma
automatica sua posicdo, antes da data de vencimento. Cada uma das partes
envolvidas em um contrato no mercado futuro de acbes da Bovespa se relaciona
com a CBLC e ndo diretamente com a outra parte do contrato. Sao admitidas
operacdes day-trade.

A Bovespa (2013) ainda diz que a liquidagdo dos contratos futuros é
calculada pelo pregco médio dos negdcios realizados com o ativo objeto no mercado
a vista na data de vencimento. Entretanto, o investidor que desejar pode sair de sua
posicao por meio de uma operacao oposta envolvendo o mesmo ativo objeto e més
de vencimento. Com isso, o investidor zera a sua posicao e nao precisa ir para a
liquidagédo fisica. Assim, a data de vencimento é a ultima data em que os negdcios
podem ser encerrados por meio da realizacdo dessa operacdo oposta. Do contrario,
a liquidagao devera ser obrigatoriamente fisica. Os contratos tém vencimentos todos
0S meses, sempre na terceira segunda-feira.

Mercado de opgdes é o nome dado ao mercado onde se negociam
direitos de comprar ou vender uma agdo em uma determinada data e por um
preco pré-definido.

Para Bovespa (2013) no mercado de op¢des sdo negociados contratos
gue garantem o direito de compra ou de venda de uma determinada agéo dentro de
um prazo estipulado, a um valor prefixado. Esse valor prefixado € conhecido como
preco de exercicio ou, na sua expressao em inglés de strikeprice. Ja o valor do
contrato negociado entre as partes, ou seja, 0 pre¢co do contrato, € chamado de
prémio. Entao, prémio € o preco pago pelo comprador da opcéo para ter o direito de
comprar (opcao de compra, ou call) ou vender (opcao de venda, ou putf) determinada
quantidade de agdes ao preco estipulado em contrato (preco de exercicio) durante
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um certo periodo de tempo (até o vencimento da op¢ao).

Toscano (2013) explica que diferente do mercado de termo, no mercado
de opgbes o negdcio pode ou nao ser realizado, dependendo do interesse do
adquirente, ou seja, o comprador tem o direito de comprar mas nao a obrigacao. E
destaca outro ponto importante, neste mercado, sao negociados direitos e nao ativos
ou mercadorias.

Sendo assim, a opgao é um contrato que da ao seu detentor o direito de
optar mas nao a obrigacdo de compra. O contrato celebrado entre as partes tem
inicio com um prévio pagamento denominado premio. Se em determinado momento
o detentor da opcao decidir ndo exercé-la, ele perde este valor de pagamento prévio.

No ano de 1890, quando Emilio Rangel Pestana cria uma Bolsa Livre
para operar valores financeiros na cidade de Sdo Paulo. A iniciativa frustra-se no
ano seguinte por causa dos percalgos da Politica financeira de estimulo a industria
baseada no aumento do meio circulante com a criacdo de bancos emissores,
trocando o lastro-ouro por titulos da divida publica, resultando no fechamento da
Bolsa. S6 em 1895 a iniciativa paulista cria a Bolsa de Titulos de S&o Paulo, que
reune os corretores de titulos e de cambio.

Em 2007, a configuragdo da Bolsa modifica-se por completo: deixa de ser
uma associagao civil e transforma-se numa companhia, e os titulos patrimoniais das
corretoras integralizam o capital da nova companhia. Ocorre a desmutualizacéo, ou
transformacdo da associacdo civil integrada exclusivamente pelos membros
registrados em sociedades por acdes, e da abertura do capital das companhias
resultantes de referida transformagéo para a negociacao das respectivas acdes em
bolsa de valores. A desmutualizacdo da Bovespa envolve duas etapas, realizadas
no mesmo dia: cisdo parcial da Bovespa, com a versdo de parcelas de seu
patriménio em duas sociedades (Bovespa Holding e Bovespa Servicos S.A.); e
incorporacdo das acbes da Bovespa Servicos ao capital da Bovespa Holding.
Desmutualizando, as sociedades corretoras detentoras de titulos patrimoniais da
Bovespa passam a proprietarias de ac¢des representativas do capital da Bovespa
Holding.

Finalmente, em maio de 2008, a BOVESPA e BM&F se integram,
formando, entdo, a BM&FBOVESPA S.A.
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A BM&FBOVESPA é atualmente uma companhia de capital aberto
formada a partir da integragéo das operacoes da Bovespa e da BM&F. Sua principal
fungé@o é proporcionar um ambiente transparente e liquido, adequado a realizagcéo
de negécios com valores mobilidrios. Somente através das corretoras, 0s
investidores tém acesso aos sistemas de negociacdo para efetuarem suas
transagdes de compra e venda desses valores.

Atualmente a unica bolsa de valores, mercadorias e futuros em operacéo
no Brasil, a BM&FBOVESPA ainda exerce o papel de fomentar o mercado de
capitais brasileiro. Também gerencia investimentos sociais, com foco no
desenvolvimento de comunidades que se relacionam com seu universo. Tendo em
vista sua area de atuacdo, a BM&FBOVESPA estd sujeita a regulacédo e a
supervisdo da CVM e do Banco Central do Brasil. E ainda uma entidade auto
reguladora, por meio da BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados (BSM), que
opera sob a supervisao da CVM.

A BOVESPA (2013), a CMV(2013) e o Portal do Investidor (S.D) afirmam
que os fundos de Investimento sdo condominios constituidos com o objetivo de
promover a aplicagdo coletiva dos recursos de seus participantes. Constituem-se
num mecanismo organizado, com a finalidade de captar e investir recursos no
mercado financeiro, transformando-se numa forma coletiva de investimento, com
vantagens, sobretudo, para o pequeno investidor individual.

E ainda dizem que em virtude da diversidade de ativos financeiros
existentes, os fundos de investimento sao divididos em categorias, conforme os tipos
de ativos que poderdo compor sua carteira, o que facilita a identificacao do perfil de
investimento do fundo. Os fundos sé&o regidos por um regulamento e tém na
assembleia-geral seu principal férum de decisdes.

A BOVESPA (2013) explica que, o Clube de Investimento é uma
comunh@o de recursos de no minimo 3 e no maximo 50 pessoas fisicas, para
investimento em titulos e valores mobiliarios. E, portanto, um instrumento de
investimento coletivo no mercado de capitais, porém mais restrito que um Fundo de
Investimento.

Os clubes foram planejados para ser uma forma de introducao do
pequeno investidor ao mercado de capitais. Para isso, foram desenvolvidas normas

de constituicdo e funcionamento mais simples e flexiveis. Entre elas, destaca-se a
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dispensa de registro na Comissao de Valores Mobiliarios. Aléem disso, a gestao da
carteira do clube pode ser realizada por um ou mais cotistas, eleitos pela assembleia
geral, observadas algumas vedagbes da norma. Dessa forma, ao permitirem um
maior envolvimento do cotista, os clubes de investimento facilitam o aprendizado
sobre as técnicas de gestdo de carteira e da dinamica do mercado.

O clube deve ser administrado por sociedade corretora, sociedade
distribuidora, banco de investimento ou banco multiplo com carteira de investimento,
que € responsavel pelo conjunto de atividades e de servicos relacionados direta e
indiretamente ao seu funcionamento e manutencao.

Para 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 (lbovespa) é, segundo Bovespa (2013),0 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
tradicdo, pois o indice manteve a integridade de sua série historica e ndo sofreu
modificacées metodoldgicas desde sua implementacédo, em 1968.

Fortuna (2005) acredita que o indice Ibovespa é o valor atual, em moeda
corrente, de uma carteira teérica de acdes constituida em02/01/1968, a partir de
uma aplicacao hipotética. Ainda, segundo Fortuna, 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 manutencado em carteira das agdes recebidas em bonificacao.

Deschatre e Majer(2006) acreditam que a finalidade bésica do Ibovespa é
servir como indicador médio do comportamento do mercado. E que para tanto, sua
composicdo procura ser o mais proximo possivel da real configuracdo das
negociagdes a vista, também chamado de lote-padrdo, na Bovespa. Ainda segundo
Deschatre e Majer, existem certos critérios basicos para uma determinada acéo
fazer parte do Ibovespa, estes sao:

e Volume ou liquidez superior a 0,1% nos 12 meses anteriores a
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formacao da carteira;

e Ter sido negociada em mais de 80% dos pregdées nos 12 meses
anteriores a formacao da carteira.

O indice Ibovespa fecha o primeiro semestre com alta de 3,22%, a 53.168
pontos.

Bovespa (2005) o indice reflete ndo apenas as variagdes dos pregos das
acOes, mas também o impacto da distribuicao dos proventos, sendo considerado um
indicador que avalia o retorno total de suas agdées componentes.

O mercado de capitais brasileiro apos ter passado um periodo de forte
crescimento de 1991 a 1997, voltou a perder expressdo. Diversos motivos
contribuiram para este encolhimento. Porém, alguns tiveram significativa importancia
no acontecimento deste fato.

Na onda de crises econémicas ocorrida no periodo 1995-2000, diversos
paises sofreram ataques especulativos e tornaram-se insolventes. Dentre estas
crises pode-se citar a crise Asiatica de 1997, a crise Russa de 1998, a crise
cambial brasileira de 1999, que obrigou o governo aelevar a taxa SELIC para
a casa de 49% ao ano e a crise Turca e Argentina de 2001 e 2002, seguido pelos
ataques terroristas de 11 de setembro aos Estados Unidos.

Como consequiéncia,suas bolsas de valores quase foram a faléncia.
Este cenario catastréfico e de péanico alastrou-se pelo planeta prejudicando assim o
mercado bursatii mundial e para os investidores o0s paises emergentes
passaram a ser vistos com muita desconfianca.

Com a desconfianca veio a volatilidade, o que ocasionou altos indices de
variabilidade nas bolsas de valores. Grandes altas seguidas de grandes baixas,
fazendo com que apenas os especuladores permanecessem investindo.

Nestes momentos de volatilidade os investidores iniciantes,que né&o
conhecem muito bem a dindmica do mercado, compram posicdes a altos precos,
justamente na parte alta do ciclo, levados pela euforia da subita valorizacao,
movimento este que fora propiciado pelos proprios especuladores. Mas como 0s
interesses de ambos (investidor ndo profissional e especulador ) sdo divergentes,
inicia-se a parte de baixa do ciclo. O mesmo especulador que incentivou o
mercado a apresentar elevados indices de rentabilidade, retira agora suas
ofertas de compra forcando o movimento de baixa. Os investidores nao
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profissionais ao verem seu dinheiro sendo perdido, assustam-se e vendem suas
posi¢coes com medo de perder tudo, absorvendo assim prejuizos irreversiveis.

Entdo os especuladores aproveitam-se da inexperiéncia dos iniciantes e
refazem suas posigbes a pregos baixos. Assim, inicia-se um novo ciclo no
mercado e é justamente este 0 poder de manipulacdo que os especuladores
detinham sobre o mercado.

Pensando em minimizar o poder destes especuladores, a BOVESPA
comega a partir de 2000 a desenhar um novo modelo para 0 mercado de agoes
brasileiro. Neste modelo passa-se a dar grande importancia a participagdo de maior
namero de investidores, principalmente a inclusdo de um grande numero de
investidores n&o profissionais, como forma de diminuir a concentracdo e o
poder de direcionamento que até entdo era exercido pelos especuladores.

Diversas medidas foram implantadas no Brasil para difundir, popularizar e
pulverizar o mercado de agbes junto a investidores minoritarios. Trata-se da
criagdo de instrumentos que visam facilitar ao investidor 0 acesso ao mercado,além
da criacdo do novo mercado, do Projeto Educar, do Bovespa Mais e o proprio
home broker , sendo este ultimo o foco do trabalho,e o sistema que foi implantado
em 1999, possibilitando a negociacdo de acgdes e outros ativos financeiros
diretamente através da internet.

Nesse mercado de capitais, a escolha de uma corretora de valores é uma
das decisbes mais importantes que se deve tomar na hora de investir no mercado de
capitais. E por meio dela que suas ordens de compra e venda sdo enviadas a
Bm&fBovespa. E na corretora que o capital ficara armazenado e disponivel para as
aplicacoes.

Existem corretoras de diversos tamanhos e especialidades, direcionadas
para o pequeno, médio ou grande investidor. Algumas com caracteristicas mais
simples, outras com caracteristicas diferenciadas, como taxa fixa de corretagem,
ordens especiais, limite operacional, aluguel de agdes, entre outros. As operacdes
com titulos de renda variavel e renda fixa sdo conduzidas pelas corretoras de
valores, que é uma empresa constituida sob as formas de sociedade an6nima ou
sociedade limitada. Elas promovem a aproximagao entre compradores e vendedores
de titulos e valores mobiliarios, proporcionando-lhes negociabilidade adequada por
meio de operacgdes realizadas em recinto proprio, (pregao das bolsas de valores),
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dando seguranca ao sistema e liquidez aos titulos transacionados.

Cada corretora oferece um sistema de home broker diferente, que podem
incluir acesso via web, aplicativos para dispositivos moveis ou programas especiais
para analises dos ativos. Essas ferramentas, bem como os eventuais custos para
sua utilizacado, podem variar entre as instituicdes e até entre diferentes pacotes de
tarifas oferecidos por uma mesma corretora.

Segundo a BOVESPA (2013) ele funciona pelo sistema Direct Market
Access (DMA) modelo tradicional, que consiste no roteamento de ofertas via
infraestrutura tecnolégica (fisica) da corretora, admitindo duas configuracoes:
conexao direta do cliente a infraestrutura da corretora e conexao do cliente a uma
empresa provedora de servigo de roteamento de ordens. Desta forma, o investidor
pode enviar suas proprias ofertas ao sistema de negociacdo e recebe, em tempo
real, as informacdes de mercado, incluindo o livro de ofertas.

A negociacao via Conexao Direta proporciona aos clientes importantes
beneficios, dentre os quais podemos destacar:

e Maior autonomia operacional: o cliente detém maior controle sobre o
fluxo de envio, alteracédo, cancelamento e confirmacao de suas ordens.

e Maior velocidade com relagdo ao modelo tradicional de acesso
indireto: com consequente aumento da eficiéncia no fechamento de negdécios e na
captura de oportunidades de mercado.

e Reducao de erros: de execugdo, operacionais e demais riscos
associados a emissao de ordens para o participante de Negociacdo, uma vez que as
ordens passam a ser inseridas nos sistemas da BM&FBOVESPA diretamente pelos
clientes.

e Utilizacao de Automated Trading Systems (ATS): o cliente obtém a
possibilidade de desenvolver estratégias de negociacao baseadas em programas de
computador ou algorithmics trading, como também s&o conhecidos.

As ordens podem ser enviadas 24 horas por dia, 7 dias por semana, mas
s6 entrarao na Bovespa no horario de negociacao regular ou no After Market. Cada
corretora desenvolve seu préprio portal para o Home Broker visando proporcionar ao
seu cliente a melhor plataforma operacional para otimizar seus investimentos. O
Home Broker, ao permitir o acesso eletrénico a Bovespa, estimula a participacao de

novas corretoras e o estabelecimento da livre concorréncia, ampliando a qualidade
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dos servicos disponibilizados. A Federacao Mundial de Bolsa — WFE, em relatério
intitulado “A Importancia Econémica das Bolsas”, traduzido pela Bovespa em 2002,
afirma que “a confianga econémica nas bolsas ¢é talvez a alteragdo mais importante
verificada durante a ultima década no setor financeiro.” No Brasil, o papel do Home
Broker na consecucao deste objetivo foi fundamental, mormente para o investidor
pessoa fisica.

5. A Cultura do Investimento em Bolsa de Valores

Deschatre(2006) diz que o povo brasileiro € tradicionalmente investidor
da caderneta de poupanca e desconhece outras opc¢des de aplicacdo do seu
dinheiro. Uma destas “e talvez a mais rentavel, desde que com um pouco de
conhecimento e cuidado”, € o investimento em agbes das bolsas de valores.
Pouquissimo se ensina aqui no Brasil sobre finangcas pessoais e ainda menos sobre
esse tipo de investimento.

Ainda segundo Deschatre, nos EUA ocorre o oposto que no Brasil,
pessoas comuns discutem sobre a Bolsa. Boa parte das familias americanas tém
suas carteiras de agdes. Isso significa vislumbrar alto retorno no médio e no longo
prazo. Eles aprendem desde jovem como aplicar seu dinheiro.

Para a maioria dos brasileiros, excetuando-se o0s profissionais do
mercado, expressdes como Mercado de Capitais, acdes, opgdes, termo, futuro,
valores mobiliarios representam uma terminologia complexa e incompreensivel.
Entretanto, as ferramentas baseadas na web permitiram a disseminacdo do
conhecimento a uma velocidade jamais experimentada. A educacao financeira
beneficiou-se dessa revolugdo. O investidor brasileiro passou a compreender melhor
0s mecanismos do mercado financeiro, atentando para o processo de estabilizagéo
econOmica pelo qual passava o Brasil. A facilidade de acesso ao conhecimento
trouxe maior segurancga, estimulando o pequeno investidor a adentrar esse nicho
chamado Mercado de Capitais.

O Home Broker nao aproximou o investidor do mercado simplesmente
pela facilidade de emissdao de ordens de compra e venda de sua casa. O
conhecimento sobre o mercado ganhou profundidade na mente dos investidores. O
portal da Bovespa oferece programas educacionais, dicionario de finangas, guia
online do mercado, simulados, desafio Bovespa, informacdes sobre as boas praticas
das empresas, cursos, visitas as instalacées da Bovespa, cotacdes de ativos, dados
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histéricos, informacdes sobre mercado, empresas, corretoras e uma vasta gama de
informagdes. As corretoras, buscando destacar-se num contexto de livre
concorréncia, oferecem cursos, palestras, publicacbes, analises técnicas e
fundamentalistas feitas por profissionais do mercado, diversos tipos de graficos com
parametros a justaveis, salas de bate papo com assessoramento as decisdes de
investimento, féruns de debate, a prépria linguagem simplificada, softwares de
analise, cotas de fundos e clubes de investimento, informagdes sobre legislagéo,
tributacdo e um infindo nimero de facilidades limitadas apenas pela criatividade de

seus administradores.

Tabela 01: Histdrico de Participacao de Investidores Bovespa

Participacao de Investidores Bovespa

Ano Plfl,:is:aass Estrangeiros | Empresas Eﬁg:ﬁ;gﬁgz Institucionais
% % % % %
1999 15,3 22,3 6,1 39,1 16,2
2000 19,2 22 4,2 36,7 16,8
2001 20,47 25,15 3,0 34,0 17,2
2002 20,9 26 3,3 32,2 17,6
2003 26,3 24.3 3,7 18,0 27,7
2004 27,5 27.3 3,0 13,8 28,1
2005 25,4 32,8 2,3 11,7 27,5
2006 24,6 35,5 2,2 10,4 27,2
2007 23 34,5 2,2 10,4 29,9
2008 | 26,68 35,49 2,8 7,2 27.1
2009 30,54 34,18 2,2 7,4 25,7
2010 | 26,41 29,57 2,3 8,4 33,3
2011 21,44 34,74 1,7 8,7 33,3
2012 17,9 40,4 1,5 8,1 32,1
2013 15,2 43,7 1,0 7.4 32,8
2014*| 12,18 55,28 0,9 5,1 26,6

(*dados de outubro)

Fonte: Relatérios Anuais Bovespa
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Grafico 01: Participacao de Investidores Bovespa

Institucionais %

M Instituicdes Financeiras
%
W Empresas %

Fonte: Relatérios anuais Bovespa

Como pode ser visto na tabela 1, o numero de investidores pessoas
fisicas teve um aumento nos anos inicias do home broker , conseguindo até superar
os investidores estrangeiros, que geralmente sdo os maiores investidores, porem
teve uma queda nos anos seguintes, se recuperando novamente e tendo sua
maxima em 2009.

Recentemente os investidores pessoas fisicas estdo em 3° lugar no
numero total de investidores da Bovespa.

As operacgOes via Home Broker possuem varias vantagens, tais como
praticidade e rapidez nas negociagcdes, acesso as cotagbes em tempo real,
consultas a posic¢des financeiras, andlises fundamentalistas e técnicas apresentadas
por profissionais de mercado, histérico de ordens, dentre outras. Este tipo de
negociacao (negociacdes eletrbnicas) segue as mesmas regras validas para as
negociagdes tradicionais, porém, alguns aspectos positivos e negativos merecem
um destaque maior neste trabalho.

O After Market foi uma inovagao a nivel mundial cujo desenvolvedor foi a

Bovespa. Consiste em uma extensao temporal do pregao regular e visa estimular e
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viabilizar a participagdo do pequeno investidor no mercado. Sua constituicdo visa
permitir que s ordens enviadas apds o fechamento do pregéo regular ndo sofressem
a influencia das bolsas asiaticas e europeias.

Antes de esse instrumento existir, as ordens enviadas apés o fechamento
do pregao sé poderiam ser executadas no dia seguinte, quando da abertura das
atividades. Nesse momento, a bolsa ja havia incorporado as informacgdes referentes
as bolsas internacionais. O projeto foi langcado em 1999, ap6s a difusdo das
ferramentas do Home Broker. Assim como este, o After Market atinge diretamente os
pequenos e médios investidores. Seu horario de funcionamento é dividido em duas
fases: pré-abertura (17h30min as 17h45min) e fase de negociacdo (17h45min as
19h). Somente séo realizadas opera¢des no mercado a vista, ndo ha negociacao de
derivativos. Além disso, atendendo ao principio da liquidez, as a¢gées negociadas
nesse periodo precisam ter seu preco estabelecido no horario regular e suas
variagcdes de precos nao podem exceder 2%. Os neg6cios sdo registrados no
mesmo dia do envio da ordem e cada investidor fica limitado ao maximo de R$
100.000,00 para as negociagdes via Home Broker.

Porém, a Bovespa (2013) diz que por ser um periodo adicional, existem
diversas restricdes e particularidades para as operagdes de after market, entre as
quais foi destacado:

e S6 podem ser negociados papéis que estejam no indice Ibovespa e/ou
IBrX-100 e que tenham sido negociados durante o pregao regular do dia;

e as negociacdes sao apenas no mercado a vista, ndo sendo permitidas
operacdes com opcdes e derivativos em geral;

e O preco do ativo no after market é limitado por uma variagdo maxima
positiva ou negativa de 2% em relacao ao preco de fechamento do pregao regular.

E ainda diz que para os papéis que estejam sendo negociados no after
market, as negociagbes sao consideradas como realizados no préprio dia. Portanto,
as ordens com validade para o dia podem ser executadas no periodo adicional. Da
mesma forma, uma compra no pregdo normal e uma venda no afterMarket
caracterizam uma operacéao de day trade.

Essas ferramentas permitem ao investidor exercer o seu controle de risco.
Consistem em uma programacado de ordens compra (start) ou venda (stop)
baseadas no preco do ativo em negociagédo. Caso o investidor esteja interessado em
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adquirir um determinado ativo, mas nao tenha tempo de acompanhar o mercado
durante o pregao por algum motivo, € possivel programar sua conta para executar a
compra assim que o mercado atingir o valor adequado a sua estratégia. Da mesma
forma, caso o investidor tenha a intencdo de vender um ativo, pode automatizar o
envio e a execucao da ordem. A aplicacao desse instrumento € formidavel. Imagine
que o investidor ndo deseja vender seus ativos, pois quer aproveitar uma possivel
alta para obter lucro. Entretanto, ha o risco de devolver os ganhos ja alcangados e
nao realizados ao mercado, caso seu ativo se desvalorize. Uma ordem stop € uma
6tima solucdo. Desta forma, o investidor permanece com o ativo e cadastra uma
ordem de venda caso o ativo retroceda até o valor que representa a perda maxima
aceitavel. O investidor que deseja entrar no mercado, mas prefere aguardar uma
baixa para que o ativo desejado alcance um valor atraente, procedera inversamente,
programando uma ordem de compra quando o ativo estiver sendo negociado ao
preco que lhe agrade. Essa ferramenta é muito utilizada por investidores que
utilizam a Analise Técnica, pautando suas estratégias pelos conceitos de topos,
fundos, suportes e resisténcias.

O que seria “risco”?

Com relagdo aos investimentos financeiros, se pode dizer que,
basicamente o risco € a possibilidade de se obter um retorno abaixo do esperado ou,
sendo um pouco extremista, a perda total do capital investido. Para Cavalcante,
Misumi e Rudge (2005) o risco € um conceito subjetivo e pode ser definido como
“‘probabilidade de perda”. Assim também pensam varios outros autores, quando
definem risco como sendo a possibilidade do investidor ndo conseguir atingir os
objetivos de investimento.

A analise dos riscos € algo fundamental quando se fala em investimento.
Toscano Junior (2004) diz que uma maneira bem simples de estimar um risco é
analisando o seu historico de rentabilidade através de algum grafico, a partir do
retorno mensal de um ativo durante um determinado periodo de tempo. Observando
a constancia do gréfico, se o grafico for uma linha quase reta, o investimento é de
pouco risco. Ja se o gréfico for repleto de oscilagdes, o investimento é de alto risco.

Toscano Junior ainda diz que a tentativa de obter maiores retornos
implica em assumir maiores riscos. Funcionando perfeitamente nos mercados mais

sofisticados, principalmente em ambiente econémico estavel onde os investidores
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buscam maior potencial de retorno procurando alternativas de investimentos.

Ao investir, Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) orientam que deve-se ter
um objetivo em mente, como garantir recursos para a aposentadoria, compra de
imovel, educacao 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, tributagéo, entre
outros.

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 analise pessoal sobre sua
capacidade de suportar eventuais perdas ou oscilagbes de patrimdnio antes de
montar sua estratégia de investimento.

Cavalcante, Misumi e Rudge (2005) apresentam os trés perfis de
investidores mais comuns e a composicdo de suas carteiras: O conservador é
aquele que visa preservar capital, investindo maior parte de seu capital em imoveis e
titulos federais ou em titulos de renda fixa; o moderado, ndo hesita nas decisdes
buscando performace, divide seu capital entre titulos de renda fixa e aches
especulativas; e o agressivo, sempre procurando vencer dos indicadores, investe
grande parte de seu capital em ac¢des de alta performance e especulativas.

Embora seja de conhecimento publico os casos de investidores que
tiveram grandes ganhos em curto prazo na bolsa, n&o deve ser esta a expectativa
de quem decide investir em agdes. A Bovespa (2013) aconselha que o investidor
nunca devacomprometer, na aquisicdo de acgdes, recursos que Serdo necessarios
para despesas de primeira necessidade ou gastos imediatos justamente por ser um
investimento de renda variavel.

E importante, também, segundo Bovespa (2013), que o investidor seja
bem assessorado ao decidir suas aplicagdes. Acompanhar o noticiario econémico,
seguir as publicagbes legais das companhias. Acessar informacgdes especificas
requer esforgo e conhecimentos técnicos especializados. As Corretoras que
oferecem o servico de home broker geralmente dispdemde 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 acbes para



41

obter melhores resultados.

Nao ha sistema perfeito e tampouco independente. Os sistemas séo
interligados e interdependentes. Observando sua configuragdo, podemos identificar
algumas fragilidades que Ihe conferem risco operacional. No que tange ao Home
Broker, sera exemplificado algumas dessas vulnerabilidades.

A primeira € a dependéncia do proprio computador ou semelhante. Uma
avaria no equipamento pode retirar o investidor do mercado por algum tempo. O
funcionamento do computador também depende da disponibilidade de eletricidade.
A falta de energia pode privar o usuario do acesso ao mercado. Mesmo ciente da
existéncia de Notebooks e No-breaks que garantem o funcionamento ainda que o
fornecimento de energia seja interrompido, a autonomia desses equipamentos €
limitada. Outro ponto, a conexdo a internet, seja discada, banda larga, ondas de
radio ou outra qualquer, pode sofrer interrupcdes, inviabilizando a execucao de
operacoes eletronicas.

Outro fator de grande relevancia € a seguranca digital. A fim de garantir
um ambiente eletrdnico de negociagbes seguro aos usuarios do sistema, a Bovespa,
a BM&F e as sociedades corretoras investem fortemente em recurso tecnolégicos
como chaves de seguranga, criptografia na assinatura, Firewall etc., além de
buscarem certificagcdes internacionais de empresas especializadas em seguranca de
internet.

A seguir algumas dicas encontradas no proprio site da Bovespa as
orientacdes de seguranga a seguir poderao minimizar alguns dos problemas que
podem ocorrer:

e Nao divulgue sua senha. Escolha seqiiéncias que misturem letras e
nameros e evite colocar nomes de parentes e datas de aniversarios. Altere-a
regularmente;

e Sempre utilize programas antivirus atualizados e verifique se eles estao
ativos antes do acesso a Internet;

¢ Nunca execute arquivos encaminhados por e-mail sem antes verificar a
possibilidade de estarem contaminados por virus;

e Atualize seu navegador (browser). A cada atualizagdo, vocé observa
melhorias, inclusive sob o0 aspecto da seguranca;
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o Evite a utilizagdo de equipamento que nao seja de sua confianga e nao
utilize aplicativos desconhecidos. Vocé ndo deve realizar operagcdes em
equipamentos publicos;

e Sempre acompanhe as movimentagées de sua conta por meio de
extratos periédicos. Se houver qualquer crédito ou débito irregular, vocé deve
contatar sua Corretora imediatamente.

6. Metodologia

Para o alcance dos objetivos propostos sera utilizada dois tipos de
pesquisa, primeiramente sera utilizada a pesquisa bibliografica descritiva, que de
acordo com Marconi e Lakatos (2002) tem como objetivo principal a abordagem de
quatro aspectos: descricao, registro, analise e interpretacao de fenémenos atuais, e
posteriormente a pesquisa de campo.

De acordo com Moroz e Gianfaldoni (2002: 138), definem pesquisa

bibliografica:

“A pesquisa bibliografica & a busca de uma problematizagdo de um projeto
de pesquisa a partir de referencias publicadas, analisando e discutindo as
contribui¢des culturais e cientificas. Ela constitui uma excelente técnica para
fornecer ao pesquisador a bagagem tedrica, de conhecimento, e o
treinamento cientifico que habilitam a produgdo de trabalhos originais e
pertinentes.”

Este mesmo autor relata a importancia deste tipo de pesquisa para o
embasamento de uma pesquisa cientifica por meio de consultas a diversas fontes:

A consulta de fontes consiste: na identificacdo das fontes documentais
(documentos audiovisuais, documentos cartograficos e documentos textuais), na
analise das fontes e no levantamento de informacdes (reconhecimento das idéias
gue dao contetudo semantico ao documento). (OLIVEIRA, 2003: 280).

O instrumento de pesquisa de campo que sera adotado serd o
questionario, para levantamento de dados primarios, constituido por uma série de
perguntas a serem respondidas.

Para Mattar (2009), os dados primarios sao aqueles que nao foram
coletados antes, e sim aqueles que foram coletados com um Unico proposito de
atender as necessidades exclusivas da pesquisa em andamento. Esses dados
podem ser obtidos através da comunicacdo, que sao questionamentos e pela
observacado que consiste no registro de comportamentos, fatos e acoes.
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Tem-se como objetivo a identificacdo das perspectivas dos usuérios do
universo pesquisado, com relacdo as facilidades do servico de Home Broker, sua
utilizacao e outros detalhes, tal como linguagem e interesse do publico.

Como o mercado de acdes 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.

Para o universo de pesquisa foi selecionado o publico académico do
curso de administracao de uma instituicdo de ensino superior, Universidade Federal
do Maranhao- UFMA, localizada na cidade de Sao Luis—MA.

Trata-se de definir toda a populagdo e a populagdo amostral. Entende-se
aqui por populagdo um conjunto de elementos que possuem as
caracteristicas que serdo objeto de estudo. Ja populagdo amostral € uma
parte do universo (populagdo) escolhida segundo algum critério de
representatividade. (VERGARA, 2011, p.46).

Para esta pesquisa, o numero definitivo da populagdo amostral foi de 66
alunos, mas o universo da mesma serd os académicos o curso de administracdo da
UFMA, visto que desta maneira se obtém as informagdes necessarias e o trabalho
se torna mais viavel.

De acordo com Marconi e Lakatos (2002), a pesquisa de campo é
utilizada com o objetivo de conseguir informagdes ou conhecimento acerca de um
problema para o qual se procura uma resposta, ou uma hipotese que se queira
comprovar, ou ainda descobrir novos fendmenos ou relacdes entre eles. Ainda por
estes autores a pesquisa por questionario apresenta uma série de vantagens como
diminuicdo da influéncia exercida pelo pesquisador, obtencdo de respostas mais
rapidas e precisas, além de proporcionar maior liberdade de resposta.

Para esta pesquisa, o numero definitivo da populacdo amostral foi de 66
alunos, sendo o universo da mesma formado pelos académicos o curso de
administragdo da UFMA(considerando um total de aproximadamente 500 alunos),
visto que desta maneira se obtém as informagdes necessarias e o trabalho se torna

mais viavel e com amostra correspondente a 10% do universo total.
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Foi feito a aplicacao de um questionario para a coleta de dados, coletando
assim informagoes suficientes para analisar o grau de conhecimento sobre o
mercado de acdes, assim como sobre o home broker e suas facilidades e observar a
aprovagao do mesmo.

Para Lakatos (2007, p. 194) “a utilizacdo dessa técnica vai depender do
observador, de estar ele atento aos fendmenos que ocorrem no mundo. A fidelidade,
no registro doa fatos, é fator importantissimo na pesquisa cientifica”.

Os questionarios foram aplicados por meio virtual, levando em
consideracao os conceitos de mercado financeiro apresentados durante o referencial
tedrico, e todos os termos técnicos, contendo perguntas objetivas e diretas.

Para se comparar a rentabilidade, foi necessario buscar dados do
BACEN, relatérios Bovespa dentre outros sites responsaveis pela divulgacao destas
informagdes (como. http://www.portalbrasil.net/).

Julgo-se necessario este comparativo para que fosse demonstrado de
forma mais visivel a diferenga de rentabilidade entre CDI, caderneta de poupanca e
investimento em bolsa de valores. Sendo para este ultimo utilizado os valores do

IBOVESPA, pois este faz a media das acdes negociadas na bolsa em questao.
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Figura 02: Comparativo de Rentabilidade Ibovespa X CDI X Poupanca

Comparativo de Rentabilidade
Mercado de Agoes (Ibovespa)x Certificado de Deposito Interbancario
(CDI)xCaderneta de Poupanga

200.00

150.00 4\
100.00

oo L\ /\ A

-50.00

O‘\ S > m / \
0.00 OO0 O 7
— \Y4

-100.00

1999|2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010|2011 {2012 | 2013

2014

=¢=|bo |151.9(-10.7|-11.0|-17.0(97.33|17.81|27.71(32.93|43.65|-41.2 (82.66| 1.04 |-18.1| 7.40 |-15.5

0.95

=4=CD |25.13|17.32|17.27|19.10(23.26|16.15|18.99|15.03|11.81|12.37| 9.87 | 9.75 |11.59| 8.39 | 8.06

9.76

O Poup|12.25/8.39 | 8.59 | 9.14 |11.10| 8.10 | 9.17 | 8.33 | 7.70 | 7.90 | 6.92 | 6.22 | 7.50 | 6.47 | 5.60

7.02

Fonte: Adaptado de Bacen e Bmf&Bovespa

Conforme pode-se ver , na figura 02, a rentabilidade da Caderneta de
Poupanca, tem sido baixa se comparada a outras aplicagbes. O CDI, mesmo
apresentando rentabilidade maior que a Caderneta de Poupancga, observou-se
também que o seu rendimento em 2005 teve expressiva queda, o grande destaque
de rentabilidade, no periodo pesquisado, apesar das grande oscilagdes € 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 ac¢des. Pois mesmos passando por baixas
abissais, logo em seguida demonstra aumentos extremamente atrativos, como se
pode ver nos anos 1999 para 2000(onde ocorreu uma queda vertiginosa) € 0s anos
2002 para 2003(onde o aumento foi gigantesco).

O mesmo pode se ver no grafico seguinte, onde se contabiliza também a
inflacdo do ano, aqui representado pelo IPCA
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Figura 03:Comparativo de Rentabilidade(descontada a inflacao) Ibovespa X CDI X Poupanca

Comparativo de Rentabilidade(descontada a Inflag3o)
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-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

*

HIPCA

8.94

5.94

7.67

12.53

9.30

7.60

5.69

3.14

4.45

5.90

4.31

5.90

6.50

5.83

5.91

6.59

Poupanga

331

2.45

0.92

-3.39

1.80

0.50

3.48

5.19

3.25

2.00

2.61

0.32

1.00

0.64

-0.31

0.43

ECDI

16.19

11.38

9.60

6.57

13.96

8.55

13.30

11.89

7.36

6.47

5.56

3.85

5.09

2.56

2.15

3.17

Hibovespa

142.9

-16.6

-18.6

-29.5

88.03

10.21

22.02

29.79

39.20

-47.1

78.35

-4.86

-24.6

1.57

-21.4

-5.64

Fonte: Adaptado de Bacen e Bmf&Bovespa e Portal Brasil

Apb6s o procedimento de deducdo da inflagdo observa-se que nos anos

2001 e 2010 a Caderneta de Poupanca teve sua rentabilidade corroida pela inflagdo.

Ja no ano 2004 e 2012, a Caderneta de Poupanca apresentou uma baixa

rentabilidade, em torno de 0,50%. Mesmo tendo computado apenas o0s nove
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primeiros meses de 2014, observa-se, ainda, que a inflagdo também corroeu a
rentabilidade da Caderneta de Popanca deixando-a com rentabilidade real de 0,43.
Vale ressaltar que nos anos 2002 e 2013 a rentabilidade da poupancga foi negativa.

As rentabilidades auferidas pelo CDI, nos anos avaliados e nos meses de
2014, embora tenham sofrido com o efeito da inflacdo, ndo se tornou tado penosa,
tendo redug¢des mas n&o se tornando negativa .

No mercado de agdes a inflagdo n&o demonstrou forga, até porque este
mercado se apresentou muito bem, em relagdo aos outros investimentos,
demonstrando fortes rentabilidades, principalmente nos anos 2003, 2005, 2006,
2007 e 2009.

A analise dos dados foi realizada através da andlise quantitativa e
descritiva. Lakatos (2007, p. 170) descreve trés niveis para a elaboracédo da analise:
Interpretacéo, Explicacao e Especificacao.

Como ja dito, nesta andlise foi observado o grau de conhecimento sobre o
mercado de acdes, mais especificamente o home broker, e também o grau de
satisfacdo do mesmo.

A formulagéo do questionario foi pensada da seguinte forma:

Questdao 1: Através desta pergunta teoricamente podemos determinar
quanto tempo este aluno (a) ja freqiienta a UFMA e tem contato com disciplinas da
area financeira.

Questao 2: junto com as questdes 3, 4, 5 e 6 tiveram como objetivo tentar
determinar qual o perfil de investidor predominante no curso de administracdo da
UFMA, e teve como resultado a observacao de que 26(correspondente a 39% do
total) optaram por uma tatica moderada, outros 26 alunos escolheram uma tatica
moderado-conservadora e sobrando assim aproximadamente 6% e 15% que
escolheram taticas conservadoras e agressivas, respectivamente.

Questdo 3: como dito antes, tinha como objetivo determinar o perfil de
investidor dos académicos, e teve como resposta um total de 42 pessoas optando
por taticas moderadas, acredito que vale ressaltar os apenas 6 académicos que
escolheram uma tatica agressiva.

Questdo 4: nesta questdo novamente a maioria escolheu um perfil
moderado, mas vale ressaltar que apenas 6 e 8 escolheram respectivamente perfis

conservador e agressivo.
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Questao 5: outra questdo que tinha como objetivo averiguar o perfil de
investidor, e teve como resultado novamente a maioria de perfil moderado, mas um
consideravel aumento de perfis agressivos, finalizando em 24% do total.

Questdo 6: com esta questdo, ficou perceptivel a confianca dos
académicos em si mesmos, onde 52 dos 66 que responderam o questionario
marcaram a opg¢ao “‘quase sempre” ou “sempre” quando se fala da confiangca em
tomar boas decisodes.

Questdo 7: esta questdo veio para analisar a opinido dos alunos a
respeito dos seus préprios conhecimentos sobre o mercado, teve como resultado a
maioria (com 33%) dando nota 5 para o proprio conhecimento.

Questédo 8: vindo para por em prova o conhecimento sobre o mercado,
esta questdo indagava sobre a taxa SELIC e a sua influencia na poupanga, onde
apenas 28 alunos (configurando 42,42% do total) responderam de forma correta.

Questdo 9: essa questao foi construida a partir dos questionamentos
recebidos ao mencionar o tema desta monografia, sendo as alternativas
pensamentos reais de pessoas com quem tivemos contato, revelando que 19
pessoas concordam com o pensamento “Prefiro deixar tudo na poupanga que assim
eu ganho mais” acreditando que poupanca é a forma mais lucrativa. O pensamento
“Se a pessoa nao for um economista, investir na bolsa de valores s6 vai trazer
prejuizo” veio logo em segundo, sendo escolhido por 17 pessoas, e 0s pensamentos
“Investir em bolsa de valores é s6 pra quem tem muito dinheiro” e o “Nao faco
nenhum tipo de investimento, prefiro gastar o dinheiro logo” foram os préximos
recebendo respectivamente 14 e 7 votos.

Acreditemos que é de suma importdncia ressaltar que 9 pessoas
escolheram a opgéao “outros” relatando alguns comentarios, irei relatar um por um:

Uma pessoa respondeu “para investir & preciso estudar bem os fatores
em questdo, para diminuir os erros ao maximo”, afirmagao que chega bem préxima
de outro que respondeu: “Para se investir na bolsa de valores é preciso ter bastante
conhecimento de mercado.”

Outro também afirmou que “Todo mundo, independente da renda, pode
investir na bolsa de valores” (e isto esta correto, como se pode concluir ao ler o
trabalho)
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Alguém disse “investir em outros negécios que possam gerar maior lucro
imediato” e outro “Invisto em outro empreendimento.”, mas ndo especificou quais
outros negdcios ou empreendimento.

A afirmacao "Nao ha ganho sem risco, mas prefiro um risco que eu possa
controlar” dita por alguém é importante, e se enquadra perfeitamente na categoria
‘renda fixa” deste trabalho.

Outra afirmagéo foi: “Investimentos na bolsa s6 rendem se vocé tiver
tempo pra estar acompanhando ou alguém de confianca que faca isso no seu lugar”.
E desta ocorre uma ligeira discordancia, pois tudo que € lucrativo demanda tempo,
mas com o home broker e o auxilio proporcionado por corretoras, o mercado de
acles se torna algo viavel e facil.

“‘Invisto naquilo que pretendo, ndo necessariamente que me dé retorno
imediato, educacao por exemplo.” Esta é uma afirmacéo que n&o foi compreendida
por completo, é explicito que algumas formas de investimento demandam mais
tempo que outros para dar retorno, mas todos demandam seu determinado tempo, e
de fato ndo entendemos a citagdo de “educagao” como investimento que nao de
retorno dé imediato.

Mais sem dulvida, o comentario “essa pergunta nao parece fazer sentido,
as alternativas todas sao de pessoas que nao entendem sobre os investimentos
possiveis.”, foi o0 que mais chamou aten¢ao, pois compreendeu 0 nosso sentimento
ao receber estas indagacdes (que posteriormente se tornaram alternativas para
questdo) e justamente por este sentimento foi aberto a opgdo “outros” nesta
questdo, para que aqueles que também discordassem destas indagacdes pudessem
expressar isto.

Questao 10: esta questdo na verdade é de certa forma uma “pegadinha”,
pois estes pontos apontados como “se existisse” de fato ja existem, o préprio home
broker e servigos oferecidos pelas corretoras junto com o servico de home broker.
Consideramos esta questao tdo importante pois mostra o interesse da populagéo
académica no mercado de acdes, e expressa que este potencial é de certa forma
desperdicado por desconhecimento das ferramentas.

Comecga com o questionamento sobre o possivel interesse do aluno sobre

o investimento no mercado de a¢des caso existisse determinadas ferramentas.
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As grandes maiorias dos que responderam 0s questionarios possuem
esta veia de investidor, e isso ficou expresso nas respostas positivas das questdes
sobre um possivel interesse em investir na bolsa de valores caso existisse
determinada ferramenta. Gerando a espantosa media de 73% de respostas
positivas. A desinformacdo da populacdo é um ponto de suma importancia pois,
estas ferramentas existem e uma quantidade surpreendente de pessoas respondeu
que sim , dizendo assim que investiriam se estas ferramentas existissem.

Grafico 2: Respostas da questao 10

5 existisse uma forma simples & rapida de S existisse 3 possibilidade de imeestin
investir na bolsa? quantiss peguenss?

msim mndc mtalvez msim mndc mtalvez
5& existisse uma ferraments gue lhe 5e existisse uma ferraments que lhe
indicasse 3z melhores agbes para se investir? indicasse a5 melhores formas de

investimento & 3pont3sse 0 momento exato
para gue vocd negocie 35 mesmas?

m:zim mndc mtalvez msim mndo mTalvez

Fonte: Autor
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7. Conclusao

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

Na economia mundial, a popularizagcdo do mercado de capitais mostrou-
se fundamental para a manuteng¢do da credibilidade da Bolsa do Brasil, e 0 Home
broker foi o principal instrumento empregado para o alcance desse obijetivo.

A intencdo da pesquisa foi orientar e influenciar pessoas que tem
interesse de investir no mercado acionario, mas lhes falta o conhecimento basico.
Nessa busca encontramos um cenario onde muitas pessoas nao investem no
mercado de acdes por razdes equivocadas, como “ser necessario grandes quantias”
ou” é um tipo de investimento muito complexo”. Com essa pesquisa confirmamos a
existéncia deste interesse da populacdo em fazer investimentos no mercado de
capitais. Hoje, com a tecnologia do Home broker percebemos que, qualquer pessoa
que tenha acesso a um computador com internet consegue comprar agdes e
movimentar o mercado acionario.

Como todo investimento financeiro, na bolsa de valores ou mercado de
acles, existe riscos, o qual varia de acordo com o perfil de cada investidor. Com o
conhecimento apropriado e o acompanhamento continuo, por se tratar de um
mercado volatil, é possivel que estes riscos sejam minimizados, proporcionando a
oportunidade de maiores ganhos.

Certamente hoje o mercado de capitais brasileiro € muito mais
desconcentrado, pulverizado e popular do que ja o foi e isto se reflete nos milhdes
de brasileiros, que foram oportunizados e incluidos neste mercado, com respeito,
responsabilidade e rentabilidade em seus investimentos.

Conclui-se entdo, que este trabalho atingiu seu objetivo, que era o de
pesquisar, analisar, catalogar e apresentar os dados relativos a implantagdo do
sistema eletrénico de negociacdo denominado home broker, que somado as demais
medidas introduzidas objetivando a popularizacdo do mercado de capitais brasileiro.

Como sugestao, propde-se o estudo de legislacdo atualizada e eficiente,

que dé ao usuario do sistema home broker as garantias necessdrias e suficientes
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para que possa investir com segurancga, além de estipular as penalidades cabiveis
aos que burlam esta legislagéo.

Outra sugestdo é que a BOVESPA e demais entidades ligadas ao
mercado de renda variavel continuem empenhando esforgos no sentido de ampliar
este processo de popularizacdo iniciado em 2001, de tal forma que o investidor
minoritario ndo profissional veja neste mercado uma oportunidade de investimento

para as suas reservas de poupanca.
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APENDICE

Apéndice A - questionario aplicado via internet com alunos do curso de
administragao UFMA.

Este questionario faz parte da pesquisa para a realizagdo do Trabalho de Concluséo
de Curso de Administracdo da Universidade Federal do Maranhdo — UFMA, onde as
informagdes aqui prestadas serdo utilizadas unica e exclusivamente com cunho
académico.
Questionario
1. Qual periodo vocé esta cursando?
a) 1° ou 2° periodo
b) 3° ou 4° periodo
c) 5° ou 6° periodo
d) 7° ou 8° periodo
e) superior ao 8° periodo
2. Qual das alternativas abaixo melhor o define como investidor?

a) Meu obijetivo principal é preservar o valor do meu investimento

b) Quero preservar meu capital, mas obter ganhos, limitando ao maximo possiveis
perdas

c) Gostaria de obter maiores ganhos sobre meu investimento e para isso estou
disposto a assumir riscos

d) Gostaria de obter ganhos expressivos sobre meu investimento e para isso posso
a assumir altos riscos

3. Que percentual de sua renda MENSAL vocé estaria disposto a investir
regularmente?

a) Até 10%

b Entre 11% e 20%
c) Entre 21% e 35%
d Acima de 35%

4. Qual dos cenarios abaixo vocé escolheria?
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a) No melhor cenario ganha 2% e no pior ndo ganha nada
b) No melhor cenario ganha 10% e no pior perde 5%

¢) No melhor cenério ganha 20% e no pior perde 15%

d) No melhor cenario ganha 50% e no pior perde 40%

5. Quando vocé conhece uma oportunidade de investimento, qual o seu principal
foco?

a) Sempre as possiveis perdas

b) Normalmente as possiveis perdas

c) Normalmente os possiveis ganhos

d) Sempre os possiveis ganhos

6. Vocé confia na sua habilidade de tomar boas decisdes ?
a) Nunca

b) Raramente

c) Quase sempre

d) Sempre

7. Como vocé avalia seu conhecimento sobre o mercado financeiro?

()1 ()2 ()3 ()4 ()5 () ()7 ()8 ()9 ()0

8. Com o aumento da taxa de juros( SELIC), o que acontece com a rentabilidade

daqueles que investiram na poupanca?

a) Aumenta

b) Diminui

c) Permanece inalterada

9. Sobre investimentos, qual das frases mais se aproxima da sua opiniao?
a) “Investir em bolsa de valores é s6 pra quem tem muito dinheiro”

b) “Se a pessoa nao for um economista, investir na bolsa de valores s6 vai trazer
prejuizo”



c) “Prefiro deixar tudo na poupanga que assim eu ganho mais”
d)” Nao fago nenhum tipo de investimento, prefiro gastar o dinheiro logo”

e) Outro:
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Apéndice B — Resultado do questionario aplicado aos alunos do curso de
administracao da UFMA.
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Perguntas Alternativas Quantidade | %
1° ou 2° periodo 6 9,09%
Qual periodo vocé esta 3 ou 4° periodo 8 12,12%
cursando? 5° ou 6° periodo 20 30,30%
7° ou 8° periodo 16 24,24%
Superior ao 8° periodo 16 24,24%
Total 66 100%
Meu objetivo principal é preservar o valor do meu investimento 4 6,06%
Quero preservar meu capital, mas obter ganhos, limitando ao
Qual das alternativas abaixo | Maximo possiveis perdas 26 39,39%
melhor o define como Gostaria de obter maiores ganhos sobre meu investimento e para
investidor? isso estou disposto a assumir riscos 26 39,39%
Gostaria de obter ganhos expressivos sobre meu investimento e
para isso posso a assumir altos riscos 10 15,15%
Total 66 100%
Que percentual de sua Ate 10% 18 27,27%
renda MENSAL vocé estaria | Entre 11% e 20% 22 33,33%
disposto a invgstir Entre 21% e 35% 20 30,30%
regularmente? Acima de 35% 6 9,09%
Total 66 100%
No melhor cenério ganha 2% e no pior ndo ganha nada 6 9,09%
Qual dos cenéarios abaixo No melhor cenario ganha 10% e no pior perde 5% 32 48,48%
vocé escolheria? No melhor cenario ganha 20% e no pior perde 15% 20 30,30%
No melhor cenario ganha 50% e no pior perde 40% 8 12,12%
Total 66 100%
Quando vocé conhece uma | Sempre as possiveis perdas 4 6,06%
oportunidade de Normalmente as possiveis perdas 24 36,36%
investimento, qual o seu Normalmente os possiveis ganhos 22 33,33%
principal foco? o o
Sempre 0s possiveis ganhos 16 24,24%
Total 66 100%
Voo " Nunca 0 0,00%
océ confia na sua o
habilidade de tomar boas Raramente 14 21,21 o/°
decisGes ? Quase sempre 42 63,64%
Sempre 10 15,15%
Total 66 100%
1 4 6,06%
2 4 6,06%
3 10 15,15%
e 4 2 3,03%
como vocé avalia seu 5 25 33.33%
conhecimento sobre o 6 .
mercado financeiro? 6 9,09%
7 6 9,09%
8 8 12,12%
9 4 6,06%
10 0 0,00%
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Total 66 100%
Perguntas Alternativas Quantidade | %
Com o aumento da taxa de o
jUfOS( SEL'C), o que aumenta 28 42,42%
acontece com a diminui 24 36,36%
rentabilidade daqueles que
investiram na poupanca? Permanece inalterada 14 21,21%
Total 66 100%
Investir em bolsa de valores é s6 pra quem tem muito dinheiro 14 21,21%
. . Se a pessoa néo for um economista, investir na bolsa de valores
Sobre investimentos, qual | 56 vai trazer prejuizo 17 25,76%
das frases_ MalS S€ aproxXiMa | prefirg deixar tudo na poupanca que assim eu ganho mais 19 28,79%
da sua opiniao? = - ! . - ——
N&o fago nenhum tipo de investimento, prefiro gastar o dinheiro
logo 7 10,61%
Outro* 9 13,64%
Total 66 100,%




