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RESUMO

O presente trabalho de conclusdo de curso para obtencdo do grau de bacharelado em
Relacdes Internacionais pela UNESP de Marilia, tem como objetivos (1) analisar o
mercado financeiro, trazendo uma perspectiva geral sobre os moldes tradicionais de
investimentos, como a bolsa de valores, obtendo uma compreensdo empirica quanto as
nocOes gerais de investimentos; (2) explanar as diferentes vertentes das financas
comportamentais, compreendendo os diferentes perfis de investidores; e (3) adentrar as
recentes inovacgdes tecnoldgicas do mercado financeiro inteligente, pelas inteligéncias
artificiais, até um entendimento das criptomoedas, assim como outras modalidades ja
praticadas no sistema de investimentos virtuais. Esta pesquisa faz-se importante tanto
para académicos interessados na economia das finangas quanto para investidores
individuais e institucionais que buscam uma amostragem geral do mercado financeiro.

PALAVRAS-CHAVE: investimentos; bolsa de valores; financas comportamentais;
inteligéncia artificial; criptomoedas.
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ABSTRACT

The following dissertation, to obtain a bachelor's degree in International Relations, from
UNESP in Marilia, aims to (1) analyze the financial market, bringing an overview of
traditional investment models, such as the stock exchange, obtaining an empirical
understanding of general investment notions; (2) explain the different aspects of
behavioral finance, understanding the different investor profiles; and (3) enter into the
recent technological innovations of the smart financial market, through artificial
intelligence, to an understanding of cryptocurrencies, as well as other modalities already
practiced in the virtual investment system. This research is important both for academics
interested in the economics of finance as well as for individual and institutional investors
seeking a general sample of the financial market.

KEYWORDS: investments; stock exchange; behavioral finance; artificial intelligence;
cryptocurrencies.



Vi
% UNIVERSIDADE ESTADUAL PAULISTA

unesp W 40110 DE MESQUITA FILHO”

Céampus de Marilia

SUMARIO
INTRODUGAO.........oooiioeeeeeeeeeesee e tes et estesee st ses st snass s s s ss s aensanes 10
CAPITULO | — NOCOES GERAIS DE INVESTIMENTO.......ccooivereirniiesrenesnenean, 13
1.1. Precificagio e BENChMArK...........ccocooiiiiiiiiii s 13
1.3. Diversificacdo em Carteiras DIVEISAS .........ccccoverviiieieeiecie e e sre e 22
1.4, EStruturaGio das NegOCIAGORS ........cceriririirieieienie et 24
1.5. Legitimidade e Governanga CorporatiVa..........cccceevveiieiieeiie e 26
2.6. Sustentabilidade e Responsabilidade Social Empresarial .............cccccoovvviineee. 34
2.7. Bonificagdes € DIVIAENdOS..........ccccviiiiiieiice e 36
CAPITULO Il — PERFIS DE INVESTIDORES........ooiiieeeeeeeeeeeeeeee e 40
2. 1. Perfil do INVESTIAON ..o s 40
3.2. Finangas ComMPOIrtameNTalS.........coocuriririiiieieiesie st 55
CAPITULO IIl — TECNOLOGIA DOS INVESTIMENTOS.....c.ovvereererieesrenesrenenn, 65
3. 1. Tecnologia dos INVESTIMENTOS .........cccuiiiiiiiieieie e 65
4. 2. Inteligéncia Artificial INVeStidoras...........ccccovviiiicie i 70
4. 3. Mercado Criptoativo € BItCOINS.........ccoiiiiieiiieieie s 75
4. 4. MEtaVErSOS € NFTS ...t 93
CONCLUSAO ...ttt 95

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ..o et er e, 99



\Vi
Ay UNIVERSIDADE ESTADUAL PAULISTA

unesp“ﬂMmmmmw'

Céampus de Marilia

INTRODUCAO

A relagdo do ser humano com o dinheiro sempre foi uma questdo polémica. Para
muitos, essa relacdo é um tanto quanto complicada, deixando até mesmo que algumas
pessoas sintam medo, medo do dinheiro. Ha quem diga que dinheiro néo traz a felicidade,
mas muitos concordam que ele ajuda a custear diversos meios que elevam as chances de

obtencdo dela.

O jornalista irlandés George Bernard Shaw certa vez disse que “o dinheiro € a
coisa mais importante do mundo. Representa: saude, for¢a, honra, generosidade, e beleza.
Do mesmo modo que a falta dele representa: doenca, desgraca, fraqueza, maldade, e
fealdade”. Em contrapartida, o escritor brasileiro Augusto Cury disse: “O dinheiro pode
nos dar conforto e seguranca, mas ele ndo compra uma vida feliz. O dinheiro compra a
cama, mas ndo o descanso. Compra bajuladores, mas ndo amigos. Compra presentes para

uma mulher, mas ndo o seu amor. Compra o bilhete da festa, mas ndo alegria™.

N&o podemos simplesmente ignorar 0s preceitos sociais que, muitas vezes, fazem
com que acreditemos que, para que possamos usufruir de qualquer conforto, devemos,

antes de qualquer coisa, nos valer de uma condicao social favoravel.

O dinheiro viabiliza sonhos, acesso a educacdo distinta, experiéncias
internacionais, consultas médicas em tempo agil. Para consegui-lo, devemos nos dedicar,
estudar, sacrificar momentos de nossas vidas todas para que possamos acumular o
suficiente para vivermos uma vida digna. Digna de qué? Digna para quem? Sera que 0
rico é rico para o rico? Se dinheiro ¢ papel, ele certamente cresce em arvore. Se dinheiro
é virtual, ele certamente é ilusorio. Dinheiro € um assunto fascinante e de importancia

extrema para a sociedade de maneira geral.

O presente trabalho de pesquisa é importante tanto para académicos interessados
na economia das finangas quanto para investidores individuais e institucionais que

buscam uma amostragem geral do mercado financeiro.
10
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Esta monografia pretende apresentar uma compreensao geral quanto as nogGes de
investimento, as financas comportamentais e ao desenvolvimento da tecnologia dos

investimentos, sendo dividido em trés capitulos.

Na primeira parte do trabalho, serdo apresentados dados empiricos e historicos
que fornecerdo um entendimento geral do sistema financeiro e também como 0s pregos
dos pacotes, ou acOes, sdo determinados. Serdo expostas as vantagens e desvantagens da
diversificacdo em carteiras, a estruturagdo das negociacOes e suas vertentes no ambito

corporativo dos investimentos.

Discutiremos os efeitos da boa governanga corporativa e do desempenho da
legitimidade das empresas, assim como o0s preceitos da responsabilidade social
empresarial e o reconhecimento pelo trabalho do desenvolvimento sustentavel. Por fim,
sera apresentado como os lucros devem ser divididos para que empresas possam usufruir

dos ganhos das melhores maneiras possiveis.

No segundo capitulo, serdo apresentados os diferentes perfis de investidores,
assim como o que se sabe sobre as finangas comportamentais. Esse capitulo € muito
interessante, pois nele podemos ver a complexidade no entendimento dos perfis dos
investidores, ja que existem muitas variaveis que podem, por completo, mudar o curso da
psicologia financeira do investidor, fazendo com que esses dois temas tenham uma

relevancia enorme.

O terceiro capitulo abordara uma compreensdao geral da tecnologia dos
investimentos, apresentando modelos de sistemas complexos, como, por exemplo,
modelos de inteligéncia artificial integrados ao desenvolvimento do sistema financeiro e

de como as inovacOes afetam o mercado financeiro atual.

Serdo expostos também recortes historicos sobre a criacdo das criptomoedas,
como elas sdo mineradas, como funciona o sistema do Blockchain, como elas sdo
comercializadas, assim como os impactos das criptomoedas na economia atual e mundial.
Por fim, serd apresentada uma breve exposicdo quanto aos modelos virtuais de negociacao

de bens ndo tangiveis.

11
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Ao final do trabalho, serd apresentada uma analise conclusiva que pretende
resumir o contetdo abordado neste trabalho, assim como uma sugestdo para pesquisas

futuras.

12
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CAPITULO I — Noc¢des Gerais de Investimento

“An investment operation is one which, upon through
analysis, promises safety of principal and an adequate return.
Operations not meeting these requirements are speculative”

(Benjamin Graham)

Neste capitulo, serdo discutidos aspectos gerais nas negociacdes das acdes nas
bolsas de valores. Tais aspectos gerais englobam temas como a precificacdo das ac¢oes, 0
benchmark para lucros, retornos anormais ligados ao risk-parity, a diversificacdo das
acOes, estrutura das negociacgdes, governanga corporativa, sustentabilidade, e, por fim,

bonificagdes e dividendos.

1.1. Precificacdo e Benchmark

Ao falar de investimentos, o que é de imediato pensado sdo questfes quanto aos
lucros, aos ganhos e também quanto a possibilidade de perdas. Para que a¢fes possam ser
devidamente negociadas no mercado financeiro, um preco base, ou precificacdo, também

conhecido como benchmark, que é a base da precificacdo €, antes de tudo, definido.

A precificacdo ndo acontece de forma linear, ou seja, ndo é algo que siga uma reta
exata ou que possa se manter firme, sem que haja mudancas. Nota-se que as precificagoes
das acdes sofrem muitas oscilagcdes. Essas oscilagdes na precificacdo das transagdes nas
bolsas de valores sdo chamadas de volatilidade. A volatilidade das bolsas de valores é um
tema que ndo apenas é muito estudado, mas também é muito importante, um tema de

muito peso na area do investimento (MOTA, 2004).
O estudo da volatilidade tem grande importancia na area das financas,
em especial no aprecamento de derivativos e no gerenciamento de

riscos. A literatura de extracdo de volatilidade inclui métodos com
diversos graus de dificuldade de implementacdo. O estimador mais

13
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simples € o desvio padrdo histérico, que atribui peso uniforme a todas
as observagdes (MOTA, 2004, p. 420).

A bolsa de valores, ou os mercados financeiros, dependem de elementos
macroeconémicos que precificam suas a¢fes para que um processo estocastico possa ser
determinado. Para que tais avaliacGes financeiras possam ser obtidas, testa-se 0 nimero
de “variaveis macroecondmicas como risco de crédito, inflagdo inesperada, taxa real de
juros e producéo industrial, alem do excesso de retorno da carteira de mercado” (SILVA,
2014, p. 320).

O mercado da bolsa de valores é um sistema no qual instituicdes atuam de forma
ndo direta entre tomadores de recursos e investidores, regulando e fiscalizando, por
intermédio das corretoras, ativos financeiros (NASCIMENTO, 2018).

Os tomadores de recursos sdo as instituicbes que necessitam de recursos
financeiros para financiamento de projetos ou pagamentos de dividas, enquanto os
investidores s@o aqueles que oferecem 0s recursos em troca de uma porcentagem na
rentabilidade por seu investimento (NASCIMENTO, 2018).

Este mercado se diferencia dos mercados lineares como, por exemplo, uma
poupanca, que rende linearmente um valor x previamente estipulado, pois a bolsa apenas
atua com rendas varidveis que ndo podem ser previamente estipuladas, na qual o
investidor possui a chance de lucrar mais, mas também possui a chance de perder mais
(NASCIMENTO, 2018).

N&o ha davidas de que o crescimento econdmico de um pais € um desejo almejado
tanto por entidades governamentais quanto por investidores individuais, para o que
estudos econdmicos sobre precificacdo, comercializagdes, investimentos sdo necessarias
partes para o desenvolvimento de politicas financeiras que atendam a essa demanda
(NASCIMENTO, 2015).

O mercado de capitais é definido como um sistema de fornecimento de
titulos mobiliarios capaz de oferecer e facilitar liquidez aos titulos e
emissdes de empresas, a0 mesmo tempo em que garante 0 processo de
capitalizacédo, o qual ocorre por meio de negociagdes entre empresas e

14
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investidores, através da compra e venda de a¢Ges (NASCIMENTO,
2015, p. 03).

A precificacdo de uma acdo negociada acontece pelo levantamento de
informagdes que moldam a decisdo na precificagdo, tal levantamento sendo obtido
levando em conta a data e hora da negociacao, o pre¢co minimo, o0 preco maximo, o valor
de abertura, o valor de fechamento, os titulos, o volume e 0 negécio (NASCIMENTO,
2015).

Em se tratando do processo de investimento em bolsas de valores, o investidor
deve se atentar a escolha de uma instituicdo financeira, a abertura da conta, a escolha das
acOes e da forma de investimento, a ordem a ser executada, & negocia¢do em bolsas e, por
altimo, a liquidagdo (NASCIMENTO, 2015).

As Bolsas de Valores oferecem um ambiente solicito a realizacdo de
negociacOes de acdes. Essas a¢Bes também recebem o nome de titulos
mobiliarios e as negociag¢bes nas bolsas de valores acontecem de forma
transparente. S&o nas bolsas de valores que as ac¢bes sdo ofertadas,
cabendo-lhes como responsabilidade a fiscalizagdo e a disponibilizagdo
de recursos para realizacdo de operacbes de compra e venda
(NASCIMENTO, 2015, p. 04).

Além disso, no mercado em constante oscilacdo, faz-se muito dificil a previséo,
ou confirmacdo daquilo que se aprende na teoria, dos resultados. Sdo utilizadas duas
linhas de pesquisas para estudo desses desenvolvimentos, a primeira tangendo os modelos
de precificacdo, e uma segunda tangendo a ndo linearidade dos modelos (IQUIAPAZA,
2010).

Cabe ressaltar que esta abordagem ndo completamente testa a respeito
da hipotese de mercados eficientes, uma vez que tais procedimentos
seriam mais bem avaliados em uma perspectiva de eficiéncia relativa,
na comparagdo dos graus de eficiéncia entre mercados distintos, além
de necessitar da utilizacdo subjacente de um modelo de precificacdo de
ativos (IQUIAPAZA, 2010, p. 153).

15
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De forma geral, pode-se considerar que as margens de confiabilidade obtidas por
conclusdes de previsdes de ganho geradas pela plataforma Google foram positivas,
gerando confiabilidade (PEREIRA, 2020).

Para que uma compreensdo do termo investimento seja mais bem difundida,
Kaupa prop0e que:
O termo “Investimento” ¢ reservado pelos economistas para a compra
de novos bens de capital, de maquinas, fabricas e edificios com fins
comerciais. Ao referir-se a compra de acfes ou de outros ativos
financeiros como titulos ou futuros, deve se referir a eles como um
investimento financeiro. Quando existir a necessidade de especificar ou
diferenciar, de modo geral, o uso do termo “investimento” sem

acréscimo da palavra “financeiro” é aceito no mercado financeiro
(KAUPA, 2013, p. 35-36).

O mercado de acdes também pode ser classificado em tendéncias baixa, neutra e
alta, que respectivamente representam precos mais baixos, laterizacéo e pregos altos. Os
riscos também podem ser divididos em risco diversificavel, que afeta o segmento do
mercado, enquanto o risco nao diversificavel representa as casualidades que afetam o
mercado (KAUPA, 2013). O desempenho dos estimadores € muito importante, embora

nem sempre possa dar uma previséo de retorno futuro adequado (MOTA, 2004).

Para uma contextualizacéo geral, as bolsas de valores sdo organiza¢ées com o fim
de intermediar negociagdes entre empresas e investidores. A primeira dessas
organizacdes emergiu em Nova York, com 0 NYSE (New York Stock Exchange) em
1792. A intermediacdo da bolsa de valores no Brasil aconteceu em meados de 1800,
embora tenha tido sua primeira transacédo oficial em 1850, no Rio de Janeiro. As bolsas
de valores, embora sendo entidades relativamente novas, representam uma enorme

parcela do que conhecemos hoje como capitalismo (KAUPA, 2013).

Para que um investidor tenha acesso a esse tipo de transacéo, este deve se inserir
nesse mercado através de uma corretora que emite uma ordem de compra ou de venda
(KAUPA, 2013).

16
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No Brasil, essas acdes podem ser de carater nominativos distintos, onde as agdes
de ordem (ON) ordinaria nominativa permitem ao investidor o direito a votos, enquanto
as de ordem preferencial normativa (PN) apenas dao ao investidor o direito sobre os
dividendos e liquidacdo (KAUPA, 2013).

Desde que foi criada, em 23 de agosto de 1890, a bolsa de valores promove diversos
programas de incentivo ao investidor, programas para atracdo de novos integrantes, foram

criados.

Os indices de Bolsas de Valores séo definidos como valores numéricos
que equivalem a média de cotacdes de determinado grupos de aces,
considerados representativos no mercado em determinado momento, ou
seja, sdo indicadores de desempenho de um conjunto de agdes que
mostram a valorizacdo ou desvalorizacdo média de um determinado
grupo de papéis ao longo do tempo, servindo como ponto de referéncia
(benchmarks) aos investidores (KAUPA, 2013, p. 33).

Tais pontos de referéncias, ou benchmarks, sdo essenciais para que se possa levar
a uma base para que transa¢des possam partir. No Brasil, 0 benchmark mais aceito é o
indice Ibovespa (KAUPA, 2013).

Um estudo foi conduzido para que a evidenciagdo dos nimeros de volatilidade de
empresas que investem nas bolsas de valores fosse contabilizada. Essa evidenciacéo é
muito importante, ndo apenas para que oS numeros sejam contabilizados para fins
juridicos e tributarios, mas é também importante para que uma construcéo da reputacédo
da empresa seja mais bem aferida (MALACRIDA, 2005). “Dessa forma, todos os eventos
que afetam, ou que possam vir a afetar, a situacdo patrimonial, econémica e financeira de
uma dada entidade, devem ser evidenciados” (MALACRIDA, 2005, p. 66).

Assim, pode-se entender que é do interesse das empresas contabilizarem suas
transacOes de investimentos, para que uma visdo macroecondmica possa ser mais bem
evidenciada (MALACRIDA, 2005).

Esse tipo de evidenciacdo também ajuda a empresa a adquirir uma credibilidade

no mercado no qual atua, especialmente se essa evidenciacdo acontecer de forma

17
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consistente, fazendo com que os investidores decidam investir ainda mais nessas
empresas. Outro beneficio da evidenciacdo implica em um menor custo em suas
transacfes e uma maior exposicdo as oportunidades para negocios (MALACRIDA,
2005).

2.2. Lucros Anormais e Risk-Parity

O mercado financeiro tem sido estudado de forma quase que laboratorial no
sentido de que investidores procuram entender as dinamicas aferidas principalmente nas

acOes que geram lucros exorbitantes (FREIRE, 2005).

Dito isso, € importante lembrar-se da teoria do passaro na méo, que mantém que
é sempre melhor ter um passaro na mao do que dois voando, isto é, é sempre melhor ter
um investimento mais acessivel com lucros menores do que ter varios investimentos com

potenciais lucros maiores, porém sem nenhuma garantia (FREIRE, 2005).

Foi constatado em estudos recentes que, embora seguidos avancados métodos de
correlacdo com variaveis em relacdo aos altos retornos e lucros extraordinarios, ainda nao
é possivel deduzir que existe alguma correlacdo direta em termos de investimento de
seguranca garantido (SALAZAR, 2006).

As apreciagOes expostas até aqui ndo permitem a emissdo de uma
concluséo quanto a existéncia ou ndo de retornos extraordindrios e tanto
positivos quanto negativos. Elas, unicamente, ensejam a necessidade de
que essas possibilidades sejam testadas (SALAZAR, 20086, p. 80).

Para garantir um indice de rentabilidade mais elevado, o investidor deve se atentar
aos diversos aspectos de influéncia que levam um pacote financeiro a obter resultados

negativos ou positivos.

O maior desafio dos Mercados Financeiros e de Capitais € o de
combinar a maxima rentabilidade com um baixo risco. A crescente
sofisticacdo dos mercados globais tem exigido dos investidores a
utilizacdo de estratégias que maximizem a rentabilidade das suas

18
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carteiras de investimentos, minimizando o risco do portfélio (SANTOS,
2010, p. 24).

Apesar desse assunto ainda ser algo que precisa de mais estudos para mais
possiveis conclusdes sobre por que alguns investimentos obtém lucros anormais e retorno
extraordinario, é possivel concluir que a logica financeira oferece a premissa de que o
mercado de capitais reage imediatamente no sentido de maximizar seus retornos ou, ao
menos, diminuir os seus riscos (SALAZAR, 2006).

De igual maneira, no maior mercado acionario da América Latina,
também existem evidéncias de que se apresenta um comportamento tal,
por parte dos investidores, que faz com que eles tomem decisdes
baseadas em informagdes gerando, com isso, anomalias (SALAZAR,
2006, p. 82).

E possivel que alguns investidores tenham informacbes privilegiadas
(SALAZAR, 2006), assim como também é possivel que suas tomadas de decisdes sejam

baseadas em conhecimento intrinsecos como sua intuigéo.

Lucros ou retornos anormais obtidos em investimentos podem n&o ser
corrigueiros, mas sao reais. Esse tipo de retorno chama muita atencdo de investidores, por
apresentarem um numero elevado e quase extraordinario de um retorno esperado. Para
gue um retorno extraordinario possa ser quantificado, deve-se, primeiramente, determinar
0 seu valor de base, ou seja, 0 seu benchmark (SALAZAR, 2006).

E a partir de entio, da determinacdo de um benchmark, que retornos

extraordindrios ou lucros anormais podem ser avaliados (SALAZAR, 2006).

Foi realizada alguma verificacdo da possivel presenca de um
determinado padrdo dos dados que poderiam ndo ter sido capturados
pelas variaveis explanatdrias, indicando que os residuos poderiam estar
correlacionados dando-se, assim, uma situacdo de auto-correlagdo
positiva (SALAZAR, 2006, p. 78).

Outro conceito bastante utilizado no mundo dos investimentos é o conceito do

risk-parity, que visa quantificar o grau de risco das transagcdes especialmente em
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economias mais negativamente afetadas (ARIKI, 2015). “As correlacdes entre ativos
diversificados tendem a aumentar, tornando o processo de diversificacdo do risco mais
desafiador” (ARIKI, 2015, p. 11). A quantificacdo do risk-parity é realizada através da

comparacédo do que era esperado e o resultado final obtido por um portfélio.

A vantagem central do risk-parity € que essa modalidade permite ao investidor
obter uma idéia entre o risco que sua transacéo corre em relacao ao retorno que ela permite
resultar. De certa forma, no entanto, investimento ndo € uma ciéncia onde o passado gera
exata certeza do futuro, fazendo, assim, com que o investidor tenha que atuar meio a uma
série de riscos enquanto visando lucro ao final de um curto ou longo prazo por ele
estabelecido (AKIRI, 2015). De fato:

A carteira de risk-parity fundamenta-se na diversificacdo baseada no
risco, buscando ao mesmo tempo gerar retornos mais elevados e
estaveis e, conseqientemente, obter indices maiores quando
comparados aos das demais estratégias de alocagéo. E evidente que em
ambientes de alto crescimento econémico e baixa inflacdo, os ativos
mais arriscados, como as agdes, costumam apresentar retornos
superiores, ao contrario do ambiente macroecondmico de recessao ou
deflacdo, os ativos mais arriscados costumam ter melhor desempenho.
Por esse motivo, a carteira baseada em risk-parity busca a
diversificacdo de investimentos através das classes de ativos que
costumam obter resultados mais estaveis no longo prazo (ARIKI, 2015,
p. 16).

O intuito de empresas obterem lucros e manter em seus rendimentos em escala
crescente, fazendo com que o grande objetivo do administrador de empresas seja o de

maximizar seus ganhos e aperfeicoar seus dividendos (FREIRE, 2005).

Nessa mesma linha, que procura investigar os melhores caminhos para obtencéo
de rendimentos positivos, também ¢é importante a investigacao no que tange a modelagem
néo linear dos retornos (IQUIAPAZA, 2010).

Sabe-se que a obtencdo de lucros é o fator que mais tem peso nas tomadas de
decisOes feitas por empresas que buscam o crescimento de capital; todavia, nem sempre

esses estudos e previsdes podem ser tidos como mediadores de plenas exatiddes, pois:
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A previsibilidade dos retornos dos ativos continua sendo objeto de
pesquisa controverso pelos seguintes motivos: a) questionamentos
relacionados a mineracdo de dados (data mining); b) preocupagdes de
gue o0s métodos estatisticos implementados para explorar a
previsibilidade indiquem resultados espdrios, ¢) preocupacdo sobre a
ampla margem entre a evidéncia de previsibilidade dentro da amostra e
0 desempenho em tempo real na gestdo ativa de investimentos; e d)
preocupacfes com o baixo desempenho fora da amostra nos modelos
de regressao para previsdo (IQUIAPAZA, 2010, pp. 4-5).

Outro fator bastante pertinente aos investimentos é a questdo da relacdo entre

volume, ou quantidade, investido e o retorno resultante (IQUIAPAZA, 2010).

Entdo, reconhecida importancia da ndo-linearidade e dada relagédo
negativa entre volume e retorno futuros, o volume negociado aparece
como varidvel de transicdo natural para ser incluida em modelo ndo
linear. Isto é, quando o volume aumenta, ou sobe acima de certo nivel
(limiar) (volume alto), podem-se esperar retornos negativos, e quando
volume est4 caindo, ou abaixo do nivel de liminar (baixo volume),
esperar-se-iam retornos positivos (IQUIAPAZA, 2010, p. 154).

O que foi constatado € que o volume negociado pode, possivelmente, permitir que
0s investimentos tenham maior rentabilidade ao serem associados a estruturas néo
lineares. Apesar disso, nota-se também que os custos, quando calculados em conjuncéo a

potencialidade dos investimentos, mantiveram-se elevados (IQUIAPAZA, 2010).

Em alguns casos os modelos ndo lineares e as informagdes passadas
forneceram previsdes suficientemente melhores, a ponto de permitirem
a geracdo de estratégias de investimento com desempenho superior.
Mas, deve-se assinalar que tal capacidade estd limitada pela
consideracdo dos custos de transicdo na implementagdo dessas
estratégias (IQUIAPAZA, 2010, p. 169).

Contudo, é possivel aferir que, embora o objetivo do acionista seja sempre o de

maximizar os seus lucros, ele deve estudar também a probabilidade de seus investimentos.

Fica explicito a cada dia mais o intuito de empresas em obter lucros e manter seus
rendimentos em escala crescente, fazendo com que o grande objetivo do administrador

de empresas seja 0 de maximizar seus ganhos e aperfeigoar seus dividendos (FREIRE,
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2005). O que fica de fato evidente é que, quanto maior o volume do investimento, maiores
serdo as chances de obtencéo de lucros (IQUIAPAZA, 2010).

1.3. Diversificacdo em Carteiras Diversas

Existe um provérbio que diz: “nunca coloque todos 0s seus 0vos em uma Unica
cesta”. Essa frase cabe muito bem também ao mundo dos investimentos. Uma das
maneiras mais seguras no mundo dos investimentos para aumentar as chances de ndo
perder dinheiro é investindo diversificadamente (CARVALHO, 2012).

A diversificacdo das empresas e de seus investimentos pode ser uma medida eficaz
para garantir que os dividendos permanecam nas faixas de retorno positivas. Essa
diversificacdo pode ser obtida em vérias maneiras, como, por exemplo, a empresa pode
decidir pela diversificagdo em carteiras internacionais, ela pode investir em carteiras
compostas por diferentes ativos, e ela pode também investir em recursos computacionais
(SANTOS, 2010), mais conhecidos atualmente como inteligéncia artificial, assunto que

serd discursado no terceiro capitulo deste trabalho.

A diversificacdo deve levar em consideracdo os dois tipos de risco que
afetam uma carteira de titulos: o risco sistematico ou ndo diversificavel
e 0 risco n&o sistematico ou diversificavel. O risco sistematico é o risco
que é afetado por diversos fatores macroeconémicos como taxa de
juros, cambio ou qualquer outra variavel que afete a economia como
um todo. O risco ndo sistematico é a parcela do risco que ndo depende
das variaveis econdmicas e, sim, de fatores especificos que afetam uma
empresa, podendo, ser eliminado (SANTOS, 2010, p. 26).

O objetivo de todo investidor é, sem duvidas, aplicar seus recursos em agdes que
trardo retornos financeiros positivos. Para que maiores retornos possam ser obtidos sem
que o risco das aplicacOes seja proporcionalmente elevado, opta-se pela diversificacdo da
carteira (AKIRI, 2015). “A diversificacdo envolve dois conceitos importantes para as
abordagens em seguida: i) que os investidores sdo racionais; ii) que a decisdo de
investimento sempre considera a relacdo entre os retornos e riscos dos ativos” (ARIKI,
2015, p. 09).
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Em se tratando da diversificacdo internacional de portfélio, é importante a
observacao da precificacdo de acdes no contexto global, para que um melhor desempenho
seja obtido. Investimento em carteiras internacionais ajuda a empresa, ndo apenas por sua
garantia de dividendos mais seguros, mas esse tipo de investimento também desenvolve

um senso de reputacdo mais elevado para empresa (SANTOS 2010). Sugere-se que:

O investidor obteria os melhores resultados, caso optasse por carteiras
compostas pelos indices de bolsa de valores dos Estados Unidos e dos
paises integrantes do BRIC. A adic¢do desses ativos na carteira geraria
uma relacéo positiva entre risco do portfolio e o retorno médio mensal
do investimento constatou-se que a adicdo desses ativos nas carteiras
contribuiu para a geragdo dos menores indices de covariancia, ou seja,
a menor exposicao de risco por unidade de retorno (SANTOS, 2010, p.
36).

Esse € um assunto que gera muita controvérsia e muita confusdo; afinal, a
diversificacdo pode ou nédo ser rentdvel. No Brasil, a diversificacdo é tida como fator
negativo, com indices de aceitacdo mais baixos. No entanto, nota-se que, em periodos de
crise, as empresas mais diversificadas foram as empresas que sobreviveram em momentos
criticos (CARVALHO, 2012).

A globalizagédo fez com que a economia financeira mundial ficasse cada vez mais
concomitante nos altimos trinta anos (SILVA, 2014). Portanto, faz-se necessario um
estudo cauteloso que leve em consideragdo as variaveis econémicas, para que 0 aprego
dos investimentos seja adequado no contexto da globalizacdo e de uma economia

mundialmente exercitados.

As economias emergentes, que experimentaram grande fluxo de
capitais nos anos 1990 e, fruto da globalizacdo financeira seguiu
trajetéria de aumento no consumo e investimento, elevacdo nos
encaixes reais e reservas externas, na apreciagao da taxa real de cambio,
bem como deterioragdo da conta corrente do balanco de pagamentos
(SILVA, 2014, p. 318).

Logo, a producdo de valoracdo de carteiras abre caminho para uma série de
variaveis que, muitas vezes, apresentam-se com dificeis angulos de calculo. Quando o

assunto é a diversificacdo de agdes no mercado internacional, observa-se que fatores
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como taxas de juros, preco de commodities, cdmbio atual vigente, entre outras variaveis,
afetam o valor das acbes (SILVA, 2014).

Se por um lado a diversificacdo de uma empresa desvaloriza suas a¢fes, por outro

lado as empresas diversificadas sdo as mais seguras (CARVALHO, 2012).

O tipo de diversificagdo também gera um peso diferente quando a diversificagdo
€ mais aproximada ao nicho em que a empresa atua, e a sua desvaloriza¢ao ¢ minimizada
em comparagdo com as empresas que optam por diversificagdo em outros ramos
(CAMILO, 2012).

Empresas que possuem um nivel de diversificagdo intermediario séo
menos valorizadas que as demais, esse resultado sugere que as empresas
que ndo tém um posicionamento claro em relacdo a decisdo de
diversificacdo tendem a ter um desempenho pior que as demais
(CAMILO, 2012, p. 20).

No entanto, em momento de crise, as empresas mais diversificadas possuem um
fluxo de rendimentos de menor risco (CAMILO, 2012).

Fica exposto ao final dos estudos feitos por Ariki que, dada a diversificacdo, o
fator de risco é realmente afetado significantemente, embora se sugira que estudos ainda
mais minuciosos nessa area sejam realizados para uma melhor compreensdo do tema
(ARIKI, 2015).

1.4. Estruturacéo das Negociagdes

Muniz Filho coloca que o mercado de negociacdo brasileiro é divido em trés
grandes blocos: pré-negociacdo, negociacdo e pds-negociacdo. A pre-negociacao,
conhecida como fase da andlise de risco, acontece para que o investidor possa estudar
suas possibilidades de ganho e de perda e para que possa, a partir de uma conclusédo
sensata sobre o0 seu grau de risco, inerente a sua transacdo, para efetuar a melhor tomada
de decisdo (MUNIZ FILHO, 2015).
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A negociacdo, conhecida como fase do pregdo, é o periodo de negociacdo dos
precos, das ofertas, de quais demandas estdo em jogo, quantidades, formas, assim como
todos os detalhes quanto ao que estd sendo negociado. Ja o periodo da p6s-negociagéo,
também conhecida como fase de clearing, € constituido pela operacionalizacédo e
liguidacdo das acbes ou produtos financeiros negociados para que sigam com suas

respectivas transferéncias fisicas e financeiras (MUNIZ FILHO, 2015).

Muniz Filho faz uma reflexdo sobre a estrutura da bolsa de valores brasileira e
pontua que “atualmente a bolsa brasileira possui estrutura ultra verticalizada, com
diversas empresas e segmentos de mercado sendo atendidos dentro de seu ambiente”
(MUNIZ FILHO, 2015, p. 29).

No entanto, essa estrutura vertical tem se mostrado, certamente, influenciada pela
horizontalidade das estruturas internacionais. O autor compara, por exemplo, a estrutura
da bolsa de valores brasileira com as de outros paises, indicando que o que ocorre no
Brasil € um modelo de estrutura monopolizada (MUNIZ FILHO, 2015). Prevé-se, apesar
das muitas dificuldades a serem enfrentadas, uma possivel mudanga nesse sistema

dizendo, que:

Nesse processo de ruptura do monopolio de bolsas no Brasil, sera de
fundamental importancia o papel dos reguladores... Existe uma serie de
aspectos operacionais, regulatorios, tecnol6gicos, entre outros, que
devem ser adaptados para uma estrutura de mercado fragmentada.
Assim, ndo basta apenas surgir um novo player interessado em abrir
uma nova bolsa no Brasil. Os reguladores devem se mobilizar para
antecipar este cenario e tomar as medidas cabiveis para fomentar a
competitividade, beneficiando assim investidores, empresas e a
economia brasileira (MUNIZ FILHO, 2015, p. 73).

A partir do momento em que uma empresa se dispGe a fazer negdcios com
carteiras internacionais, ela automaticamente se dispGe a trabalhar com a atual taxa de
cambio, que pode, sem muita previséo de subida ou descida, mudar, por completo, a
trajetdria de investimentos (SERAFINI, 2011).

Com o aumento da insercdo de carteiras brasileiras em portfélios internacionais,

fica evidente que o uso do coeficiente de exposicdo cambial, ou seja, a atuacéo entre
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instituicbes que interagem com moedas de diferentes nacionalidades e valores, que
também é chamado de hedge, ou seja, a intermediacao de transacdes cambiais, para que
esses coeficientes aumentem o valor de mercado da empresa é cada vez mais acessado e
utilizado meio aos investimentos (SERAFINI, 2011).

Embora a simples atuacdo em portfélios internacionais para obtencdo e
maximizacdo do hedge ndo sejam alocacgdes financeiras com retornos extraordinarios,
fica evidente que, ao se aliar a um mercado internacional, a empresa cria uma situacéo de
valor aumentado que ndo conseguiria de outra forma, a qual ndo aumentaria
demasiadamente seus custos (SERAFINI, 2011).

Assim, a obtencdo de financiamento externo para 0S noOvVOS
investimentos seria mais custosa para empresa do que o uso de fundos
internos, ou seja, uma gestdo de riscos neste caso serviria para garantir
0S recursos internos para os futuros projetos (SERAFINI, 2010, p. 285).

Fica evidente que empresas que participam em transagdes utilizando o hedge das
taxas cambiais aumentaram seu valor de mercado, gerando, assim, retornos positivos.
“Encontraram-Se evidéncias de que as empresas que iniciam uso desses derivativos
experimentam um aumento de seu valor de mercado” (SERAFINI, 2010, p. 301). Além
disso, “aquelas empresas que deixam de usar esses instrumentos, em determinado
momento, também tém seu valor de mercado aumentado” (SERAFINI, 2010, p. 301). O
que leva a concluséo de que o investimento hedge em organizacdes que utilizam de
derivados como taxas cambiais obtiveram resultados positivos em relacdo aos retornos de

seus investimentos.

1.5. Legitimidade e Governanga Corporativa

Governancga corporativa nada mais € do que o resultado dos mecanismos, das
estruturas de propriedade em controle, do conselho de administracdo, é teoria da
dependéncia de recursos, das conexdes politicas da firma, tudo isso a contar com o
conselho de administracdo que séo eleitos pelos acionistas, que indicam os diretores, que

supervisionam operacdes, para que gerem resultados (CAMILO, 2012).
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Legitimidade é a percepgdo generalizada ou presuncgao de que as agdes
de um cliente sdo desejaveis, apropriadas, ou adequadas, por meio de
sistemas de normas, valores, crengas, e definicbes construidas
socialmente. Legitimidade e poder seriam atributos distintos que podem
ser combinados para se criar autoridade (ALVES, 2005, p. 22).

O aferimento da legitimidade cognitiva, ou seja, o0 modo operacional pelo
processo de aprendizagem demonstrada, pode ocorrer de duas formas: uma delas € pela
I6gica dos processos em como ela opera em sua administracdo, e a outra forma de

avaliacdo de sua reputacdo e prestigio na comunidade onde atua (ROSSONE, 2013).

Além disso, empresas também devem seguir as regras da legitimidade normativa,
que significa a maneira que as instituicdes administram suas acdes e que revelam a forma
em que essas empresas dividem seus valores em ambitos comunitarios, como valores da
sociedade e do meio ambiente, assim como lidam com seu espago na visdo de seus
stakeholders (que sdo acionarios e/ou investidores em a¢fes) no ambito da sua reputacao
e julgamento da sua audiéncia (ROSSONE, 2013).

Legitimidade € a percep¢do generalizada ou presuncdo de que as a¢des
de um cliente sdo desejaveis, apropriadas, ou adequadas, por meio de
sistemas de normas, valores, crencas, e definicGes construidas
socialmente. Legitimidade e poder seriam atributos distintos que podem
ser combinados para se criar autoridade (ALVES, 2005, p. 22).

O fato de as organizacgdes presentes no mercado acionario brasileiro terem sua
atividade assegurada por um mecanismo formal de certificagdo levou as outras origens
da legitimidade a terem papel nulo ou reduzido no valor de mercado, demonstrando que

a influéncia de cada uma das origens nas organizacdes e condicionada pelas outras.

Entre as implicac@es préaticas, a fundamental delas remete a necessidade
de os gestores corporativos das organiza¢des repensarem a organizagao
para além de sua funcdo econbmica, cujo objetivo, nas empresas de
capital aberto, € a maximizacdo do investimento do acionista,
executivos tem que atentar para o fato de que as organizagdes
legitimadas perante sua auséncia tendem a ter maior facilidade de
acessar recursos e, provavelmente, conseguem passar por crises com
menor dificuldade, o que eles possibilitam maiores chances de
valorizagdo (ROSSONE, 2013, p. 286).
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Um estudo foi realizado para verificar se a legitimidade das empresas pode afetar
o valor da precificacdo de suas acdes. No mundo do investimento, € muito comum
empresas participarem de um grupo de pacotes de agdes com uma visdo baseada em seus
recursos apenas (ROSSONE, 2013).

Em um contexto brando, legitimidade é um conjunto de opinides ou suposicdes
feitas por observadores das acGes das empresas (ROSSONE, 2013). Foi notado, no
entanto, que, quanto maior a participacao da instituicdo com organizagfes maiores, maior
a sua credibilidade perante os investidores (ROSSONE, 2013).

Desde que as organizagdes usam recursos do ambiente, a sociedade
constantemente avalia-se suas atitudes sdo apropriadas esses seus
produtos ou resultados sdo socialmente Uteis, perante critérios
legitimamente definidos dessa forma, a legitimidade organizacional é
conseqliéncia da interpretacdo das atitudes com base em sua
comparagdo com valores sociais legitimos (ROSSONE, 2013, p. 274).

Stakeholders investem em negécios diversos com objetivo de conseguir trés
patamares, 0 primeiro sendo poder, o segundo sendo legitimidade, e o terceiro sendo
urgéncia (ALVES, 2005).

O poder esta ligado ao avanco no status no conceito social em que o investidor
esta inserido, a legitimidade é coerente com os valores desejaveis e as crencas interligadas
entre empresa e investidor, e a urgéncia esta ligada ao tempo estimado com que 0s

investimentos possam admitir resultados positivos (ALVES, 2005).

Alves também classifica os stakeholders em adormecidos, discricionarios,

demandantes, dominantes, perigosos, dependentes e definitivos (ALVES, 2005).

No que tange ao poder, legitimidade e urgéncia, é notado, pelos estudos de Alves,
que os stakeholders adormecidos possuem poder presente, porém, legitimidade e urgéncia
ausentes; os stakeholders discricionarios mantém poder ausente, legitimidade presente, e
urgéncia ausente; os stakeholders demandantes apresentam poder ausente, legitimidade

ausente, e urgéncia presente; os stakeholders dominantes apresentam poder presente,
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legitimidade presente, e urgéncia presente; os stakeholders dependentes mantém poder
ausente, legitimidade presente, e urgéncia presente; ja os stakeholders definitivos mantém
poder, legitimidade e urgéncia (ALVES, 2005). “Os gestores das organiza¢des devem
estar conscientes dessa complexa forma de relacionamento com stakeholders em seu
sentido amplo” (ALVES, 2005, p. 23).

E justamente nesse cenario de busca por evidencia¢Bes contabeis que surge a
expressdo “‘governanga corporativa”, que nada mais é do que uma ponte entre 0s
proprietarios da empresa e a administracdo da empresa, que trabalham em conjunto em
prol de uma meta em comum (MALACRIDA, 2005).

Na teoria econdmica tradicional, a governanga corporativa surge para
procurar superar 0 chamado conflito de agéncia presente a partir do
fendbmeno da separacdo entre a propriedade e a gestdo empresarial. O
“principal,” titular da propriedade, delega ao “agente” o poder de
decisdo sobre essa propriedade. A partir dai surge um chamado
conflitos de agéncia, pois, interesses daqueles que administram a
propriedade nem sempre tdo alinhados com o seu titular. Sob a
perspectiva da teoria da agéncia, a preocupagdo maior € criar
mecanismos eficientes (sistemas de monitoramento e incentivos) para
garantir que o comportamento dos executivos esteja alinhado com o
interesse dos acionistas (MALACRIDA, 2005, p. 69).

De certa maneira, no entanto, a governanga corporativa ndo deve ser vista como
uma forma de estruturacdo societaria de otimizacao linear, ou seja, deve ser algo que é
constantemente trabalhada e refinada, porque nela prépria ndo se pode garantir
rentabilidade, mas sim em sua totalidade quanto a administracdo bem executada
(MALACRIDA, 2005). Segundo Malacrida, um modelo de governancga corporativa segue

as normativas abaixo:

1, reconhece e protege os direitos dos acionistas; 2, trata todos os
acionistas equitativamente, incluindo os minoritarios e os estrangeiros;
3, adota processos e procedimentos para corrigir as violagdes desses
direitos; 4, proibe a negociacdo de a¢Bes com base em informacdes
privilegiadas; 5, reconhece e protege os direitos de outras partes
interessadas; 6, desenvolve mecanismos de informagdo para que todas
as partes interessadas participem do processo de governanga
(MALACRIDA, 2005, p. 70).
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No que tange as conexdes das empresas e aos relacionamentos que estas mantém
com governos e com outras instituicdes para que uma margem de lucro seja obtida, nota-
se gue a interacdo entre entidades financeiras e governamentais € essencial (CAMILO,
2012). Para que politicas publicas de recursos financeiros sejam possibilitadas,

organizag0es diversas devem se aliar (CAMILO, 2012).

O desempenho das empresas de capital aberto entre 1998 e 2007 demonstrou que
os tipos de investimento de que cada empresa decide fazer parte é um fator muitas vezes
decisivo em sua sobrevivéncia (FORTUNATO, 2010).

A empresa deve permanecer em constante contato com o seu ndcleo de
investimentos, para que possa garantir uma saude financeira plausivel (FORTUNATO,
2010).

As decisdes de investimento fazem parte da rotina do gestor, algumas
simples como a aquisicdo de pequenos equipamentos, porém outras
bastante complexas, como a construcdo de uma nova planta industrial,
envolvendo defini¢cBes importantes que, em alguns casos, podem vir a
comprometer o futuro da empresa (FORTUNATO, 2010, p. 79).

Para tanto, o administrador deve focar em manter o VPL, ou valor presente
liqguido, com saldo suficiente para que custeie o valor da ac¢do gerando lucro
(FORTUNATO, 2010).

O investidor deve se atentar a dois quesitos importantes, sendo o primeiro onde, e
0 segundo quando investir. Esses investimentos podem acontecer de duas maneiras, a
primeira sendo por uso de capital préprio, e a segunda sendo por intermédio de
financiamento (FORTUNATO, 2010).

No entanto, todo esse tramite que parece ser simples pode esconder diversos
detalhes que devem ser atentados antes que qualquer investimento seja oficializado
(FORTUNATO, 2010).

Dessa forma:
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A suposicéo de que o administrador deve agir sempre em beneficio do
proprietario é simplista e escondem vieses de comportamento do
administrador que podem prejudicar a empresa, afinal, ele pode, em
varias oportunidades, agir em beneficio préprio em detrimento daquilo
que seria 0 melhor para o acionista. O caixa elevado e a alta
disponibilidade de recursos nas maos dos gestores potencializariam sua
tendéncia de agir em beneficio proprio, j& a divida seria uma solugéo
possivel para minimizar o problema, uma vez que demandam maior
controle sobre a capacidade das empresas em honra-las
(FORTUNATO, 2010, pp. 80-81).

Em se tratando das diferencas administrativas nas empresas norte-americanas e
brasileiras, nota-se que, nos Estados Unidos, a governanca das acdes € geralmente
efetuada por executivos, pois 0s acionarios nao exercem tanto poder quanto 0s acionarios

brasileiros exercem em seus investimentos (FORTUNATO, 2010).

Esses investimentos, na maioria das vezes, ndo apenas afetam as empresas no
ambito financeiro, ou seja, se elas obtiveram um rendimento positivo ou negativo, elas
também influenciam na tomada de decisdo de outras empresas que avaliam a reputagédo
de investimento de outras empresas (FORTUNATO, 2010).

No entanto, a politica interna, como o conselho de administracdo de uma
instituicdo, deve demonstrar tamanho interesse em sanar problematicas que possam gerar
conflito, maximizando assim a probabilidade de um ganho maior em todas as esferas
trabalhadas (CAMILO, 2012).

Além do mais, tratando-se de politicas internas, deve-se entender o que
é, de fato, o 6rgdo que define tais politicas. Essa escala estrutural é
muito importante, desde que constituida por membros eficazes e
informada, pois: “o conhecimento politico que esses atores possuem,
decorrente de ligagdes com instituicdes externas, gera contatos
importantes para firma, produzindo efetivos e relagbes favoraveis
percebidos pelo mercado (CAMILO, 2012, p. 18).

Ainda ha também outro fator chamado de economia de escala de rendimentos,
pelo que as empresas conseguem diluir seus custos de forma horizontal, para que uma
rentabilidade vertical seja obtida (FORTUNATO, 2010).
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Economias emergentes, como a brasileira, tendem a apresentar o maior
nimero de empresas em condi¢Bes de auferir retornos crescentes ou
constantes de escala, em razdo da expectativa de crescimento relativo
maior da Economia em relacdo aos paises desenvolvidos, com
crescimento no mercado consumidor interno e potencial para ampliacao
de exportacdes e penetracdo em mercados ainda inexplorados por eles
(FORTUNATO, 2010, p. 86).

No Brasil, 0 mais recente e vantajoso beneficio atingido pelas evidenciacdes de
boas politicas aplicadas a governancas corporativas de alta qualidade é a relacéo positiva
entre empresas com certas entidades, como o BNDES (MALACRIDA, 2005). “Além de
contribuir para a reducédo de custos de capital, a boa governanca corporativa agrega valor
a sociedade ao proporcionar mecanismos mais efetivos para consolidar negocios
competitivos elevando o nivel de confianca entre todos os acionistas” (MALACRIDA,
2005, p. 70).

O Cadigo Brasileiro de Melhores Préticas de Governanga Corporativa, que tem
como objetivo informar e educar empresas nas praticas da melhor governanca, € um dos
sistemas que tém sido eficazes no treinamento e direcionamento de empresas que buscam
eficiéncia e custos mais baixos. O desempenho das boas governancas corporativas €
avaliado por suas desenvolturas no mercado das bolsas de valores e nos quais suas
carteiras se encontram positivas (MALACRIDA, 2005).

Importante lembrar aqui que a legitimidade, quando se trata de governanca
corporativa, esta atrelada ao viés do olhar e dos juizes; portanto, esse olhar pode ser
diferente de investidor para investidor (ROSSONE, 2013).

A legitimacdo também pode prevenir certas crises e turbuléncias em tempos
dificeis, pois o investidor acredita, e continua a acreditar, na ascendéncia do seu
investimento (ROSSONE, 2013).

O desempenho organizacional, por sua vez, direcionado por aspectos
ligados a natureza da organizacdo em si, mas também pela propria
diferenciagdo da legitimidade organizacional em trés dimensdes:
formal regulatdria, normativa e cultural-cognitiva, podendo cada uma
delas afetar, de diferentes formulas e, o desempenho (ROSSONE, 2013,
p. 275).
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De modo geral, a legitimidade das empresas se dd com a constatacdo de sua
legalidade e cumprimento com as normas vigentes corporativas; no entanto, ndo se pode
deixar de lado questdes culturais, morais e de peso em assuntos como sustentabilidade
(ROSSONE, 2013).

No Brasil, foi criado um modelo no qual os administradores das grandes empresas
podem submeter voluntariamente relatérios com as maiores exigéncias do mercado
financeiro. Esse modelo é chamado de novo mercado e abriga um conjunto de empresas
que buscam exceléncia interna, assim como uma aparicdo de empresa com alta
credibilidade (ROSSONE, 2013).

Governanca corporativa envolve a forma como os negocios de cada
instituicdo sdo geridos por seus conselhos de administracdo e diretoria,
influenciando, dessa forma, como os bancos estabelecem objetivos da
organizagdo, asseguram o cumprimento de regras pertinentes a seus
negadcios, responsabilizam seus gestores e funcionarios pelos seus atos
discordantes com as regras estabelecidas, administram os negécios do
dia a dia, monitoram seus gestores, fortalecem mecanismos de producéo
aos direitos dos investidores, consideram os interesses de stakeholders
especificos, ali o interesse de gestores com 0s demais acionistas e
demais investidores, seguem preceitos éticos que asseguram em suas
atividades a correspondéncia as expectativas de que o banco irad
trabalhar de forma sélida e segura, promovem o tratamento igualitario
de seus acionistas, ddo a devida transparéncia aos dados que devem ser
publicados, asseguram o devido sigilo aos dados que séo sigilosos,
fortalecem o0s controles internos, auditoria interna e externa e
gerenciamento de risco, monitoram a exposi¢ao ao risco em casos em
gue ha conflitos de interesses elevados, e a prestam contas aos seus
acionistas e demais stakeholders a sociedade (ALVES, 2005, pp. 38-
39).

Espera-se que empresas que seguem esse modelo de novo mercado apresentem
maior legitimidade e credibilidade, e, em consequéncia, sejam mais astutas na adequacao

de seus investimentos de forma a obterem mais sucesso (ROSSONE, 2013).

Existe também, ndo menos importante do que os padrdes inseridos no novo

mercado, a questdo da legitimidade cultural cognitiva, que olha e cuida de como a
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empresa avalia e trabalha com as questdes sociais em relagcdo a comunidade (ROSSONE,
2013).

Fica evidente, pelos estudos acompanhados, que, quanto maior a preocupagao
com a legitimidade cultural cognitiva da empresa, maior credibilidade e aumento de
legitimidade essa empresa terda (ROSSONE, 2013).

2.6. Sustentabilidade e Responsabilidade Social Empresarial

O desenvolvimento sustentavel tem sido pauta na mesa de grandes corporacoes,
ndo apenas por se tratar de um assunto que engloba condicdes climaticas, extingdes de
animais, problemas como secas, entre diversos outros cruciais eventos que podem mudar
0 curso do nosso planeta, o desenvolvimento sustentivel € também pertinente nas
entidades financeiras, por se tratar de algo de muito peso, podendo trazer ao investimento

resultados muito positivos, e também muito negativos (SILVA, 2017).

Em 1999 foi criado nos Estados Unidos o primeiro indice para avaliar
0 desempenho que empresas aderentes ao conceito de sustentabilidade,
o Dow Jones Sustentability Index (DJSI — indice de Sustentabilidade
Dow Jones). No Brasil, em 2001, por iniciativa do banco ABN AMRO
foi langado o primeiro fundo de investimento socialmente responsavel,
0 Fundo Ethical. Em 2005, a entdo Bovespa, atualmente B3 S.A.,
lancou o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), indicador
composto de ac¢Bes emitidas por empresas que apresentam alto grau de
comprometimento com sustentabilidade e responsabilidade social
(SILVA, 2017, p. 08).

A sustentabilidade tem como objetivo a ndo degradagdo do meio ambiente, para
que empresas, organizacdes e entidades nacionais e internacionais facam de seus recursos
reciclaveis, reutilizaveis e que ndo comprometam a proxima gera¢do com o seu uso do
meio ambiente (SILVA, 2017).

Em se tratando de sustentabilidade e economia de responsabilidade social
corporativa, considera-se que a empresa tenha uma politica de governanca que vise

integrar conceitos que vao, além das metas de lucratividade e de expansdo econdmica,
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que essa politica de governanca deve levar em conta certa visdo moral e ética da
comunidade onde atua (SILVA, 2017).

Para fazer parte do quadro de empresas que compde o indice de Sustentabilidade
Empresarial, uma empresa deve atingir varios critérios de qualidade e de
responsabilidade, o que pode gerar uma alta em sua precificacdo e, consequentemente,
valorizacgdo (SILVA, 2017).

O objetivo do ISE é refletir o retorno de uma carteira composta por
acOes de empresas reconhecidamente comprometidas com o
desenvolvimento sustentavel, ser percebido pelos investidores como
referencial de sustentabilidade empresarial e atuar como indutor das
boas préticas para as demais empresas (SILVA, 2017, p. 16).

Empresas com indice de sustentabilidade empresarial elevados tém tido certa
demanda por investidores que acreditam que seus investimentos estardo mais bem
aplicados ao estarem nas méos de empresas que se preocupam com o meio ambiente e
procuram atender as demandas da responsabilidade social com mais alto grau de
desempenho (SILVA, 2017).

Na comparagdo de desempenho da carteira ativa ISE, verificou-se que
ela apresentou significativo diferencial de retorno, nas trés dimensdes
apuradas e, frente ao benchmark. Com relacdo ao risco, tanto na
volatilidade medida pelo desvio padrdo dos retornos quanto na
volatilidade downside também foi observado um desempenho melhor
(SILVA, 2017, p. 60).

A sustentabilidade empresarial € uma questdo que estd cada vez mais se
fortalecendo nos debates em escala internacional. Desde que criado, em 2005, o ISE
(indice de Sustentabilidade Empresarial) vem demonstrando um alto nivel de
engajamento entre empresas e investidor que optam por carteiras mais ecoconscientes
(DAMAS, 2016).

Damas explica que esse fenbmeno vem crescendo, em anos recentes, devido ao
impacto positivo ou negativo que certas acdes podem impor aos investimentos (DAMAS,
2016).
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O desenvolvimento de politicas publicas que aumentem a consciéncia da
populacdo global em relacdo ao meio ambiente tem crescido cada vez mais no mundo. O
desenvolvimento de tais politicas envolve, ndo apenas 0 mundo de maneira geral, mas
também sdo influéncias de grande peso no mundo dos investimentos. Mas
sustentabilidade ndo afeta apenas o meio ambiente, como também os investimentos e 0s

direcionamentos de capitais que patrocinam a¢ées (CUNHA, 2012).

A modalidade do investimento socialmente responsavel também tem crescido
muito e tem gerado mudancas tdo grandes no modelo do mercado que inclusive a ONU
criou, em 2006, o PRI (Principios para o Investimento Responsével), que visa prezar por
um ambiente composto por boa cidadania, com acles sustentaveis e ndo exclusivas
(DAMAS, 2016).

Desse modo, € evidente que as empresas que apresentam ter uma atuacdo voltada
a maior responsabilidade social, assim como um grau elevado em questdes de

sustentabilidade, obtém um desempenho positivo (SILVA, 2017).

O que acontece, dentro e fora, em uma empresa pode ter consequéncias grandes
para um investidor. Empresas podem ser elevadas a graus de notoriedade muito elevados
quando suas agbes sdo vistas como positivas; elas podem também sofrer com
consequéncias negativas quando investem em negdcios que geram controvérsias,

cancelamento e até mesmo a faléncia (SILVA, 2017).

2.7. BonificacOes e Dividendos

As bonificagdes fazem parte de um assunto muito pertinente aos investidores, pois
suas decisbes podem afetar a distribui¢do proporcional aos proprietarios dos dividendos
(VIEIRA, 2004).

Em termos gerais, a bonificacdo ndo modifica o coeficiente da contabilidade de
uma empresa, dado que, como a empresa decide pela distribuicdo dos seus dividendos,
nao afeta o produto final (VIEIRA, 2004). “Contabilmente, o stock dividend aumenta a
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conta capital social pela incorporacéo de reservas, sejam elas de capital, de lucro ou legal”
(VIEIRA, 2004, p. 10).

De certa maneira, a divisdo dos lucros em forma de bonificacdes ndo altera o
produto da empresa nem aumenta seu valor de mercado, mas as bonificacdes apenas
aumentam o estoque de ativos da empresa, embora ndo altere nada em sua precificacéo
(VIEIRA, 2004).

O objetivo do acionista é o de sempre ter como meta 0 crescimento e o
desenvolvimento da empresa; portanto, ele procura pacotes que oferecam oportunidades
de maximizar seus lucros, mantendo seus dividendos de forma a nunca ser negativa
(FREIRE, 2005).

Nessa linha de estratégia de investimento em acGes, proporcionada pela
politica de dividendos analisada, as decisGes das empresas por meio da
busca de informacao para minimizar os custos alternativos que afetam
o0 valor das a¢0es, sabe-se que os dividendos obedecem aos padrdes de
comportamento, ou seja, pelo crescimento nulo, constante e/ou variavel
das acdes da organizacdo (FREIRE, 2005, p. 52).

No entanto, a divisdo das bonificagdes pode aferir custos administrativos como
custos legais, custos de impressao e custos de servicos burocraticos. Encontra-se, todavia,
uma variagdo de prec¢os, sendo essa variagdo para baixo, logo apés a bonificagéo efetuada.
Desse modo, algumas empresas utilizam a pratica de bonificacbes com o intuito de baixar
0 preco de suas agoes (VIEIRA, 2004).

Para que um levantamento da precificacdo seja corretamente definido, devem-se
considerar diversas variaveis, como o volume monetario ponderado, o volume de

negocios, o volume de titulos e a média de tributos por negacio (VIEIRA, 2004).

Evidente que existem implicagbes metodoldgicas que podem
influenciar diretamente os resultados obtidos como, por exemplo, 0s
indices de mercado utilizados para o célculo do modelo de mercado, o
nimero de eventos pertencentes a amostra e 0s ajustes feitos para as
negociagcbes em freqlentes, comuns nos mercados menos
desenvolvidos, o que ndo invalida as conclusdes (VIEIRA, 2004, p. 30).
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Pode-se concluir que, para os investidores muito bem informados e cientes de uma
possivel bonificagdo, uma margem de retorno positiva pode ser obtida desde que as acdes
tenham tido seus precos minimizados a partir da efetuacdo da distribuicdo de seus
dividendos, embora ndo seja ainda possivel afirmar que as bonificacdes implicam

diretamente na valorizagdo das empresas (VIEIRA, 2004).

Outro fator muito importante na contabilizacdo da rentabilidade por empresas e
seus investidores é a relagdo da politica de dividendos em que uma instituicdo opera
(LOSS, 2006).

Em termos tedricos, a discusséo sobre distribui¢do de dividendos apdia,
basicamente, em duas principais correntes de pensamento: aquela que
afirma ser irrelevante, para o valor da empresa, o quanto se distribuem
dividendos, dado que o que ird influenciar favor aumente nesse valor é
a presenca de projetos com valor presente liquido positivo, ndo
importando quem os iré financiar e aquela que se apdia na preferéncia
em receber dividendos o quanto antes, pois a incerteza quanto ao futuro
e a aversdo ao risco presente no comportamento de boa parte dos
investidores (LOSS, 2006, p. 53).

Todavia, existem outros fatores que também podem influenciar nesses nimeros,
como, por exemplo, a administracdo de cada empresa, como cada empresa distribui os
seus investimentos, a reputacdo ou credibilidade de cada instituicdo, assim como uma
série de outros fatores que fazem projetos poderem ser considerados bons ou ruins (LOSS,
2006).

Empresas de Capital aberto estdo sujeitas a uma série de complexidades
gue abrem espaco para que suas transa¢des sejam sujeitas ha um mundo
de informagBes muito subjetivas e peculiares como, por exemplo, 0
grau de crescimento de uma empresa e a sua dependéncia por recursos
financiados (LOSS, 2006, p. 53).

A tematica da “teoria do passaro nas maos” também se aplica nesse caso dos
dividendos em contraposicdo ao valor das acGes, porque, no mundo dos dividendos, é

muito mais seguro ter um lucro garantido do que ter varios lucros que podem na verdade
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se tornar prejuizos (LOSS, 2006). Vale ressaltar que a pratica da distribuicdo de

dividendos ndo é algo informal, mas uma pratica que € moldada por regras e legislacoes:

A politica de dividendos é objeto de restri¢ces legais, seja ele de
natureza societaria o fiscal, ndo sendo essa realidade algo singular ao
mercado brasileiro. O comportamento da politica de dividendos de
companhias que nos operam diversos mercados diferencia-se de pais
para pais devido ao ambiente regulatério. Em suma, a lei é um dos
instrumentos que servem de protecdo aos acionistas minoritarios contra
as praticas abusivas de controladores e gerentes e, inevitavelmente, essa
lei se diferenciara conforme a cultura e a forma de legislar de cada pais
(LOSS, 2006, p. 55).

Em outras palavras, essas jurisdi¢cBes fazem com que a préatica da distribuicdo dos
dividendos seja absorvida igualitariamente entre acionistas, investidores e
administradores das empresas. Outro importante aspecto do mundo dos investimentos e
da distribuicdo dos dividendos cabe a aplicagdo de dividendos leais quando se tratando
de investimentos defasados, ou seja, investimentos que muito provavelmente ndo irdo

resultar em posi¢des financeiras positivas (LOSS, 2006).

Ainda assim, verifica-se que, “os dividendos ndo explicam os
investimentos (e vice-versa), embora tenham sido retirados da mostra
0s casos que influenciam para se obter este mesmo resultado, quais
sejam, aqueles em que os investimentos sdo “zero” para qualquer valor
de dividendo (ou vice-versa), o que tornou o resultado mais rigoroso
(LOSS, 2006, p. 64).

No Brasil, € evidente que as empresas buscam seguir a politica de dividendos na
maior parte das vezes para fins legislativos, enquanto retém a maior parte de seus
dividendos (LOSS, 2006). “Portanto, a politica de dividendos 6tima faz um balanco entre
os dividendos correntes e o crescimento futuro, a fim de maximizar o preco das a¢des da
empresa” (FREIRE, 2005, p. 52).
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CAPITULO Il — Perfis de Investidores

“I can calculate the motion of heavenly bodies, not the
madness of people”

(Isaac Newton)

Neste capitulo, questdes como o perfil do investidor, assim como financas
comportamentais serdo apresentados para uma compreensdo dos tipos de investidores e

suas preferéncias em ambito financeiro.

2. 1. Perfil do Investidor

Para que os perfis dos investidores possam ser classificados, é importante entender
as caracteristicas comportamentais dos investidores e de suas formas de atuacdo na
composicdo de seus investimentos. Para tanto, estudos s&o realizados verificando
aspectos psicologicos que possam influenciar ndo apenas no investimento, em suas

formas de atuacdo, mas também definirem suas estratégias para maiores resultados.

Muitas das especulacdes quanto as maneiras diferentes de investimento entre um
investidor individual e um investidor institucional geraram a necessidade de estudos mais
aprofundados nessa area. A maneira como cada tipo de investidor decide em suas tomadas
de deciséo é muito importante no estudo das financgas e deve ser considerada para estudo

de forma a obter maiores retornos futuros (LOPEZ, 2020).

Para que tenha sucesso em seus investimentos, o investidor deve, antes de tudo,
analisar todas as possibilidades das a¢cBes que compdem a sua carteira; no entanto, é
notado que, mesmo quando existe alta chance de risco, investidores sobrepdem suas
emocdes acima do que se é esperado de uma pessoa racional. “O risco passa a ser uma

conseqliéncia da variacdo dos retornos” (CEREZER, 2017, p. 24).
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Esses riscos podem, muitas vezes, ser projetados de maneiras seguras se O
investidor tiver, primeiramente, o conhecimento do seu proprio modo e estilo de atuacao
no mercado, como, por exemplo, ele pode se auto-classificar como um investidor

conservador, agressivo ou moderado (CEREZER, 2017).

Yoshinaga também aponta para a evidéncia de irracionalidade dos investidores,
considerando que investidores, geralmente, se auto-caracterizam como pensadores
racionais, porém apresentando formas de investimentos irracionais (YOSHINAGA,
2014).

Fica claro que, embora tenham visdes de si mesmos como investidores racionais,
buscando a obtencdo de lucros mais elevados, € comum a atuacgéo irracional, regida por
atitudes emocionais e de influéncia pessoal e ndo légica, proporcionando resultados

negativos e riscos elevados propriamente inseguros (YOSHINAGA, 2014).

E possivel concluir, antes de tudo, que, ao contrario do que ¢ esperado, individuos
ndo agem de maneira racional quando o assunto é investimentos, e, mesmo com todo o0
estudo gerado pela area das finangas comportamentais, ainda sim é possivel concluir pela
irracionalidade do ser humano ao investir, ou a escolher no que investir (CEREZER,
2017).

Com isso, pode-se dizer que o investidor deve estar ciente dos
investimentos que deseja realizar, o valor a ser investido, se esta ou ndo
disposto a correr riscos, 0 quanto de retorno espera, entre outros fatores
que, ao se conhecer o seu perfil como investidor, pode-se escolher o
investimento que mais condiz com o que o mesmo almeja (CEREZER,
2017, p. 28).

Cerezer coloca de maneira muito explicita os diferentes viesses comportamentais
e suas caracteristicas: o viés do efeito certeza, o viés da valorizagdo, o viés do status-quo
ou o viés da falécia do jogador, o viés da memoria seletiva, o viés do efeito disposicao, o
viés do efeito assimetria, o viés sentimental, o viés do conservadorismo, o viés otimismo,
0 viés ilusdo de controle, ou viés de enquadramento, o viés de retrospectiva, o viés de

medo de arrependimento, o viés voltado para resultado, o viés auto-controle, o viés carater
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recente, 0 viés confirmacdo e o viés afinidade, que basicamente expressam suas

caracteristicas de acordo com a nomenclatura atribuida a cada caso (CEREZER, 2017).

No que tange aos tipos de riscos, Cerezer divide 0s riscos em risco financeiro,
risco de crédito, risco de mercado, risco de grau de concentracdo das carteiras, risco
potencial de transacao, risco real, risco potencial, risco de default, risco inferior, risco das

acoes, risco dos precos, riscos da mercadoria e riscos de cambio (CEREZER, 2017).

Apo6s muitos anos sem entender as caracteristicas comportamentais e suas
influéncias sobre tomadas de decisdes em relacdo a investimentos em agoes, foi criada
uma linha de estudos que leva em considerac¢do a psicologia dos atuantes no mercado

financeiro, sendo esse estudo denominado financa comportamental (MEIRA, 2017).

Para que a financa comportamental fosse entendida, estudaram-se os parametros
da sociedade, alinhados com a aplicacédo das atuacdes nas bolsas, juntamente com seus

rendimentos, sendo estes positivos ou negativos (MEIRA, 2017).

Fisicos, matematicos e estatisticos tentam avaliar os dados do mercado
de forma quantitativa devolvendo modelos que levam em consideracao
0 comportamento psicol6gico dos investidores, que influenciam na
tomada de decisdes, na analise de risco e no desenvolvimento de
estratégias (MEIRA, 2017, p. 02).

E notdrio, com o apoio dos estudos acompanhados, que entender os tipos de perfis
dos investidores na area das finangas comportamentais ndo € uma tarefa facil, devido a
grande ecleticidade dos parametros sociais em que grupos diferentes e de condicOes

diferentes agem e tomam decisdes (MEIRA, 2017).

Existem muitos fatores que podem influenciar o investidor em sua tomada de
decisdo; portanto, devem-se considerar as infinitas variaveis que influenciam o investidor
que se considera racional efetuando transacGes aparentemente irracionais (MEIRA,
2017).

Meira afirma que emogdes podem influenciar, ndo apenas na tomada de deciséo,

mas também no recebimento de resultados, podendo esses resultados iniciar uma
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avalanche de queda no mercado financeiro. “Avalanches sdo muito comuns em um
sistema social complexo, inclusive em sistema econémico. Essas avalanches podem ser
percebidas em eventos como panico na venda de ages no mercado, espalhamento de
doencas contagiosas, etc” (MEIRA, 2017, p. 04).

Atualmente, no ano de 2022, pudemos atestar esse fato, o efeito avalanche, com o
desdobramento na repercussdo da pandemia gerada pelo novo coronavirus, ou, como é
mais conhecido, o virus da Covid-19. A chegada desse virus gerou fortes especulagdes,
ndo apenas no mundo da salde, mas também em ambitos educacionais, comercio,
indUstria esportiva e de entretenimento, inclusive nas areas académicas. Estamos vivendo

ainda a avalanche criada pela explosao do virus e seu subsequente transtorno monetario.

Para que tais fendmenos sejam mais precisamente entendidos, surgiu uma ciéncia
chamada econofisica, que € uma ciéncia que estuda matematica fisica, estatistica,

contabilidade, matematica e computagdo (MEIRA, 2017).

Como comportamentos socioecondmicos muitas vezes ndo podem ser
classificados de maneira objetiva, surgiu entdo essa ciéncia que visa pontuar as diferencas

entre tipos de investimentos, tipos de investidores e tipos de mercados (MEIRA, 2017).

O que foi constatado, principalmente em meio as crises econdémicas globais, é que
a estatistica sozinha ndo consegue pontuar ou prever os efeitos de investimentos ou avaliar
mercado por si proprio, mas a estatistica precisa ser alinhada juntamente com conceitos
que envolvam outras disciplinas, como a fisica, a matematica e até mesmo a psicologia
(MEIRA, 2017).

Em termos do mercado financeiro, Meira descreve esse lugar como sendo um
ambiente em que ativos podem ser negociados, mas que ndo necessariamente 0 sdo
(MEIRA, 2017).

Meira coloca que as trés principais funcdes do mercado financeiro séo:

1, as interacGes entre compradores e vendedores determinam o
preco do ativo negociado Isso significa que eles determinam o
retorno requerido em um ativo financeiro; 2, fornecer um
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mecanismo para um investidor vender seu ativo; 3, reduzir o
custo de transagdo (MEIRA, 2017, p. 13).

Ja os ativos financeiros sdo expressos em acdes, dinheiro, bénus e commodities
(MEIRA, 2017). Os mercados também podem ser divididos em duas partes, sendo estas
0 mercado primario, que tem como objetivo captar recursos por suas empresas privadas
e 6rgdos governamentais, e 0 mercado secundario, mercado este no qual as bolsas de

valores e 0os mercados de balcdo sdo comercializados (MEIRA, 2017).

A partir dai, o investidor deve se atentar aos indices das a¢gdes como, por exemplo,
Dow Jones Industrial Average, Standard & Poor 500 Stock Index, Wilshire 5000 Equity,
NASDAQ Composite Index, Ibovespa e NYSE (MEIRA, 2017).

Ap0s obter e estudar os indices das agdes, o investidor estard pronto para entrar
na fase de anélise técnica, na qual se estuda a potencialidade dos investimentos em
conjuncao com o seu proprio estilo de investidor e o que ele gostaria de agregar para sua
carteira (MEIRA, 2017). Meira coloca que existem dois tipos de analises: analise
fundamentalista e analise analista, a primeira baseada mais precisamente na teoria e em
estudos académicos, e a segunda através de resultados e retornos praticados e visualizados
(MEIRA, 2017).

Estudados e praticados os métodos de andlise, o investidor estara pronto para
tracar uma linha de tendéncia, que pode seguir alinhado a0 momento de seus
investimentos. Para melhor compreensdo dessas linhas de tendéncia, € importante que o
investidor se atente as tecnicalidades conhecidas como: Average Directional Index,
Trendline e Momentum (MEIRA, 2017).

Ao se estudar finanga comportamental, ndo se pode trabalhar sobre a
tese de que as pessoas tém perfeito acesso as informagdes, adaptam de
forma instantanea e racionalmente as novas situagfes, maximizando
suas habilidades de decisdo. Pessoas comuns frequentemente agem
impulsivamente, receosas a mente e sobre pressao, 0 que cria uma ndo
linearidade para o sistema e insere um alto grau de complexidade cujos
modelos que sugerem estado de equilibrio ndo conseguem tratar
(MEIRA, 2017, p. 43).
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Além do estudo das financas corporativas, foi estudado também o fenémeno das
estratégias de especulacdo. Esse fenbmeno das estratégias de especulacdo acontece
sempre que um investidor prevé, ou tem a impressdo de prever, que seu investimento sera
lucrativo (RAMOS, 2016). Para averiguacdo dessas estratégias, € importante compor
duas emissOes de ordens opostas, sendo uma inicial e outra final, para que o potencial

entre inicio e fim seja habilmente negociado e previsto (RAMOS, 2016).

Se o0 progndstico estiver correto, a venda serd efetuada por um preco
maior do que a compra e a estratégia tera um resultado positivo, sendo,
a venda sera efetuada por um preco menor do que a compra, a estratégia
terd um resultado negativo. Por outro lado, se 0 agente acreditar que
deverd queda no precgo da acdo, deve utilizar uma estratégia de venda e
compra, ou seja, emitir uma ordem inicial de venda e uma ordem final
de compra. Se 0 prognostico estiver correto, a compra sera efetuada por
um preco menor do que a venda e a estratégia terd um resultado positivo
e a compra sera efetuada por um prego maior do que a venda e a
estratégia tera um resultado negativo (RAMOS, 2016, p. 47).

Ramos utiliza um grafico explicativo com as tendéncias das especulagdes no qual
divide as especulagfes como: tipo, sendo este compra e revenda; valor da ordem inicial,
sendo esse maior ou menor; tempo para emitir a ordem inicial, sendo este um tempo de
aguardo e outro de renegociacdo; valor final da ordem, sendo esse maior ou menor, ou
seja, os resultados obtidos; e, por ultimo, ap6s emitir a ordem final qual a atuacdo da
especulacédo (RAMOS, 2016).

O problema para ver igual acdo da veracidade de uma estratégia de
especulacdo ocorre porque nem sempre € possivel efetuar transagdes do
comeco ao fim sem que haja interferéncias que possam influenciar o
resultado das pesquisas ou das especulacdes das estratégias a serem
estudadas (RAMOS, 2016, p. 47).

Interessante ver como a especulagdo acontece de forma aparentemente neutra;
porém, os resultados definitivamente ndo apresentam neutralidade, mas sim uma evidente
troca ou flutuacéo nos resultados obtidos (RAMOS, 2016).
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A percepcdo da situacdo pelos grafistas também é importante, desde que o grafista
saiba interpretar os diferentes sentidos que o grafico apresenta, para melhor coloca-los
em prética (RAMOS, 2016).

O agente grafista compara o preco da atual acdo com o0s prec¢os da acéo
na data base e nos dias anteriores e, contando 0s casos em que 0 prego
de comparacdo seja estritamente menor do que o preco atual. S&o
considerados somente comparagdes com precos diferentes do prego
atual e o processo é repetido até que sejam feitas trés comparagdes para
cada uma das trés bases de referéncia. Assim, a contagem final pode
variar entre 0 e 9, totalizando 10 valores possiveis, que sdo utilizados
como codigos identificadores da situacdo (RAMOS, 2016, p. 51).

Ramos também ressalta importante percepc¢do da situacéo pelos fundamentalistas,
colocando que, no processo de aprendizagem, os agentes grafistas fundamentalistas e
hibridos aprendem com suas experiéncias, buscando obtencdo de recompensa, valor e
politica (RAMOS, 2016).

Um simulador desenvolvido pode apresentar simplificacbes nas limitagcdes de
tempo e capacidade computacional, fazendo com que modelos de investimentos
complexos fossem simplificados de maneira a proporcionar vantagens expressivas em

contraste com o modelo tradicional de investimentos (RAMOS, 2016).

Tais vantagens sdo expressas pela quantidade de papéis negociados, pelo volume
negociado, pela probabilidade dos pardmetros das estratégias e pelos pardmetros de
aprendizagem constantes (RAMOS, 2016).

Ramos concluiu em sua pesquisa que o simulador desenvolvido atendeu a
demanda ao processo cognitivo esperado para efetuar simulagbes de confiabilidade
(RAMOS, 2016).

Os resultados também mostraram que algumas especulacfes de estratégias podem
ser benéficas para que resultados negativos possam ser evitados; no entanto, é importante
ressaltar a dependéncia da constante alimentacdo de dados e reprogramacao dos conceitos
aprendidos pelo sistema desenvolvido, para que resultados mais pontuais sejam obtidos

(RAMOS, 2016). “A ascensdo do tema finangas comportamentais nas ultimas trés
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décadas fez com que muitos estudiosos se dedicassem na busca por compreender o
comportamento irracional dos investidores e suas conseqiiéncias no mercado financeiro”
(CEREZER, 2017, p. 23).

O investidor conservador € aquele investidor que opta pela rota mais segura,
podendo essa rota oferecer lucros menores, porém com certa seguranca de que seu
investimento ndo va necessariamente correr riscos demasiados, ou seja, esse investidor
conservador prefere ganhar menos, mas ter a certeza de que o seu investimento nao ira
desaparecer (CEREZER, 2017).

O investidor moderado é mais adepto a riscos maiores, mesmo que tendo em
mente a protecdo do seu patrimdnio, geralmente investindo até 20% em agdes mais

arriscadas, esperando obter lucros maiores (CEREZER, 2017).

Ja o perfil do investidor agressivo demonstra certa confianga em investimentos de
curto e longo prazo, visando obter rentabilidade de seus investimentos em alta escala,
estando esse investidor preparado, acompanhando as oscilagdes do mercado e bem mais
disposto a perder seus investimentos em troca de ganhar uma lucratividade mais elevada
(CEREZER, 2017).

Ao analisar dados como sexo, estado civil e idade, foi possivel verificar
gue os investidores moderados sdo em sua maioria homens, casados e
em idade adulta, por sua vez, 0s investidores agressivos sdo também
homens, porém solteiros e com idade mais jovem que os investidores
com perfil moderado (CEREZER, 2017, p. 109).

Identificar o perfil do investidor é uma tarefa que parece facil; porém, consiste
numa tarefa que requer atencdo a varios aspectos, como as oscila¢cbes do mercado, a
racionalidade dos investidores, a precificacdo das acfes, entre muitos outros aspectos
(LOPEZ, 2020).

Quanto a presenca de fatores comportamentais no processo de decisdo
dos investidores, verificou-se que o autocontrole é o fator que estd
presente no maior percentual de investidores, 82,22%, em seguida
aparece representatividade efeito assimetria com 62,22%, familiaridade
e afinidade com 60%, empatados com 57,78% estdo os fatores
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comportamentais efeito dinheiro da casa, medo de arrependimento,
memodria seletiva e ilusGes cognitivas (CEREZER, 2017, p. 110).

Uma vez que estudos demonstram a existéncia de diferencas no comportamento
de investidores individuais e institucionais, manifesta-se o interesse em verificar o
comportamento desses agentes na bolsa de valores brasileira. “Ademais, destaca-se 0
grande aumento no ndmero de investidores na bolsa de valores brasileira nos Gltimos
anos, sendo que o numero de investidores pessoa fisica passou de 116.914 em 2004 para
564.116 em 2014 e mais de 3 milhdes em 2020” (LOPEZ, 2020, p. 214).

Em um estudo conduzido para que o pequeno investidor fosse mais claramente
entendido, foram entrevistadas 12 pessoas, entre as quais homens e mulheres, de
diferentes classes sociais, diferentes idades, com ou sem estudo formal e com diferentes
profissdes (BONALDI, 2016).

Muitos dos cursos e palestras que visavam a educacgdo das pessoas interessadas
em aplicarem na bolsa de valores eram oferecidos por pessoas que se julgavam boas o
suficiente para efetuar esse tipo de treinamento, ou seja, ndo havia estudo formal
disponivel para essa area, pelo menos, do periodo estudado até o periodo em que 0s
estudos de Bonaldi foram realizados, entre 2008 e 2010 (BONALDI, 2016).

Também foi notado e simultaneamente expressado que a maioria dos
entrevistados passou a ter uma curiosidade mais agugada quanto aos jornais nas areas de
economia e politica (BONALDI, 2016).

Outras &reas, como a governanga corporativa, a sociologia dos investimentos e o
crescimento sustentavel, foram pautas que também tiveram significante adesdo dos
interessados em investimentos (BONALDI, 2016).

O primeiro elemento que explica o efeito dessa disposicdo em maneiras de
investimentos distintas é a disposicdo do investidor em perder e em ganhar. Alguns
demonstram mais estruturas psicologicas para perder mais, e também para manter suas

acBes em baixa até que melhorem para uma possivel venda (LOPEZ, 2020).
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Outro elemento muito importante é a contabilidade, ou no¢do de contabilidade
mental que o investidor demonstra dominar. Além disso, outro aspecto muito importante
na psicologia do investidor é a sua resiliéncia em aceitacdo de arrependimentos, que dita
sua maneira, sua atitude comportamentais, em relacdo as suas perdas e seus possiveis

ganhos perdidos, em forma de oportunidades perdidas (LOPEZ, 2020).

Tendo em mente que a tecnologia que usamos hoje para fazer transac6es bancarias
répidas ndo existia na época, € apenas de se imaginar o quéo dificil era investir nas bolsas
de valores antes da internet. Um dos entrevistados coloca a sua dificuldade do comeco,

quando ele comecou a atuar na bolsa de valores como investidor (BONALDI, 2016).

Quando questionado se o entrevistado sentia alguma diferenca para efetuar suas
transacdes na bolsa de valores com a internet versus na época em que usava um telefone

para efetuar as suas transagdes, 0 mesmo responde:

Ah, sim, muita diferenca. Porque, pd, hoje vocé abre o site e Pumba,
VOcCe ja ta até acompanhando online as cota¢des. Antes ndo, vocé ligava
para o corretor e falava: “Ah, quanto t4 acdo? Ta 15? Ah, t4, entdo se
chega a tanto, compra. Ai vocé desligava o telefone e ndo sabia mais a
guanta tava a acao, se ele conseguiu comprar. VVocé tinha que ligar duas,
trés vezes. Entdo, como esse ndo era e ndo é meu negdcio, pensa, vocé
ta4 na empresa, no escritdrio e tem que ficar ligando para o cara... Hoje
nado, vocé acompanha se a acao ta subindo ou ta descendo online, o que
ta acontecendo com o Ibovespa e tal” (BONALDI, 2016, p. 07).

Também é notado que os tipos de investidores se dividem em trés grupos: quanto
0 género, quanto a idade, e quanto a fase em que esse individuo se encontra em sua vida.
As mulheres sdo mais conservadoras, as pessoas mais jovens tendem a serem um pouco
mais abertas aos grandes riscos e mais dispostas a perder para ganhar, enquanto 0s
aposentados ou pais de familias tendem a ser mais cautelosos quanto as suas apostas
(BONALDI, 2016).

Essas caracteristicas dividem o investidor em dois grupos distintos, um sendo
considerado um investidor “conservador” e outros mais “ousados”, o que faz com que o

préprio mercado construa pacotes que sejam mais ou menos apropriados para cada tipo
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de investidor (BONALDI, 2016). Evidente que, em um mercado onde tudo pode mudar

a qualguer momento e onde tudo pode ndo partir de especulacdes, Bonaldi coloca que:

Se a Utopia de uma bolsa de valores massificada revelou-se como fragil
miragem no contexto posterior & crise de 2008, as transformagdes no
campo da gestdo das financas pessoais, entre as camadas médias e altas
da sociedade brasileira, permanecem como um possivel, dindmico e
integrante objeto da sociologia econémica, sobretudo em suas correntes
tedricas e linhagens de pesquisadores interessados na reconstituicdo e
na analise dos processos de construcdo duplamente material e social de
novos mercados e praticas econémicas (BONALDI, 2016, pp. 15-16).

Assim como ocorreu no Brasil uma ascensé@o na época do ouro por ouro, também
ocorreu uma ascensao na busca de pessoas que conseguiram obter um ganho imenso com
as bolsas de valores (BONALDI, 2016).

Se, no primeiro dia de 1999, o leitor deste artigo houvesse adquirido
R$15 mil em acdes preferenciais da companhia Vale do Rio Doce ao
ultimo dia de abril de 2008, ele poderia té-los revendido por cerca de
R$935 mil. Caso o leitor houvesse adquirido e vendido, no mesmo
intervalo de tempo, agdes das lojas Americanas, seus ganhos teriam
sido ainda maiores: ele teria, entdo, amealhado a fabulosa soma de 1.8
milhGes de reais com essa Unica opera¢do (BONALDI, 2016, p. 01).

Esse foi apenas um dos exemplos usados por Bonaldi para explicar o quéo lucrativo
os investimentos na bolsa de valores podem ser. Ainda havia, nessa época, muitas davidas
em relacdo a veracidade das transacdes feitas pela bolsa de valores. Muita gente ainda
ndo entendia como os tramites eram feitos e até mesmo como eram precificadas as a¢cdes
(BONALDI, 2016).

Diversos aspectos relacionados as bolsas de valores ainda estavam por ser
trabalhados, como, por exemplo, a questdo juridica, a questdo social, a questdo das
classes, a questdo tecnoldgica, entre muitas outras (BONALDI, 2016). Outro fator muito
importante é o conceito do autocontrole, que pode gerar uma série de desavencas no

nacleo de solugdes de investimentos e nas tomadas de decisdes (LOPEZ, 2020).
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Ndo podemos esquecer também do qudo importante é a questdo da gestdo,
conhecida como governanca corporativa, no mundo dos investimentos, e de como ela
deve manter contato explicito com o corpo administrativo e acionério, para que suas

designacdes financeiras possam alimentar todas as necessidades (LOPEZ, 2020).

Eis que, atualmente, ndo estdo disponiveis projetos educativos para além de cursos
por pessoas e entidades que procuram de certa maneira nortear pessoas fisicas e empresas,
para que a mentalidade do comportamento financeiro em relacdo a investimentos de

grande porte seja disseminada. Desse modo:

O maior efeito disposicdo encontrado para os investidores individuais
pode ser consequéncia da falta de experiéncia dos mesmos ou de seu
pouco conhecimento técnico a respeito do mundo dos investimentos.
No lado oposto, investidores institucionais contam com mais
ferramentas de analise e especialistas na area, o que pode mitigar o vies
em suas decisBes. Desta forma, diversas institui¢cGes brasileiras, como
a associacdo brasileira das entidades dos mercados financeiros e de
capitais (ANBIMA) e a comissdo de valores mobiliarios (CVM),
podem se mobilizar e incentivar 0s investidores pessoa fisica a
realizarem treinamentos sobre o mercado financeiro, além de
disponibilizar em materiais e recursos sobre economia comportamental.
A partir dessa informag&o adicional, os investidores podem conhecer e
entender os diferentes viesses comportamentais que afetam suas
decisbes, como o efeito disposi¢do, a propensao ao risco e o excesso de
confianca, e, assim passaram a adotar um comportamento menos
enviesado, permitindo que a tomada de decisdes no ambiente de
investimento seja mais acertada (LOPEZ, 2020, p. 228).

A constante mudanca inflacionéria afeta, de maneira muito direta, as chamadas
bolhas financeiras. Essas bolhas financeiras podem ser atribuidas ao sentimento dos

investidores, que por vezes agem mais ou menos racionalmente.

O sentimento do investidor € algo que pode surgir quando este comeca a prever
ganhos ou perdas futuras, fazendo de suas crencas vértices quase sélidos no mercado
financeiro. Tudo isso implica em certo risco no grau de investimento, ja que, quando o
sentimento do investidor esta em jogo, o investimento pode ser muito mais inseguro.
“Existem limites a arbitragem que tornam dificeis correcdes dos desvios nos precos por

investidores mais racionais” (MELLO, 2019, p. 11).
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Em tese, um investidor otimista apresenta uma esperanca agucada de que seu
ganho seja positivo além da realidade, enquanto um investidor pessimista espera uma
perda muito abaixo do normalmente esperado. Essa relacdo entre o que é de fato obtido
como resultado e o sentimento do investidor é o que tem sido discutido e estudado
(MELLO, 2019.)

Para que um estudo mais preciso fosse relatado, Mello utilizou variaveis como
CEFD (Closed-End Fund Discount), que indica o retorno final de uma transagdo em
grande escala, sem que esse produto possa ter seu montante alterado apds tal transacao.
“A variavel seria inversamente relacionada com sentiment” (MELLO, 2019, p. 14).
Também foi usada a varidvel TURN (turnover), que visa obter resultados atraveés a
rotatividade de seus investimentos (MELLO, 2019).

Mello dispbe que, em sua maioria, esses investidores mais irracionais agem
apenas enquanto se sentem mais otimistas. Testaram-se também as variaveis S como
proporcao de equity, P(d-nd) = prémio por dividendo, NIPO e RIPO que significam,
respectivamente, capital préprio e dados esperados baixo retorno, proxy, usada por
empresas que ndo pagam dividendos, numeros de IPOs e o retorno médio dos IPOs
(MELLO, 2019).

O estudo utilizou férmulas dentre essas varidveis que foram montadas de modo a
oferecer diversas analises. Foi constatado que “mudancas no indice do sentimento estao
fortemente correlacionados com o retorno de a¢fes pequenas € com o retorno de agoes

mantidas em maiores proporgdes por investidores individuais” (MELLO, 2019, p. 20).

Em seguida, ainda utilizando o estudo das varidveis acima mencionas, Mello

procura anexar seu estudo no ambito das carteiras e das regressoes financeiras:

Para montar as carteiras de maior e menor volatilidade, primeiramente,
calculou-se a volatilidade das agdes do Ibovespa. Posteriormente,
definiram-se qual seria o periodo de formacgéo e de observacao: forma-
se a carteira no més anterior e observam-se no més seguinte, re-
balanceando as carteiras mensalmente. Concomitantemente,
selecionaram-se as 20 acBes com maior e menor volatilidade. Com estas
acOes em maos e seus respectivos pesos, foram montadas as carteiras
de maior e menor volatilidade e calculados os seus retornos mensais
(MELLO, 2019, p. 25).
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Ja no quesito das regressdes, € calculada a varidvel obtida menos a variavel
esperada pelo sentimento do investidor, para uma possivel correlacdo entre o resultado
financeiro amplificado e o sentimento do investidor no més anterior. “Como se pode
contatar, o impacto do Investment Sentiment nas acGes do Ibovespa é baixo (mas
significativo)” (MELLO, 2019, p. 30).

Em suma, apos os estudos de Mello, é constatado que o sentimento do investidor
é algo pertinente, desde que se levem em consideracdo as varia¢oes pelos calculos obtidos
através das variaveis, e desde que também se leve em conta a objetividade de
precificacOes arbitrarias, ja que é em geral nesse ambito que os investidores irracionais
atuam (MELLO, 2019).

Para que possamos entender os diferentes tipos de investidores no mercado das
bolsas de valores, é importante estudar a heterogeneidade dos diversos atuantes, assim
como suas particularidades. Estudos apontam para dois tipos de investidores, que podem
posteriormente ser subdivididos por categorias chamadas clusters, que séo categorias que
classificam os tipos de investidores (FONSECA, 2020).

O fato de o investidor ser privado ou estatal, dependente ou
independente e nacional ou estrangeiro exerceu bastante influéncia no
perfil do investimento e, consequientemente, no agrupamento. Enquanto
os clusters 1 e 2 foram compostos por investidores internacionais, 0s
clusters 3 e 4 foram ambos formados por investidores brasileiros. Por
outro lado, os clusters que concentraram 0s investidores estatais foram
o um e, principalmente, ou quatro, enquanto os clusters dois e trés foram
formados por investidores privados e independentes (FONSECA, 2020,
p. 440).

O primeiro tipo de investidor € o investidor que esta sempre atuando de maneira
controlada, ou seja, esse investidor segue um regime rigido e detalhado quanto aos seus
investimentos; ja o segundo tipo de investidor é aquele que sofre do que é chamado de
miopia investidora, sendo essa miopia voltada a iluséo pela perspectiva de investimento
ndo pontual (FONSECA, 2020).
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No ambito da subdivisdo dos investidores, Fonseca dispde que:

Os resultados apontaram a existéncia de quatro diferentes grupos de
investidores institucionais acionistas de corporac@es ndo financeiras
brasileiras. A heterogeneidade intragrupo foi confirmada. Os
investidores institucionais agrupados em dois clusters se aproximam de
um perfil caracterizado pela miopia dos investimentos enquanto os do
terceiro (quarto) clusters indicaram ter um perfil mais volatil
(conservador) (FONSECA, 2020, p. 412).

Fica claro que apontar as diferencas entre investidores ndo € uma tarefa muito
facil, ja que os investidores também devem ser classificados ndo apenas por suas
caracteristicas, mas também pelos tipos de investimentos em que atuam (FONSECA,
2020).

Primeiramente, para obtencdo de resultados conclusivos, é necessario separar 0s
investidores por suas caracteristicas mais basicas, como, por exemplo, sua origem étnica,
sua relacdo com os negdécios, sua situacdo financeira e sua atuacdo na area dos
investimentos (FONSECA, 2020).

Uma questdo muito importante no mundo dos investimentos é o poder dos
investidores em lidar com pressdes e essa é uma questao que diz muito sobre investidores

sensiveis e investidores insensiveis a pressao do mercado (FONSECA, 2020).

Tal forma como investidor sensivel ou insensivel enfrenta dificuldades leva
alguma compreensao pontuada ao possivel rendimento e capacidade de rentabilidade dos
investimentos (FONSECA, 2020). “Observa-se que a diferenciagcdo dos investidores
institucionais a partir dos lacos estabelecidos junto a gestéo é util por explicar um aspecto

adicional as classificagOes gerais identificadas a priori” (FONSECA, 2020, p. 416).

Importante tambeém, para uma obtencédo de resultados mais pontuais, verificar-se
0 grau de investimentos, ou de retornos, subdividindo-os em resultados de curto e longo
prazo (FONSECA, 2020).

Os investidores internacionais agrupados nos clusters 1 e 2
caracterizaram-se pela baixa estabilidade e maior influéncia marginal.
Estes ultimos clusters agruparam, portanto, investidores usualmente
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caracterizados como curto prazistas. As diferencgas entre eles residiram
no fato de os investidores do cluster 1 assumirem posi¢des menores,
associadas a maior diversificacdo do portfolio. O cluster 3 demonstrou-
se similar ao cluster 2 no que tange aos fatores estabilidade e
diversificacdo, sendo também composto por investidores privados e
independentes. No entanto, os investidores agrupados no cluster 3 além
de serem todos nacionais e, assumiram posicdes relativamente maiores,
apresentando menor influéncia marginal. Finalmente, o comportamento
dos investidores reunidos no cluster 4, também formado por
investidores nacionais, predominantemente estatais, foi caracterizada
mente conservador e, portanto, com um potencial perfil de mais longo
prazo (FONSECA, 2020, pp. 440-441).

Fonseca também coloca que hd uma diferenca enorme sobre quanto se sabe mais
informacdo no que se refere a empresa ou ao investimento, diferenca essa chamada de
disclosure, que pode apresentar caracteristicas moldando tipos de investidores diferentes
(FONSECA, 2020).

Evidente que, quanto mais disclosure, maior obtencéo de lucros, especialmente
gerando lucros mais altos no longo prazo. A obtencéo de lucros, no entanto, pode também
ser correlacionada ao monitoramento minucioso das transagdes e seus desempenhos. “H&
uma escassez de estudos empiricos que abranjam informacGes detalhadas sobre o
portfolio e perfil do investimento dos investidores institucionais atuantes em economias

emergentes, em particular, no mercado acionario brasileiro” (FONSECA, 2020, p. 440).

3.2. Finangas Comportamentais

O estudo das financas comportamentais é feito com o auxilio da ciéncia da
psicologia juntamente com a ciéncia da economia (HAUBERT, 2012), onde a
racionalidade dos investidores nem sempre remete ao uma racionalidade ldgica e sensata.
Racionalidade limitada faz parte da natureza humana e pode causar serias implicacdes
econdmicas, como desvios sistematicos insignificantes de prego com relagdo ao “valor de

mercado”.

Contudo, seria possivel que erros no processo de tomada de decisdo
fossem eliminados e pudéssemos aprender com 0s erros e ndo voltar a
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cometé-los em tomadas de decisdo de risco. Todavia, estudos de
especialistas da area mostram que existe também uma série de
limitadores desse processo de aprendizado devido as caracteristicas do
comportamento humano, tais como otimismo/confianga excessivo e
ilusdo de conhecimento (HAUBERT, 2012, p. 186).

Haubert levanta a questdo da teoria do prospecto, que diz respeito a aceitacdo do
investidor aos possiveis riscos, colocando que em se tratando de ganhos muito altos os
investidores tendem a ser mais timidos do que em se tratando de perdas menores. “Esta
teoria é a principal referéncia em qualquer médulo que tenta entender a fixacdo dos precos
dos ativos, ou 0 comportamento dos investidores quanto as suas preferéncias, ou sobre
como os investidores avaliam risco” (HAUBERT, 2012, p. 184).

A teoria do prospecto também subdivide as agdes do investidor em trés
agrupamentos, sendo estes o efeito certeza, o efeito reflexdo e o efeito isolamento
(HAUBERT, 2020).

A drea de financas comportamentais tem como objetivo construir um
modelo mais detalhado do comportamento humano nos mercados
financeiros; caucado basicamente na idéia de que os agentes humanos
s8o sujeitos a viesses comportamentais que muitas vezes os afastam de
uma deciséo centrada na racionalidade (HAUBERT, 2012, p. 174).

Quanto ao efeito reflexd@o, “os resultados apontaram a presenca de assimetria de
pesos atribuidos para ganhos e perdas, com tendéncia de aversao ao risco em perspectivas
formuladas em termos de ganho e propenséo ao risco nas formuladas em termos de perda,
indicando aversdo a perda” (YOSHINAGA, 2014, p. 612).

Ja no que tange o efeito isolamento, os resultados indicaram uma tendéncia ao
isolamento na tomada de decisdes, o que dificulta possibilidades de interacdo para
intermediacdo de perspectivas (YOSHINAGA, 2014).

Em relacdo ao Efeito Certeza, os resultados confirmaram a presenca por
opc¢Oes que ofereceram ganho certo e apresentam inconsisténcia efetiva
na tomada de decisdo pela maioria dos respondentes apenas quando a
escolha envolveu perspectivas com baixissimas probabilidades, sendo
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que, nessa situacdo, os pesos de decisdo foram mais elevados do que
suas respectivas probabilidades (YOSHINAGA, 2014, p. 612).

As principais caracteristicas que definem a diferenca da maneira com investidores
atuam no mercado financeiro podem ser divididas em trés tipos: o investidor que atua de
forma conservadora, o investidor que atua de forma moderada e o investidor que atua de
modo agressivo (HAUBERT, 2012).

Os investidores conservadores preferem ter lucros menores, para ndo participarem
da preocupacdo aguda com as possiveis perdas em seus investimentos. Os investidores
moderados preferem atuar com riscos médios tanto em perda quanto em ganhos. Ja os
investidores agressivos aceitam correr um risco mais elevado em suas perdas, porém
mantendo uma expectativa para obtencdo de resultados positivos e muitas vezes
extraordinarios (HAUBERT, 2012).

Conhecer o perfil do investidor e as caracteristicas do investimento
pode trazer uma maior seguranca na hora de aplicar o dinheiro, pois,
conhecendo o perfil do investidor, pode se identificar qual é o
investimento mais adequado ao seu perfil e aos objetivos. Uma
aplicacdo feita de forma correta, de acordo com os objetivos do
investidor, pode gerar uma boa rentabilidade e o alcance da
independéncia financeira (HAUBERT, 2012, p. 175).

Alves propBe que o0s interesses dos investidores e da governanca corporativa sdo
representagdes dos seus objetivos pessoais traduzidos na forma como esses investidores
e gestores de governangas corporativas atuam no mercado financeiro. Alves aponta,
primeiramente, a formacdo do mercado financeiro desde seus primérdios, com o
surgimento do capitalismo, e o fim das a¢des individuais para a construcdo de troca de
acOes conjuntas (ALVES, 2005).

O autor levanta também a questdo emocional que rege o ator e motivagédo pela
aceitacéo social que o ser humano presa ter que manter. Visando ligar mais seguramente
com a questdo emocional, surgiram as relagdes contratuais, pois o ser humano age de

forma individual, que tende a gerar a¢des oportunistas (ALVES, 2005).
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A racionalidade limitada é um pressuposto, segundo o qual o0s
individuos ndo seriam capazes de interpretar toda a multiplicidade de
variaveis que complem a relagdes entre das organizagdes e no
ambiente. Tal limitagdo influenciaria a eficicia dos contratos, pois as
pessoas ndo seriam capazes de formular contratos que contemplar sem
todas as possibilidades de suas interagdes (ALVES, 2005, p. 14).

Problemas sérios na atuacdo dos investimentos podem surgir pela falta de
racionalidade dos investidores ao operar no mundo dos investimentos. Esses problemas
surgem porque investidores tém tendéncia a investir emocionalmente mais e logicamente
menos (ALVES, 2005).

Também é notada a diferenca de interesse individual entre gestores de governanca

corporativa e investidores individuais na amplitude de a¢fes conjuntas (ALVES, 2005).

A assimetria de informag0es existentes no ambiente das organizagdes
pode fazer com que 0s gestores tentem obter vantagens que
correspondam aos seus interesses, em detrimento dos interesses das
outras partes que compdem o0s grupos de relacionamentos da empresa.
Por estarem no convivio direto com a rede de contratos, que faz parte
do ambiente de informagGes da empresa, 0s gestores podem utilizar
dessas informacdes privilegiadas para atuar de forma oportunista
(ALVES, 2005, p. 16).

Um exemplo de conflito basico de interesses é o grau de risco que cada gestor
pode demonstrar em relacdo uns aos outros. Alves frisa que € de extrema necessidade que
0s gestores e stakeholders tenham em mente os mesmos objetivos alinhados, para que

ndo haja divergéncias em suas expectativas e em seus resultados obtidos (ALVES, 2005).

A atuacgdo dos investidores, chamados stakeholders, que sdo pessoas fisicas ou
juridicas que fazem parte direta ou indiretamente de negdcios voltados ao investimento,
é muito importante. De antemdo, podemos observar que a atuacdo dos stakeholders é
muitas vezes delimitada por aspectos diferentes uns dos outros, exercendo assim pesos
diferentes em suas atuagdes. Em outras palavras, a definicdo dos stakeholders pode néo
ser muito facil de ser definida, a partir do momento em que se observa que diferentes
stakeholders tém diferentes niveis de poder (ALVES, 2005).
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Para que conflitos de interesses possam ser minimizados, faz-se necesséria a

organizacdo dos gestores da empresa, juntamente com as atuacdes dos investidores

(ALVES, 2005).

A administracdo das empresas deve ter sua estratégia voltada para a
busca de constante aprimoramento administrativo, que possa, além de
assegurar rentabilidade e seguranca, atuar na prevencdo contra
oportunismo, implantando mecanismos e politicas que atuam também
em ambito educativo e comportamental. Assim, os investidores
esperam que as organizagOes tenham uma adequada postura ética que
promova valores de honestidade, justica e confiabilidade, atuando,
também, na defesa de tratamento igualitario para investidores. Além
disso, a transparéncia dos negécios tornou-se fator crucial para os
provedores de recursos e suas decisdes de investimento. Informactes
relevantes devem ser divulgadas periodicamente e a prestacdo de contas
por parte da administracdo deve ser intensamente auditada por
profissionais que atuam em independéncia (ALVES, 2005, p. 24).

A boa governanca da empresa, evidenciando que, a medida que stakeholders de

fora atuam em uma empresa fechada, quanto maior a participacéo dos stakeholders

externos, menor o interesse do gestor em dirigir ou criar projetos inovadores essenciais

para sobrevivéncia da empresa (ALVES, 2005).

Se 0s acionistas, por intermédio dos gestores, modificarem a estrutura
de ativos, trocando ativos de baixo risco por ativos de alto risco, fardo
com gue os valores dos titulos de divida nas maos de terceiros venham
a cair. No decorrer do tempo, se esses ativos de alto risco vierem a gerar
bons resultados, 0s ganhos dos acionistas serdo elevados. Se, por outro
lado, os ativos arriscados vierem a dar resultados desfavoraveis, os
credores da empresa terdo que partilhar os prejuizos (ALVES, 2005, p.
27).

Existe também um fator na area dos investimentos que é muito importante,

referente ao chamado fator confiabilidade. Como se habilitar sobre o poder que uma

empresa ou instituicdo exerce dentro da comunidade onde atua, fazendo com que essa

comunidade ndo apenas aceite suas transacdes, mas que tambem apoie suas decisdes.

Uma empresa é considerada confiavel quando atingir trés fatores de atuacdo: a clareza de

suas intengdes, a correspondéncia de seus objetivos e a discricionariedade em suas agdes

(ALVES, 2005).
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A reputacdo da confiabilidade estimula o comportamento cooperativo de seus
participantes. Estes ganham em auto-respeito, intimidade e identidade, aspectos que
fazem com que os grupos de relacionamento da empresa sintam orgulho de participar
desse sistema e continuem seguindo seus objetivos comuns. “A confiabilidade é também
um instrumento poderoso para aumentar a eficiéncia e a prestagdo de contas com
responsabilidade, assim como pode ajudar a reduzir custos de transi¢cdo nas empresas”
(ALVES, 2005, p. 32).

Assim sendo, é de consenso que 0s principais interesses dos investidores sdo a
exceléncia administrativa nas organizages, regras claras, cumprimento das regras, ética
e transparéncia (ALVES, 2005).

A administracdo das empresas deve permanecer focada para obtencdo de
resultados positivos devendo, com o nivel de detalhes mais elevado possivel, operando
de forma inteligente e estrategicamente, visando solucionar problemas antes mesmo que
estes possam aparecer. Durante a atuacdo no gerenciamento das empresas, € comum, ao
longo do tempo, que a propria constituicdo da empresa possa passar por mudancas
significativas que podem afetar investidores e acionistas, e, por essa razdo, a
administracdo deve tomar iniciativas precisas para que o futuro da empresa possa ter a
melhor estratégia de acdo, para que ndo haja problemas maiores no decorrer do tempo

com as mudancas organicas e acompanhe qualquer empresa (ALVES, 2005)

O processo de desenvolvimento econbmico das sociedades,
independentemente da forma como seja conduzido, acaba trazendo
inovacGes tecnoldgicas e, usualmente, acaba interferindo com aspectos
culturais e valores das sociedades. Assim, questdes éticas surgem em
todos os aspectos da economia e politica econémica (ALVES, 2005, p.
74).

Com a emergéncia da globalizacéo, surgiram novas oportunidades de inovacoes,
mas também surgiram as grandes possibilidades da competitividade que reforcam a
necessidade de empresas investidoras em aprimorar seus conceitos administrativos e de
inovar sua atuacdo para que possam sobreviver e obter rentabilidades positivas (ALVES,
2005).
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Inerente a esse pensamento de mudanga organica é o fator da
globalizacdo e da necessidade de instituicdes e empresas a buscarem
formas mais inovadoras que possam adequar suas atuacfes em
mercados internacionais. A internacionalizacdo dos negécios e a
intencdo de participar de um mercado globalizado, atraindo
investimentos de outros paises, fez com que esses bancos procurassem
em atender também a alguns padrdes internacionais de mercado, ja que
a boa governanca corporativa é algo crucial para investidores de paises
ricos, cujas economias tém mais recursos para investimentos em paises
emergentes (ALVES, 2005, p. 136).

Para que as financas comportamentais sejam entendidas, é importante estudar
fatores psicoldgicos atrelados aos riscos do investimento e a alocacdo de ativos que €
empregado na construcdo de um planejamento que vise resultados positivos (SAMPAIO,
2018).

O intuito de se estudar os aspectos comportamentais juntamente com a linha de
atuacdo dos investidores é porque € importante para que ganhos maiores sejam obtidos

enguanto minimizados os riscos no curto e longo prazo (SAMPAIO, 2018).

O levantamento do perfil do investidor é o ato de coletar todas as informagdes do
cliente, com objetivo de verificar 0 momento atual deste. Esse levantamento esta
diretamente ligado as financas comportamentais, pois a decisdo de investimentos pode
ser alterada conforme a necessidade de recursos do investidor, tolerancias de risco e
liquidez (SAMPAIOQ, 2018).

A partir do momento em que um investidor tem a racionalidade de
assumir os riscos, podem-se entender quais sdo as suas preferéncias e
objetivos dentro de tomadas de decisGes para formacdo de carteira de
investimentos. Com as informacdes dos clientes, coletadas de forma
correta pelo profissional do mercado financeiro, 0s recursos do
investidor podem ser aplicados corretamente e, assim, terd uma maior
chance de atingir seus objetivos e evitar o cliente sentir o viés do
arrependimento (SAMPAIO, 2018, p. 06).

A atuacdo de bancos privados, conhecidos como private banking, tem
influenciado significativamente o mundo dos negocios e dos investimentos.

Diferentemente dos bancos comuns, os bancos privados oferecem a seus clientes pacotes
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extremamente personalizados e que v@o ao encontro com suas necessidades, assim como

com os seus desejos, visando lucros mais elevados (SAMPAIQO, 2018).

Atualmente, os bancos privados atuam como moderadores ou até mesmo como
educadores e conselheiros de investidores e pretendem maximizar seus ganhos e elevar
seu poder econdmico de forma fundamentada. Esse modelo de institucionalizagdo tem
crescido muito nos ultimos anos, pois o0 objetivo maior desses bancos privados é oferecer
um servico de alta lucratividade para seus clientes em seus ramos ou segmentos de
mercado (SAMPAIO, 2018).

Apesar de ser uma pratica muito estudada e muito praticada ha diversos anos,
principalmente na Europa, 0 modulo do banco privado apenas se tornou mais popular no
Brasil e na China nas ultimas décadas (SAMPAIO, 2018).

Hoje, j& € uma pratica muito bem usada no mundo das finangas as empresas
trabalharem com bancos privados mundiais, ou seja, bancos privados que atuam em
diferentes paises com diferentes legislacdes e com diferentes planos econdmicos
(SAMPAIOQ, 2018).

Porém, além de atuarem como educadores ou influenciadores a financeiros, 0s
bancos privados vém prontos com a missao de mediar problemas como crises do meio
ambiente, aprimoramento do modelo de negécio, melhoria de médulo operacional e

transparéncia na precificacdo (SAMPAIO, 2018).

O segmento de private banking, assim como 0s demais servicos
bancérios, exige confidencialidade, privacidade e um bom
relacionamento com o cliente. Consequentemente, devido a expansdo
desse segmento, 0s bancos passaram a buscar medidas
regulamentadoras (SAMPAIQ, 2018, p. 14).

No Brasil, a ponderagdo da distribuicdo do mercado de bancos privados ocorre

com margem de 68,30% no Sudeste, 16% no Sul, 1,93% no Nordeste, 1,6% no Norte e

4,70% no Centro-Oeste (SAMPAIO, 2018). Mas é importante também observar o grande

movimento no volume de crescimento desse setor, que em 2017 cresceu 334,59%
(SAMPAIO, 2018).
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Sampaio também se atenta, ndo apenas com o perfil direto do investidor, mas
também com o tipo da diversificacdo da carteira de ativos desse investidor, ressaltando a
importancia da utilizacdo de estratégias pontuais, que visam prever riscos e problemas
antes mesmo que eles possam surgir, enquanto aumentam a possibilidade de um ganho
mais elevado. “E primordial que o investidor tenha conhecimento da sua tolerancia ao
risco, pois € a partir dai, que serdo escolhidos os ativos financeiros para compor a sua
estratégia e portfélio de investimentos” (SAMPAIO, 2018, p. 21).

Classificar o investidor caracterizando suas composic¢des individuais ndo tem tido
respostas claras que apontem diferencas muito especificas e logicas. Existe sim uma
diferenca entre pessoas mais novas e velhas, mais ricas e pobres, mais ou menos
académicas, porém ndo se pode ainda, mesmo com estudos psicologicos e
comportamentais de alto padrdo, apontar diretamente o que faz um investidor escolher ter
mais ou menos risco (SAMPAIQO, 2018).

Embora ja existam varias linhas de pesquisas no @mbito das finangas corporativas
em esfera global, no Brasil esse tipo de pesquisa esta apenas se iniciando e ainda se vé
muito imaturo para qualquer conclusdo plausivel (SAMPAIO, 2018). “As financas
comportamentais correspondem a uma area de conhecimento que vem apresentando
grande crescimento, preocupando-se com o estudo da influéncia da psicologia no
comportamento dos agentes do mercado financeiro” (SAMPAIQ, 2018, 35).

Para um entendimento mais amplo quanto as financas comportamentais,
estudaram-se fatores como aversdo a extremos, que configuram atitudes comandadas por
investidores. Esse conjunto de aversdo a extremos acontece como uma medida de
protecdo, em que o investidor se assegura de ndo obter perdas, aceitando irracionalmente

modelos mais propicios para sua atuacdo no mercado (VIEIRA, 2012).

Isso acontece, na maioria das vezes, porque os investidores simplesmente ndo
conhecem o préprio mercado em que atuam, e, por consequéncia, acabam tomando

decisdes ndo logicas ao resultado esperado (VIEIRA, 2012).

O efeito aversdo a extremos se desdobra em outros dois efeitos
chamados de compromisso e polarizacdo. O efeito compromisso ocorre
quando todas as diferencas entre as opc¢des sdo analisadas. Ja o efeito
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polarizagdo acontece quando somente uma dessas diferengas é levada
em conta ao tomar a deciséo (VIEIRA, 2012, p. 21).

Em contrapartida, podem ocorrer também excessos de confianca pelo investidor,
quando ele realmente acredita nas possibilidades de um ganho extra, e acaba depositando

suas esperancas e investimentos que ndo levardo ao retorno esperado (VIEIRA, 2012).

O estudo da psicologia econdmica vai ao encontro do estudo da economia classica,
exceto que, na economia psicoldgica, fatores como realidade e ilusdo, expectativa e
desanimo, percepc¢des de mundos diferentes, etc. sdo estudados para que um perfil do

investidor possa ser realmente classificado (VIEIRA, 2012).

Esse fendmeno foi bastante evidenciado durante a crise de 2008, quando, em
periodo de alta de precos, investidores depositaram toda sua confianga nas bolsas de
valores e investimentos aparentemente plausiveis, obtendo retornos muito negativos com
a queda do mercado financeiro em seguida, e, consequentemente, com a perda monetaria

de muitas instituicOes e de muitos investidores (VIEIRA, 2012).

No Brasil, nota-se a presenca elevada de investidores considerados moderados na
escala de investidores considerados conservadores e agressivos, indicando a falta de
conhecimento financeiro dos investidores brasileiros, ja que o modelo de atuagdo
agressivo € mais evidenciado em investidores mais atentos aos detalhes da flutuacédo do
mercado (VIEIRA, 2012).

O investidor conservador, por ter maior aversao ao risco, costuma optar
pelas decisbes mais conservadoras, 0 que torna o processo decisorio
mais simples. Em contrapartida, por mais que um investidor seja
agressivo, ele também pode ter perda e deve tomar uma decisdo
compativel com sua propensao a riscos. Haja vista maior complexidade
de decisdo desse investidor, 0 mesmo recorre naturalmente alguma
heuristica para simplificar o processo decisorio (VIEIRA, 2012, p. 61).
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CAPITULO Il — Tecnologia dos Investimentos

“It’s too difficult to make predictions, especially about
the future”

(Danish Proverb)

Este altimo capitulo abordard a tematica da tecnologia dos investimentos, da
atuacdo da inteligéncia artificial no mercado financeiro, da construcdo e utilizagdo das

criptomoedas e por ultimo das inovacGes das NFTSs.

3. 1. Tecnologia dos Investimentos

De forma a expandir as ferramentas utilizadas por investidores, pela engenharia
econdmica, muitas formas de inovacao tecnoldgica foram implementadas desde o inicio
da revolucéo industrial (GUIMARAES, 2010).

A elaboracdo de projetos de investimento de inovagao tecnol6gica tem
por objetivo dar uma roupagem para uma proposta de inovagdo em
termos de oportunidades de negdcio. Ferramentas tradicionais da
engenharia econdmica e da analise de investimentos sdo utilizadas
nesse processo para analisar a exequibilidade do projeto e prover a
devida canalizag&o dos recursos disponiveis dos agentes superavitarios
para projetos exequiveis, com uma taxa de retorno atrativa. Este
processo representa um beneficio tanto de ponto de vista privado como
social (GUIMARAES, 2010, p. 13).

O investidor esta constantemente buscando maneiras que possam fazer com que
seus investimentos tenham certa garantia de lucratividade ao final do periodo investido.
Para tanto, investidores buscam maneiras que possam indicar precisamente suas taxas de
retorno para que seus investimentos possam ser lucrativos no curto e no longo prazo
(GUIMARAES, 2010).
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Um exemplo de indicador a que todo consumidor esta sujeito é o conceito do
Rating, que indica o nivel de confiabilidade daquele investidor em pagar suas dividas em
tempo viavel (GUIMARAES, 2010).

O Sistema de Classificacdo de Risco de Crédito (SCR) consegue formular, em
poucos segundos, uma avaliagdo quanto a satde financeira de uma empresa, enquanto a
Classificacdo de Risco de Projetos de Inovacdo Tecnoldgica (SCRP) gera um relatdrio
que leva em consideragéo fatores financeiros indicadores do perfil do empreendimento
em angulos micro e macro, prevendo risco e viabilidade do projeto (GUIMARAES,
2010).

A utilizacdo de um sistema de classificacdo de rating para projetos de
inovacao pode ser ampliada e avaliada quando sdo aplicados algoritmos
de inteligéncia artificial, como por exemplo, as Support Vector
Machines (SVM). Esta metodologia se utiliza da teoria da
aprendizagem estatistica e de mecanismos de otimizacdo e tem
apresentado resultados promissores na classificacdo de risco de crédito
e previsdo de faléncia de empresas, entre outras aplicagdes no campo
das financas. A aplicagdo do (SVM) oferece um parametro de avaliacdo
para a classificacdo do Risco/viabilidade dos projetos de inovacdo a
partir do reconhecimento de padr@es utilizado no proposto na pesquisa
(GUIMARAES, 2010, p. 14).

Guimardes coloca como um dos principais focos em seus estudos a elaboracao e
analise de projetos de inovacéo tecnologica, defendendo que, assim como um projeto de
trabalho, um projeto de analise da inovacdo tecnoldgica leva em consideracoes
“procedimentos de pesquisa, suposicdes e conclusdes que permitem analisar a viabilidade
da locacdo de fatores de produgéo e de recursos financeiros” (GUIMARAES, 2010, p.
15).

Assim como qualquer outro projeto, um projeto de inovacgdo tecnoldgica deve
manter a acessibilidade a informacdes muito diretas e explicitas, tornando o seu
entendimento mais abrangente e identificavel (GUIMARAES, 2010). Guimaraes destaca
a dificuldade na precificacdo da tecnologia da inovagéo, que indica que essa tecnologia

ainda ndo é usada e, portanto, ndo pode ser classificada como boa ou ruim, eficaz ou ndo
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eficaz, assim como ndo existe nada que possa ser comparado a ela ou qual o preco possa
ter um Benchmark conciso (GUIMARAES, 2010).

De maneira geral, um projeto de investimento em inovacg&o tecnoldgica
esta sujeito a varios tipos de risco dentre eles os seguintes: préprio,
mercadoldgico, técnico e corporativo. O risco proprio e oriundo da
possibilidade de ocorréncia de informacg6es distorcidas do fluxo de
caixa do projeto, o risco mercadolégico é oriundo de variabilidades e
incertezas nos niveis de demanda e oferta no mercado do
produto/servigo, o risco técnico estd relacionado a disfuncbes de
estruturas, dispositivos e processos relacionados a engenharia do
projeto, e por fim, o risco corporativo é decorrente das opcles de
investimento e do orcamento de capital da empresa (GUIMARAES,
2010, p. 24).

O tipo cléssico de apresentacdo de projetos nasce no projeto tradicional, onde sdo
avaliadas as estruturas econdmicas e financeiros, sendo o estudo de mercado, a
engenharia, tamanho e localizaco, os custos e receitas, as fontes de financiamento ligadas
a estrutura econémica, onde a estruturacéo financeira envolve a avalia¢do do investimento
e a analise de incerteza e risco (GUIMARAES, 2010).

Uma vez que o processo de estruturacdo do projeto ja esteja encaminhado, 0
préximo passo é determinar as fontes de financiamento, levando em consideragdo o
estagio da empresa, o0 capital adequado e a fonte de recursos. Ja em se tratando dos
critérios para avaliacdo de projetos, é importante determinar o valor presente liquido
(VPL) e a taxa interna de retorno (TIR), assim como os indices contabeis e de
capital (GUIMARAES, 2010).

Para o célculo do risco em projetos e 0 uso de ratings, Guimaraes propde que “o
risco € mensurado a partir da variacdo do conjunto de possibilidades de retorno frente ao
valor esperado estimado. Isto é realizado através da mensuracédo da variancia ou do desvio
padrdo dos valores esperados do retorno de determinado projeto” (GUIMARAES, 2010,
p. 39).

Em seguida, é organizado um estudo visando identificar a sensibilidade do

projeto, a construcdo de cendrios, a expansdao da volatilidade, simulacbes, tudo isso
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gerando uma teoria de opc¢0es reais que identificam, por fim, o rating, ou um Sistema de
Classificacdo de Risco (SCR) (GUIMARAES, 2010).

Esse sistema de classificagdo de risco leva em consideracdo fatores como a
classificacdo da analise de risco, a capacidade gerencial, a posi¢éo do atuante, a qualidade
das informag0es, o0 risco relevante no pais, o suporte de outros, a antecipa¢do da data de
operacdo, a estruturacio do projeto e as garantias propostas (GUIMARAES, 2010).

No contexto de andlises técnicas, sistemas automaticos de
investimentos em Bolsas de Valores, capazes de realizar previsdes de
cotacBes dos ativos financeiros a partir de dados histéricos e tomar
decisdes baseadas nessas previsoes, oferecem vantagens competitivas
aos investidores. 1sso ocorre porque sistemas automaticos sao capazes
de avaliar varios ativos financeiros simultaneamente e escalas de tempo
proibitivas para investidores. Por conta disso, a utilizacdo de sistemas
automaticos de investimentos na Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros Brasileira (BM&FBovespa) vém crescendo a cada ano. Dessa
forma, surge a necessidade de criar algoritmos capazes de analisar em
grandes quantidades de dados em tempo real e de decidirem acerca da
melhor ac¢do a ser tomada para um determinado ativo financeiro de
interesse a cada instante (NASCIMENTO, 2018, p. 14).

Diferente do mercado de agdes, o mercado futuro brasileiro tem como base a
negociacéo de ativos financeiros com datas futuramente estipuladas. Por exemplo, uma
empresa pode determinar o valor de venda futuro em uma estimativa do dolar para dois
anos, sendo essa determinacgdo baseada em uma projecdo da histéria do cambio, levando
em consideracdo as variaveis do mercado, para que a empresa possa negociar suas acoes
ou insumos no presente mercado através da estimativa do mercado futuro
(NASCIMENTO, 2018).

A discusséo acerca da previsibilidade das cotacGes de ativos financeiros
em Bolsas de Valores tem um marco fundamental na hipdtese dos
mercados eficientes (HME). Em sua forma fraca, a (HME) afirma que
0s retornos de ativos sdo seriamente ndo correlacionados tém uma
média constante, ou seja, um mercado é considerado eficiente se as
cotacdes atuais dos ativos refletem toda a informacdo contida em
cotacdes passadas, 0 que implica em que nenhum investidor pode
elaborar uma regra de negociagédo baseada exclusivamente em padrdes
de cotagbes passadas para obter retornos extraordinarios
(NASCIMENTO, 2018, p. 21).
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Apesar de haver muita controvérsia acerca dos resultados obtidos pelos
estimadores de retorno, € possivel correlacionar uma linha coerente com a teoria de que
os preditores podem, de maneira bastante precisa, prever lucros e prejuizos
(NASCIMENTO, 2018).

As previsdes sdo produzidas pelo sistema onde o preditor neural recebe conjuntos
de informacGes que estruturam uma problematica complexa, tornando-as resultantes
otimizadas. Esse processo acontece quando o preditor recebe informacgdes sobre um
retorno esperado e as sobrepbe com as informacdes que de fato aconteceram
(NASCIMENTO, 2018).

O preditor oraculo, também conhecido como o preditor perfeito, dispde de dados
precisos que englobam uma variagdo de tempo mais espacada contendo, assim mais
informacdes gerando mais possibilidades de assertividade (NASCIMENTO, 2018).

Para tanto, o sistema formula uma espécie de imita¢do do cérebro humano, onde
0s neurdnios sdo ativados por sinapses, alimentados de informagdes por suas camadas de
entradas, organizadas por suas camadas escondidas, conferindo resultados via sua camada
de saida (NASCIMENTO, 2018). “As memorias dos neurbnios sdo conduzidas,
comparando a nova entrada com todos os padrées de bits armazenados” (NASCIMENTO,
2018, p. 32).

Outra modalidade gue tem sido amplamente estudada e praticada é a utilizacdo da
base de dados via Intelligent Trading Architecture (ITA) (NASCIMENTO, 2018). Essa
modalidade, como o proprio nome diz, procura entender, dividir e classificar as muitas
informagdes que podem ser de muito valor na previséo de investimentos, arquitetando ou
decompondo ndcleos inteiros para que possam ser mais precisamente compreendidos
(NASCIMENTO, 2018). O Tensor Flow, que foi desenvolvido inicialmente para a equipe
do Google Brain, avalia a intensidade das conexdes neurais artificiais representando, de
forma muito clara, a tendéncia do mercado, apontando as areas de mais estresse durante
as avaliacbes (NASCIMENTO, 2018).

J& a Méaquina Associadora de Eventos (MAE) pode ser classificada em duas

partes, sendo essas netcomp, que séo redes de neurdnios artificiais computadorizados que
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recebem entrada, ou seja, que recebem as informacdes, e a segunda parte, que é formada
pelos acervos de codigos gerados pela camada de saida. Adiante, para testar o nivel de
randomicidade dos dados, o analisador de dados é muito praticado (NASCIMENTO,
2018).

Ainda que haja muita tecnologia atribuida a uma gama de inovacdo elevada, nao
é ainda possivel afirmar que esses sistemas, ou preditores neurais artificiais, sdo certeiros
em suas predicOes; no entanto, é possivel observar a correlacdo entre lucros e prejuizos
futuros analisando a sugestdes oferecidas pelos sistemas ao que pode ser

sistematicamente entendido por um investidor humano (NASCIMENTO, 2018).

4. 2. Inteligéncia Artificial Investidoras

Nascimento divide a abordagem do segmento da inteligéncia artificial, separando-
a em trés ndcleos diferentes: a abordagem conexionista, que tem como base emular o
cérebro, funcionando como um cérebro humano, meio conexfes neuroldgicas; a
abordagem simbdlica que procura entender a area cognitiva que produz atalhos para
producdo de logica e previsdes fundamentadas; e, por ultimo, a inteligéncia artificial
evolutiva, que tem como objetivo atuar juntamente com o sistema evolutivo da criagdo
da técnica de inteligéncia artificial através de algoritmos genéticos. “Os algoritmos
genéticos sdo separados em fase de iniciacdo, onde os dados sdo coletados, e a fase de
finalizagdo, onde os dados sdo processados, separados, categorizados, entendidos”
(NASCIMENTO, 2015, 14). “Os algoritmos genéticos propde-Se a resolver casos de
otimizacdo, buscando a melhor solucdo dentre um conjunto de possiveis solucdes para
um problema” (NASCIMENTO, 2015, p. 14). Durante o processo de iniciacdo, as
informac0Oes serdo avaliadas, selecionadas, cruzadas, e multadas, gerando atualizacéo e
finalizacdo (NASCIMENTO, 2015).

A inteligéncia artificial, ou inteligéncia computacional, ¢ um campo
cientifico estudado nas areas de ciéncia da computacao e engenharias,
psicologia e matematica, que busca adotar aspectos inteligentes ao
computador. Um desses principais aspectos inteligentes é conhecido
como raciocinio (NASCIMENTO, 2015, p. 12).
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Com o advento da internet, especialmente com a atuacdo quase sem limites da
plataforma Google, que é um buscador de dados online com atuacao global, fica cada vez
mais evidente o qudo poderoso e eficaz esse meio de coleta de dados e sua atuacdo na
disseminacéo de informacdes é presente. E evidente que a atuacao desse meio também se
faz presente no mundo dos investimentos; todavia, ndo se pode dizer exatamente qual sua
objetificacdo em relacdo a nimeros e seu grau de influéncia nas bolsas de valores
brasileira. A precipitacdo das acGes € algo ja existente e uma grande referéncia para que

bases financeiras possam ser categorizadas (PEREIRA, 2020).

Empresas no mundo inteiro usam 0 mesmo sistema de precificacdo, que mais
recentemente tem sido catalogado como histdricos de pesquisas (VHP) pelo buscador do
Google (PEREIRA, 2020). Buscando entender a correlacdo entre bons indicadores de
precificacdo ja existentes no mercado para internet, foi estudada a influéncia do Google
Trends na relagdo entre ganhos positivos e negativos nas bolsas de valores brasileiras
(PEREIRA, 2020). Foi constatado que:

70% do trafego de pesquisas é realizado a partir do buscador da Google
por essa razdo, o indicador pode apresentar propriedade interessantes,
Como apresentar tendéncias, especialmente de curto prazo, ou ainda
servir como proxy da atencdo do investidor, pois pesquisa sobre o ticker
da empresa ou até o nome da empresa pode simbolizar o interesse desse
investidor e sua demanda de informacgdo por esse ativo (PEREIRA,
2020, p. 800).

Por muito tempo, somente o método tradicional de investimento havia sido
utilizado nas intermediacdes das bolsas de valores. O modelo da moderna teoria da
carteira, por sua vez, se baseia nos modelos pelos quais o risco do investimento é
ponderado ao potencial ganho pelo investidor. No entanto, surge, mais recentemente, uma
nova modalidade de investimento através do uso da inteligéncia artificial (KAUPA,
2013).

A utilizacdo de sistemas de inteligéncia artificial permite ao usuario
uma serie de vantagens, pois essa modalidade usa dados muito
especificos, combinados com estatisticas que facilitam a precisdo de
ganhos e de perdas. Segundo Kaupa, a inteligéncia artificial pode ser
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dividida em IA Simbdlica que estuda como funciona o raciocinio
humano analisando aspectos psicoldgicos e processos algoritmicos e a
IA Conexionista que estuda o funcionamento do cérebro, neurénios e
conexdes neurais (KAUPA, 2013, p. 52).

A RNA, ou &cido ribonucléico, & um dos elementos utilizados na construcdo dessa
nova tecnologia. Uma RNA pode aprender a desenvolver sistemas complexos atraves de

algoritmos que séo capazes de agir para atingir a acdo desejada (KAUPA, 2013).

As RNAs possuem a capacidade de aprender por exemplos e fazer
interpolacdes e extrapolacBes do que aprenderam. Um conjunto de
procedimentos bem definidos, para adaptar os pesos de uma RNA para
que ela possa aprender uma determinada fungéo, é chamado algoritmo
de treinamento ou de aprendizado (KAUPA, 2013, p. 57).

Kaupa define que o uso da inteligéncia artificial se mostra bastante eficaz na
pratica da maximizacdo de predicdes financeiras. Além de prever ganhos, essa
modalidade de inteligéncia artificial ainda demonstra uma habilidade extraordinaria em

apontar aos possiveis altos e baixos do mercado (KAUPA, 2013).

A curiosidade humana em prever o futuro ndo é apenas algo casual, um
comportamento aleatério, o que é demonstrado pelas agdes do homem. A curiosidade
humana tem sido alvo de muito estudo, principalmente na area do desenvolvimento
econémico, pelos investidores e por instituicdes financeiras que atuam no mercado

visando acertarem em suas previsées monetarias.

Existem, de fato, duas possibilidades de encaixamento das variaveis no mercado
financeiro: ou se acredita que o mercado ndo segue nenhuma légica e, portanto, ndo pode
ser estudado de maneira pontual e exata, ou se acredita na possibilidade de estudos

minuciosos que sao realizados com ajuda da inteligéncia artificial (SCHIMIDT, 2015).

Muitos investidores se apdiam na teoria da irracionalidade, que significa que o
investidor adquira certas ilusdes ndo realistas sobre seus investimentos e suas

expectativas. Na verdade ndo é uma teoria, diz Schimidt, mas como é conhecida a conduta
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dos negociantes que permeiam centros de investimentos como o pregdo (SCHIMIDT,
2015).

No entanto, muito é discutido quanto a hipotese dos mercados eficientes (HME),
que estuda reflexdes especificas nas oscilacbes do mercado utilizando de informacdes
relevantes que possam adentrar conclusdes plausiveis, gerando assertividade nas
previsdes. “A utilizacdo de algoritmos computacionais torna este trabalho reutilizavel
para testar outras técnicas de negociagdo, desde que feitas as adequacbes necessarias”
(SCHIMIDT, 2015, p. 05).

A hipétese do mercado eficiente (HME) é uma forma mais exata de previséo das
oscilacdes do mercado e também uma forma mais direta de se entender o mercado para
gue planejamentos extensos possam ser feitos. Apesar de ter sido batizada como mercado
eficiente pelo mercado das bolsas de valores, essa expressdo tem se expandido e hoje é

usada nos mais diversos mercados financeiros (SCHIMIDT, 2015).

Assim como todo o trabalho eficiente, a teoria do mercado eficiente também conta
com a precisao do termo “eficiente”, ou seja, 0 mercado eficiente € um mercado que
produz informacbes de forma répida e é flexivel em suas formulagbes de modo a

incluirem as mais variaveis situagdes em que atuam (SCHIMIDT, 2015).

Todavia, é importante ressaltar que, apesar de almejar prever com grande exatiddo
0 mercado, “ndo existe nenhuma evidéncia de previsibilidade nas variacdes do preco” e
“deve ser notado também que a extensao da previsibilidade observada nos dados, embora

as vezes estatisticamente significantes, nunca é alta” (SCHMIDT, 2015, p. 15).

Schmidt classifica a relevancia da hipotese do mercado eficiente em trés niveis:

A forma fraca afirma que os precos dos ativos refletem todas as
informacdes contidas no histérico de negociacdes passadas, ou seja, as
séries historicas de precos dos ativos ndo seriam (teis para obtencéo de
retornos em excesso. Neste caso, analise de tendéncias € inGtil. Em
outras palavras, analise técnica ndo produziria quaisquer lucros. A
forma semiforte afirma que os pregos dos ativos ja refletem todas as
informagdes publicas disponiveis, como relatorios periodicos e noticias
publicadas na imprensa. Os pre¢os se ajustariam rapidamente as novas
informacdes e, neste caso, andlise fundamentalista ndo produziria
quaisquer retornos acionais aos participantes do mercado. A forma forte
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afirma que os precos dos ativos refletem todas as informagdes
relevantes, incluindo aqui aquelas disponiveis somente aos funcionarios
das empresas, por exemplo, ou as informacgfes confidenciais de
qualquer mercado que ndo foram tornadas puablicas ainda. Aqui, as
informacdes privilegiadas ndo produziram quaisquer retornos anormais
(SCHIMIDT, 2015, pp. 16-17).

Schmidt também considera as questfes das anomalias e sazonalidades do
mercado, dizendo que, em um plano ideal, os precos futuros indicariam ganhos futuros.
Assim como o histdrico poderia ter previsdes veridicas, porém isso muitas vezes ndo
acontece (SCHIMIDT, 2015).

O efeito janeiro, por exemplo, implica que agdes s&o mais caras no més de janeiro
porque muitos acionistas vendem suas agdes nos meses anteriores em formas de
liquidagBes, gerando assim uma demanda extraordindria que aumenta a vontade do
comprador, elevando os precos (SCHIMIDT, 2015).

O efeito segunda-feira prega que, por conta de muitas empresas fecharem seus
caixas na sexta-feira, esse dia da semana se torna o pior dia para negociagoes, fazendo
com que investidores, principalmente investidores ja atuantes no mercado, prefiram nao
atuar nesse dia da semana (SCHIMIDT, 2015).

O efeito tamanho das empresas tem como base o fundamento de que, quanto
menor a empresa, maior o lucro, desde que ela ndo esteja passando por um periodo critico

de endividamento, aparentemente sendo esta saudavel (SCHIMIDT, 2015).

O efeito sobre reacdo indica uma tendéncia ao exagero da interpretacdo de noticias
ou de fatos diversos repentinos que possam mudar 0 curso e, consequentemente, a
precificacdo de certas acdes; passado o periodo de detencdo exagerada, a valoragéo volta
a estabilidade. Ja o efeito momento propde que acdes que tenderam ser lucrativas nos
altimos doze meses serdo lucrativas nos proximos doze meses, apesar dessa teoria, ou
aceitacdo como efeito momentum, ndo poder ser avaliada como sempre veridica
(SCHIMIDT, 2015).
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Existem também as flutuagdes de precos relacionadas ao anuncio de lucros, que
pode ser positiva ou negativa, muitas vezes influenciando o investidor a investir mais ou
menos antes mesmo do anuncio sair em nota, caso em que as a¢fes sobem ou caem de

preco ainda mais rapidamente apos o anuncio (SCHMIDT, 2015).

O efeito viés de selecdo indica que muitos investidores preferem acreditar em fatos
extremamente seletivos e selecionados de forma a ndo implicar veeméncia, ou seja,
investidores podem se atentar e se apegar a fatos completamente aleatérios (SCHIMIDT,
2015).

Por fim, existe o efeito da arbitragem, que prega a opcéo assimétrica do investidor
em comprar duas acfes da mesma espécie com valores diferentes e com bases muito
abaixo do permitido, para que esse investidor possa ver a partir dai a diferenca na
lucratividade entre as duas a¢des (SCHIMIDT, 2015).

4. 3. Mercado Criptoativo e Bitcoins

N&o ha duvidas de que estamos entrando em uma era na qual a tecnologia ndo se
faz apenas presente como meio a comunicacao, mas ela se faz presente também no mundo
bancéario, tanto nacional como internacional, através das criptomoedas. Essa nova
modalidade de classificacdo financeira tem balancado investidores do mundo todo para

gue tenham mais controle sobre esse mundo ainda nédo tdo profundamente estudado.

Desde os primérdios da historia do capitalismo, comegando muito antes do que
conhecemos hoje como capitalismo, com as trocas de metais, prata, ouro, alimentos e até
servigos, a sociedade sempre teve uma necessidade intrinseca de comercializar suas
commodities (ALBUQUERQUE, 2015).

Hoje, com o capitalismo na forma avancada em que se encontra, é facil
compreendermos a distincdo da tomada de dinheiro vivo, dinheiro em caixa, e a tomada
de dinheiro virtual, aquele dinheiro que temos em nossa conta bancéria e podemos contar.
A mesma coisa acontece com o mercado das criptomoedas, no qual pessoas de todo o
mundo trocam suas moedas visando lucros e ascensdes financeiras.
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Apesar de ser um conceito relativamente novo, as transacfes feitas com e por
moedas digitais tém aumentado significativamente nos ultimos anos, mas, antes de nos
adentrarmos nas especificidades desse mercado, devemos primeiramente definir a
diferenca entre moeda digital e dinheiro digital (ALBUQUERQUE, 2015).

O dinheiro digital é aquele dinheiro que visualizamos em aplicativos de celular,
telas de tablet e computador, extratos bancarios, etc. Dinheiro digital ja ndo é mais uma
incognita para a maioria das pessoas que vivem em conglomeragdes civilizadas. Quando
alguem deposita certa quantia de dinheiro em sua conta bancaria, por exemplo, esse
dinheiro é viabilizado, podendo ser visualizado através de maneiras digitais, ndo se
limitando a distancias ou lugares distintos, ou seja, 0 cliente pode acessar a sua conta
digitalmente esteja ele onde estiver (ALBUQUERQUE, 2015).

Outra caracteristica quanto ao dinheiro digital é que ele é advindo de um banco
central, dependendo do pais de onde é distribuido, sendo assim distribuido na moeda
vigente naquele pais. Por exemplo, no Brasil o dinheiro é distribuido em reais, nos
Estados Unidos o dinheiro é distribuido em dolar, sempre por um banco central ligado ao
pais. Isso é um diferente conceito em se tratando da moeda digital, porque, com a moeda
digital, o dinheiro € distribuido de forma descentralizada, ndo sendo influenciado por
questdes politicas, mas sim por questdes técnicas de alta qualidade (ALBUQUERQUE,
2015).

Com o advento da internet, o dinheiro passa a ter uma nova
caracterizacao, sua terceira evolugdo — primeira: metais preciosos —
segunda: papel, tornando-se eletrénico, rompendo barreiras
geograficas, através de transacBes computacionais, eliminando a
necessidade de utilizacdo fisica do papel-moeda. As possibilidades
advindas dos processos eletrénicos e levaram ainda mais a busca das
organizacdes para o dominio monetario (ARAUJO, 2020, p. 13).

Essa maneira de negociacdo, avaliacdo para precificacdo e determinacdo do
benchmarking é um conceito bastante novo, até mesmo para as civilizagbes mais
avancadas. Uma das diferencas mais marcantes entre a moeda digital e o dinheiro digital

é que o dinheiro digital é diretamente influenciado pelas a¢6es politicas e econdmicas de
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um pais, enquanto a moeda digital é influenciada apenas pelas muitas inovacfes pelo
mercado tecnoldgico (ALBUQUERQUE, 2015).

Supostamente, a meta principal do Bitcoin, nos primordios de sua idealizagdo, era
de neutralizar o dinheiro, ou a moeda vigente, guinando a economia assim a um

capitalismo neoliberal; no entanto, isso ndo foi possivel (SANTANA Jr., 2018).

O que se esperava do Bitcoin era que esse novo meio de troca monetaria global
fosse um sistema mais confiavel, e também um sistema estavel e interdependente de
oscilacdes advindas de Orgaos estatais; no entanto, por conta da descentralizacdo e da
impossibilidade da contabilidade manter a reserva de Bitcoins na coluna de ativos
estaveis, essa moeda apresenta grandes oscilac@es e instabilidades que ainda néo a faz
competir com a moeda vigente (SANTANA Jr., 2018).

N&o ha duavidas de que € essa moeda € uma grande inovacao financeira, uma
invencdo que muito provavelmente ira desvendar outras grandes marcas na revolucao da
economia mundial. Todavia, o poder criptoativo ainda ndo possui forgas e respaldo para
que seja considerado um concorrente da moeda atual. Por se tratar de algo intangivel e
especulativo, Santana Jr. discorre que, muito provavelmente, o futuro das criptomoedas
sera de instabilidade financeira, onde os atores nele ingressados atuam como semi-
cientistas, propagando a retorica do bom investimento, sem muita comprovacdo da
veracidade dos eventos (SANTANA Jr., 2018).

Em seu ambito pela busca de liberdade fiscal, o Bitcoin nada mais é do que um
rebelde financeiro que tem de lutar contra a intervencao governamental, intencionalmente
fortalecendo a propriedade individual, mantendo escondidos seus lucros e prejuizos, ou
até mesmo as premissas de seus investimentos, como forma de liberdade de expressao
financeira (SANTANA Jr., 2018).

Esse sistema de capitalismo neoliberal traz consigo o desejo da consolidacao de
uma moeda utdpica que possa suprir as ofertas e demandas do mercado global, com toda
privacidade para que cada um decida por si préprio, o que é e 0 que nao é contabilizado;
aparentemente, o melhor sistema ja inventado em todos os tempos, pragmaticamente

dizendo (SANTANA Jr., 2018).
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Todavia, esse sistema apresenta uma realidade social jamais antes possivel,
levando em consideracdo o poder da centralidade politica global que vivemos
(SANTANA Jr., 2018).

Hoje em dia, além do Bitcoin, existem inimeras outras moedas virtuais que podem
ser compradas e vendidas virtualmente e globalmente; no entanto, o Bitcoin, sendo a
primeira moeda virtual a ser comercializada, tem hoje o maior mercado e 0 mais
financeiramente lucrativo, sendo que suas operagdes giram o mundo na casa dos bilhdes
de dolares. “O desenvolvimento continuo dos bancos proporcionou a oferta de servicos
eletrénicos, tendéncia irreversivel que se amplia progressivamente ao redor do mundo,
conforme publicado pelo Banco Central do Brasil” (CARVALHO, 2018, p. 16).

Apesar do Bitcoin ndo ser regulado em nosso pais, a comercializacdo dessa moeda
virtual no Brasil, que € um dos paises mais ativos nesse setor, gera um volume diério de
transacBes na casa dos R$11,5 milhdes no ano de 2018, sendo o Japdo o maior mercado,
seguido pelos Estados Unidos (CARVALHO, 2018).

A precificagdo dessas moedas virtuais ocorre da mesma maneira que precificagéo
de commodities € classificada, pelo pressuposto da oferta e da demanda, de modo que é
notorio o qudo grande foi a demanda por essa moeda dada a sua extrema valorizagdo nos
ultimos anos (CARVALHO, 2018).

Atualmente, a mais conhecida de todas essas moedas virtuais & a
chamada Bitcoin. O Bitcoin é uma moeda digital peer-to-peer (par a par
ou, simplesmente, de ponto a ponto) de cAdigo aberto, ou seja, seu
protocolo esta disponivel para todos na rede, que ndo depende de uma
autoridade central, como, por exemplo, Banco Central. Sua
caracteristica Gnica é o fato de ele ser o primeiro sistema de pagamentos
global totalmente descentralizado. Ainda que a primeira vista possa
parecer complexa, os conceitos fundamentais ndo sdo dificeis de
compreender. (CARVALHO, 2018, p. 13)

Juntamente com a cria¢do da moeda virtual Bitcoin, foi também criada a estrutura
que agrega, combina e distribui todas as transaces feitas pelo Bitcoin, ou por
compradores e vendedores do Bitcoin, estrutura conhecida hoje como Blockchain
(CARVALHO, 2018).
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Diferentemente da forma centralizada que faz parte da atuacdo bancéria que
estamos acostumados, o Blockchain processa todas as informacdes feitas através de
usuarios da plataforma, em escala global, funcionando como um organizador das
informacdes, gerando, assim, uma contabilidade precisa e com pouquissima necessidade
administrativa, de forma rapida e eficaz, mantendo o dinheiro comercializado sem que
ocorram taxas exorbitantes principalmente nas transacdes internacionais de grande porte
(CARVALHO, 2018).

A Blockchain é formada pela unido de blocos que compreendem o
processamento e confirmagdo de cada transacdo. Para cada novo bloco
ser agregado é preciso resolver um problema matematico de alta
complexidade, formulado a partir dos dados de toda a Blockchain e das
novas transacdes (FAE, 2014, pp. 27-28).

Um elemento muito importante do sistema do Blockchain é a descentralizacéo
monetéria, que ndo segue os padrdes tradicionais de uma entidade centralizada que possa
oferecer mais riscos de perda do que em uma rede de centralizada (CARVALHO, 2018).
Enquanto o processo de mineracgdo ainda tomava forma nesse novo modelo de mercado
descentralizado via Blockchain, o Bitcoin foi se formando através da valoragdo pela
minerag&o de recursos (ARAUJO, 2020).

Registros iniciais de 2009 do livro contabil do Blockchain relatam que
aproximadamente 1300 Bitcoins valiam apenas US$1 (um ddlar) e ao
final de 2013, um Unico Bitcoin ja custava US$199,88 (cento e noventa
e oito dolares e oitenta e oito centavos). Esta valoracdo expressiva em
poucos anos despertou a atencdo das instituicbes financeiras
reguladoras em todo o mundo principalmente nos Estados unidos, por
ser 0 pais de origem da moeda. O governo norte-americano iniciou uma
investigacdo sobre a legalidade e uso do Bitcoin, respaldado pelos
possiveis usos da criptomoeda em sites de venda de produtos ilicitos na
deep web (rede profunda) (ARAUJO, 2020, p. 15).

Uma questdo que tem levantado aberturas para discussdes e debates, gerando
diversas controvérsias, € o uso desse dinheiro, ou moeda digital, com a préatica de negécios
ilicitos, como a lavagem de dinheiro e pagamentos de operagdes fraudulentas
(ALBUQUERQUE, 2015).
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As criptomoedas sdo uma subdivisdo das moedas digitais e denotam um tipo de
moeda usada nas transacdes nesse mercado. As moedas sdo projetadas com um tipo de
matematica algoritmica que identifica o seu valor e também consegue mapear por onde
essa moeda passou através do que é chamado de hash function, que é como se, em uma
caixa de correio, alguém conseguisse levantar a fita para ver o que tem dentro, pelo que
as moedas sdo entdo analisadas, podendo ganhar e perder valor (ALBUQUERQUE,
2015).

O dinheiro em forma de mercadoria continuou sua expansdo de
utilizacdo ao longo da histéria. Os escambos realizados, de acordo com
a necessidade local por determinada mercadoria, ja eram uma forma de
relacionamento econdémico, mesmo que rudimentar, todavia, alcangado
esse objetivo, que era suprir as auséncias de determinados itens nos
grupos ou individualmente. Essas relagdes econdmicas foram
aprofundadas na primeira revolugédo agricola, pois através da evolugado
do manejo e cultivo dos animais e agricultura organizada, as trocas de
mercadorias comecaram a fomentar a, ndo s6 uma solucao de escassez
de produto, mas sim com fins de vantagem comercial (ARAUJO, 2020,
p. 19).

Uma moeda cripto € inicialmente gerada pela atuacdo computacional de uma
solucdo de um grande problema, que pode ser estudada e comprovada como uma solugéo
para um problema dificil. Quando é detectada a solucdo de um problema dificil, o
algoritmo gera uma espécie de solucdo matematica que constroi a moeda, necessitando
ter essa solugcdo uma comprovacao em via de protocolo que comprove a sua validagédo
computacional (ALBUQUERQUE, 2015).

A compreensdo da ascensdo das criptomoedas precisa considerar as
origens de suas idéias e efetiva criacdo. O nascimento das criptomoedas
ocorre com a criagdo do Bitcoin. O langamento do Bitcoin se da através
da publicagdo de um white paper, por alguém ndo identificado mas
conhecido como Satoshi Nakamoto. (FAE, 2014, p. 26).

Essa validacdo é chamada de Proof-of-Work, ou prova de trabalho, e pode ser

validada por outros internautas, a fim de criarem solucGes para problemas ainda mais
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complexos, gerando dessa maneira mais moedas cripto. Assim como acontecem fraudes
com a moeda fisica, também acontecem fraudes com a moeda cripto. Uma dessas fraudes
tem sido o0 objeto de discussdes, fazendo com que internautas do mundo todo chequem,
antes de concluir uma transacao, a possibilidade do que eles chamam de double-spending,
que € quando um valor é pago para uma entidade e, antes mesmo daquele valor ser
descontado da conta do pagante, o pagante utiliza do mesmo dinheiro para pagar um
terceiro (ALBUQUERQUE, 2015).

A criagdo de cada moeda criptografa Gnica do sistema se da através do
processo de mineracdo, por meio da solu¢cdo de um problema
matematico existente no sistema publicado na web, denominado de
Proof-of-Work (Prova de Trabalho), ou seja, um esfor¢co computacional
para resolver um célculo, ao qual sua dissolu¢do promove a criagdo de
um bloco adicional no sistema, gerando a unidade criptografada, o
Bitcoin. Cada resolucdo da prova de trabalho desencadeia novos
problemas matematicos, ainda mais complexos, exigindo mais tempo e
processamento dos computadores para solucionar, proporcionando,
assim, o aspecto da valorizacdo da moeda, uma vez que, com 0 passar
do tempo, sua mineracdo digital se torna mais rara, comentando sua
comparagdo com ouro, pela correlacdo de extracdo e escassez, pois é
finito (ARAUJO, 2020, p. 26).

Para que problemas como esses possam ser evitados, sdo usadas formas
centralizadas de monitoracdo das transagdes, assim como um sistema descentralizado que
programa solucdes nas quais as transacdes sdo gravadas e propagadas de pessoa a pessoa,
Person-to-Person (P2P), para que 0 processo possa ser altamente mapeado e seguro
(ALBUQUERQUE, 2015).

Satoshi Nakamoto faz referéncia a peer-to-peer que permitem
respectivamente o compartilhamento de arquivos e a preservacdo do
anonimato na internet, citando-as como exemplo de como a
descentralizagdo absoluta através da internet frustra o poder do estado.
As consequiéncias politicas e econdmicas dessa subtragdo de soberania
sdo discutiveis, mas inferéncia afinal é que o surgimento das
criptomoedas pode ser entendido como resposta a uma caracteristica
central do atual arranjo monetario internacional: a interferéncia do
estado na privacidade e no ambito monetario da economia (FAE, 2014,
p. 27).
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Apesar desses riscos, muitos investidores tém buscado transagbes nas
criptomoedas, porque, diferente das transacGes advindas de um modulo centralizado,
monitorado pelo governo, as criptomoedas mantém um aspecto privado no qual o
anonimato das transacdes e dos usuarios é altamente conservado (ALBUQUERQUIE,
2018).

O anonimato nao € um dos objetivos centrais do Bitcoin. No entanto o
Bitcoin, muitas vezes, tem sido referido como um lugar seguro ao
anonimato. N6s temos tido uma forma passiva de analisar o0 anonimato
e 0 sistema usado pelo Bitcoin, conservando algumas ferramentas e
informacdes para anélise de Network os resultados mostram que as
acOes dos usuarios sdo extremamente anénimas (ALBUQUERQUE,
2015, p. 10).

Essa questdo do anonimato também gera assunto para outras discussdes, como,
por exemplo, a questdo da receita e da declaragdo de impostos de renda referente a
transacdes nessa plataforma. Alguns paises, como a Tailandia, proibiram quaisquer usos
da moeda em seu pais, enquanto outros paises, como o Brasil, j& aceitam pagamento
atraves de criptomoedas, e paises ainda mais adiante, como Cingapura, que ja até praticam
a regulamentacdo tributaria dessas moedas em sua constituicdo (ALBUQUERQUE,
2015).

Com o advento das emissdes dos papéis-moedas e intensificagdo das
relagbes econbmicas internacionais, consagrou-se, COmMO Marcos
historicos, a Italia devido as primeiras atividades comerciais bancarias
e a Inglaterra como pioneirismo dos bancos centrais, entidades estas,
responsaveis pela representatividade econdmica (ARAUJO, 2020, p.
20).

Evidentemente, como todo outro método de mineracdo, chegara um dia em que o
trabalho desses mineradores de solu¢cbes matematico-algoritmicas também se esgotara,
fazendo com que o preco das moedas suba ainda mais, num espaco altamente competitivo
(ALBUQUERQUE, 2015).

A estruturacdo de transagdo do Bitcoin é realizada através do seu livro
de registro contabil pablico e compartilhado, chamado Blockchain.
Essa tecnologia foi criada em forma de blocos, dos quais cada transacdo
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é verificada através da rede de computadores interligados,
desempenhando a fungdo de convalidacdo da veracidade do registro
contabil, bem como sua correta cronologia, e, a0 mesmo tempo,
servindo de base e estrutural para outras transacdes em paralelo,
construindo, assim, um ecossistema de rede interligada, convalidacGes
entre si (ARAUJO, 2020, p. 26-27).

Apesar dos empresarios e criadores de bancos virtuais que atuam na pratica das
moedas virtuais reservarem a retérica de que, para o cliente abrir uma conta, é necessario
o fornecimento de documentos, assim como em outro banco qualquer, ainda existem
meios infinitos de esconder o endereco eletrénico, entre outros desfalques possiveis
(ALBUQUERQUE, 2015).

Diante da importancia das criptomoedas, 0s governos, entidades de
ambito econbmico e organizagbes privadas duas com maiores
informacdes sobre o perfil dos investidores em criptomoedas,
denominados de criptoinvestidores, a fim de embasar suas estratégias,
tanto para corroborar no processo de regulacdo quanto na assertividade
da comunicacdo desse publico-alvo, devido a expressividade da
aderéncia de novos investidores, que em 2018, no Brasil, ja somavam
mais que o dobro do cadastro de pessoas fisicas da bolsa de valores do
Brasil (ARAUJO, 2020, pp. 15-16).

Outra preocupacao acontece com a criacdo de websites falsos que, basicamente,
roubam informagdes importantes do usuario e operam em Sseu nome, muitas vezes
desviando dinheiro sem que seja habilmente descoberto (ALBUQUERQUE, 2015).

Contudo, foram criadas instituicdes para cuidar da organizacdo global da
distribuicdo do dinheiro, como, por exemplo, o Fundo Monetario Internacional, o Banco
Mundial, a Organizagdo para Cooperacdo e o Desenvolvimento Econémico e o Grupo
dos Vinte (G20) (ARAUJO, 2020).

Passadas as eras da troca de mercadorias, era da mercadoria como moeda, era da
moeda cunhada em metal, era do papel-moeda, era do dinheiro eletronico, o dinheiro
passa entdo agora ter uma presenca digital, rompendo barreiras geograficas e permitindo
a auséncia de contato fisico (ARAUJO, 2020).
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Hoje em dia, vivemos em uma era em que tudo parece ja estar pronto,
computadores vém equipados junto aos mais avancados softwares que nos proporcionam
uma gama de caminhos e uma variedade de opcdes para fazer e expressar seja l4 o que
imaginamos. Alguns computadores, no entanto, sofrem com a presenca de virus que
podem, entre muitas situacdes negativas, roubar dados pessoais e até retirar por completo
tudo o que aquela maquina tem guardado internamente. Para que os softwares possam
oferecer maior seguranca para o usuario, sdo necessarias algumas a¢6es nas quais hackers
licitos hackeiam, propositalmente, sistemas e entidades para que possam entdo eles
mesmaos oferecer solugdes para os problemas que eles mesmos criaram (CUNHA NETO,
2019).

Em tese, os hackeadores, ou agentes computacionais, buscam resolver problemas
de funcionamento que possam afetar a legitimidade de um produto ou instituicdo
(CUNHA NETO, 2019). Esses problemas sédo chamados de malware e, cada vez que um
desses problemas é solucionado, é criado um novo bloco de informac6es que permite o
rastreamento da combinacdo matemaética algoritmica que foi usada para a solugdo do
problema, nascendo assim um novo bloco ou Blockchain (CUNHA NETO, 2019).

O Bitcoin foi desenvolvido em cd6digo aberto, e todas as suas
propriedades matematicas estdo disponiveis para visualizacdo atraves
do software original. O funcionamento do seu sistema de pagamentos
processa as transagdes e emite unidades através de Proof-of-Work, ou
prova de trabalho, executada por subcontratados, ao invés de confianga
em um agente terceiro. O que significa que os atributos matematicos de
uma prova que criptograficas garantem a interdependéncia da politica
monetéria e processam os pagamentos (FAE, 2014, p. 27).

Logo, os problemas ficam cada vez mais dificeis de serem solucionados,
necessitando dos agentes computacionais muito mais tempo e muito mais expertise,
aumentando assim o preco ou o valor daquele bloco (CUNHA NETO, 2019). Quanto
mais dificil de ser resolvido o bloco, maiormente sera esse bloco avaliado em correcdo
monetéria, ou seja, 0 bloco A pode ter um valor diferente do bloco A, desde que suas
escalas de valoracdo sejam diretamente interligadas a complexidade dos problemas a
serem solucionados (CUNHA NETO, 2019).
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Os primeiros internautas que analisaram, tanto sistema, como o artigo
verificaram que se tratava de algo revolucionario e ousado, perante o
contexto da época, um sistema contabil e de transagbes online,
suportado por uma nova tecnologia criada, em forma de plataforma,
chamada Blockchain, um sistema em cadeia que registra e armazena
todas as informagdes criptografadas da moeda (ARAUJO, 2020, p. 25).

Hoje em dia, ja existem mais de vinte mil blocos com criptomoedas diferentes
circulando em todo o0 mundo, a moeda Bitcoin sendo uma das mais atuantes e populares
atualmente (CUNHA NETO, 2019).

Para que um internauta tenha autorizagdo para atuar nesse campo computacional,
esse internauta deve seguir alguns requisitos, como realizar a protecdo de toda a rede
interna, certificar-se da protecdo em linha de tolerancia a falha, manter o bloqueio do
fluxo da mineracdo, entre outros requisitos ja estipulados pelas linhas de transagdes
vigentes no mercado (CUNHA NETO, 2019).

Sdo duas as tecnologias ligadas a ciéncia da computacdo que
possibilitaram a criacdo do Bitcoin e que sdo os fundamentos das
propriedades inovadoras das criptomoedas: a criptografia e uma rede
peer-to-peer compartilhando um banco de dados (FAE, 2014, p. 27).

Para que a mineragéo possa ser feita, € apenas necessario que o usuario tenha uma
abertura a um centro de troca de informacgGes, para que se abram as muitas possibilidades
de resolucdes de problemas, criacdo de novas barreiras, detectacdo de dispositivos com
anormalidades, enfim, o usuario pode escolher em qual bloco deseja trabalhar, podendo
entdo, por um simples intermédio de login e senha, iniciar a sua mineracdo desejada
(CUNHA NETO, 2019).

As chaves criptogréaficas comp&em o mecanismo de enderecos e senhas,
analogos ao funcionamento do e-mail, no qual o Gnico modo para que
cada “enderego” (chave publica) registre uma transacdo é através da
vinculagdo a sua “senha” (chave privada) correspondente. Logo, apenas
o0 portador da chave privada tem poder sobre o balanco de seu enderego.
As chaves privadas sdo armazenadas em arquivos chamados carteiras,
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que podem ser salvas no proprio computador, ou em qualquer espécie
de armazenamento de memaoria. Como as chaves sdo simplesmente dois
nlmeros, 0 armazenamento de Bitcoins ocorre varias modalidades. Sdo
como um servico de carteiras na nuvem, para dispositivos moveis, e
inclusive em formato fisico (FAE, 2014, p. 28).

Em paises onde a comercializacdo e utilizacdo de moedas cripto em esfera
nacional possui autorizacdo do Estado, como, por exemplo, no Uruguai, discute-se a
anexacao dessa modalidade para pagamentos de funcionarios por empresas e instituicdes
que optam por esse tipo de bonificagcdo (DIANA & GAUTHIER, 2021). Para tanto, €
importante levar em consideracdo questdes como a legisla¢do uruguaia e suas disposicdes

juridicas quanto ao uso do Bitcoin em escala trabalhista (DIANA, 2021).

Diana e Gauthier apontam ao que se refere a definicdo de dinheiro e sua utilizacdo
tedrica e pratica, propondo que toda moeda €, inicialmente, calcada em embasamentos
que possam ser convergidos no modelo de inversdo cambial (DIANA & GAUTHIER,
2021), ressaltando que “se entende que para falar de verdadeira inversdo desde o ponto
de vista técnico corresponde a pagar o critério estabelecido na definicdo de valor do
Artigo 13 da Lei de Regulacdo de Mercado de Valores, N.° 18627, de 2 de dezembro de
2009, disposicdo que resulta sumamente clarificadora” (DIANA & GAUTHIER, 2021,
p. 26).

Logo, faz-se necessaria uma compreensdo que leve em consideragdo, ndo apenas
a jurisdicdo, mas tambem a praticabilidade aceita no mercado de valores, podendo esse
mercado variar juntamente as oscila¢cdes mediante transa¢Ges. No Uruguai, a presenca de
transacOes com a compra e venda de bens utilizando o pagamento a moeda Bitcoin tem
virado uma ocorréncia corriqueira nos ultimos tempos, dada a colaboracdo da
transferéncia da moeda pela carteira digital conhecida como wallet (DIANA &
GAUTHIER, 2021).

Mas a aplicacdo desse conceito, ainda por ser algo muito novo, pode ndo ser téo
explicitamente valida de contraposicGes quanto as caracteristicas, ou propriedades,
impostas pela utilizagdo do dinheiro, sendo estas: a fungibilidade, a divisibilidade, a
durabilidade, a portabilidade, a escassez e a liquidez (DIANA & GAUTHIER, 2021).
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Nesse sentido, o Bitcoin pode ser classificado como uma moeda de dinheiro como
qualquer outra, porém, nao sendo esse tipo de moeda ainda respaldado por definicdes
legais. Dessa maneira, fica claro, pelos estudos de Diana, que, embora a bonificagdo de
dividendos extra-salariais possa ser paga pela moeda Bitcoin, ainda assim, ndo €
permitido, no Uruguai, o pagamento de funcionérios como é das cripto de quaisquer
origens (DIANA & GAUTHIER, 2021).

Empresas e instituicdes podem optar por utilizar pagamentos digitais via wallet
com Bitcoins para pagamentos extras apenas e de acordo com o funcionario em questédo
(DIANA & GAUTHIER, 2021).

No padrdo ouro, a prioridade dos governos era manter a
conversibilidade. Oferta de moeda e taxas de juros eram definidas a
partir desse principio. Os bancos centrais tinham o privilégio do
monopolio do direito de emitir bilhetes bancarios, mas a producéao
tedrica sobre os efeitos da politica dos bancos centrais na economia era
nula. Sendo assim, a ingeréncia do Estado sobre a esfera monetaria da
economia era limitada (FAE, 2014, p. 16).

Faé apresenta as seguintes maneiras pelas quais um governo pode manter
monopolio sobre a moeda: o simbolismo politico, maneira como a sociedade valoriza a
moeda; senhoriagem, através de infragdes e taxas implementadas; capacidade de
gerenciamento macroeconomico, pelo controle da demanda e da oferta; e pela
consolidacdo de dominio, através do gerenciamento de elementos econdmicos (FAE,
2014).

As transformacBes da ordem monetaria internacional combinaram no
fim do lastro da moeda nacional em metais. Desde entdo, a moeda esta
baseada na confianga direcionada para a capacidade do Estado articular
sua estabilidade. FAE, 2014, p. 39).

Em um grafico, Fobe representa de maneira muito clara as diferencgas entre as
moedas locais e as criptomoedas, onde as moedas locais tém como objetivo a promogéo
do desenvolvimento, enquanto as criptomoedas evitam ser controladas por bancos
centrais; as moedas centrais sao constituidas pela sociedade e por membros do Estado,

enquanto as criptomoedas sdo constituidas por internautas e cibernautas; as moedas locais
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tém premissas geograficas e geopoliticas, enquanto as criptomoedas sdo irrestrita e
ilimitadas via chaves criptograficas; as moedas locais observam premissas sociais e
comunitarias, enquanto as criptomoedas abrangem tecnologia e inovagdo; as moedas
locais vém o poder do Estado como desejavel, enquanto as criptomoedas vém o poder do
Estado como indesejavel (FOBE, 2016).

Em questdes tributarias, as moedas cripto ainda ndo sao reguladas num consenso
global. Alguns paises, como a Austrélia, a Grd-Bretanha, a Italia, o Japdo e Cingapura,
tém desenvolvido algumas interpretacdes e regras tributarias, apesar essa linha ténue néo
ser regulamentada por 0rgdos governamentais da mesma maneira como o restante das

tributacOes advindas das receitas nacionais (GREFF, 2019).

Se a regulacdo dos instrumentos cripto monetarios esta diretamente
relacionada a qualificagdo juridica que eles assumem nas diferentes
jurisdicdes, o mesmo poderia ser dito acerca da relacdo entre o
anonimato das redes e a responsabilidade dos usuarios. Em tempos de
internet, em que por vezes a faceta virtual dos cidadaos termina por
assumir um volume maior que a sua participagdo real no mundo, €é
inegavel que o espaco virtual assume importancia e desafios de extrema
complexidade (FOBE, 2016, p. 76).

A Africa do Sul propde um regime de monitoramento tributario no qual é
primeiramente definido a ordem do cerne da transacdo como, por exemplo, se é venda,
compra, fornecimento de servigos, cada qual com a sua tributacdo especifica e designada

de forma a aferir resultados condizentes a operacédo (GREFF, 2019).

Com o crescente interesse regulatério nas criptomoedas, alguns atores
relevantes, como o Fundo Monetario Internacional, ja alertaram para
que a criagdo de instrumentos regulatérios permita a manutengdo de um
ambiente inovativo. Nesse sentido, para além do desafio de estabelecer
uma regulacéo eficaz que limite a pratica de atos ilicitos por meio desse
tipo de moeda paralela e crie balizas ao seu desenvolvimento, ha ainda
gue se considerar a existéncia de um ponto étimo de regulacdo que
minimize os riscos e, a0 mesmo tempo, permita a inovacdo (FOBE,
2016, p. 80).
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Juca expde o modelo centralizado do controle monetario pelos bancos centrais,
defendendo que a grande meta desse sistema centralizado é a de controlar e financiar
atividades do Estado (JUCA, 2019). Dessa forma, 0s bancos centrais garantem o
monopolio que atua, ndo apenas na forma econdmica, mas também na politica do Estado,
guinando a economia de acordo com o poder comercial preferido (JUCA, 2019).

No tocante a remessas internacionais, a aplicacdo do Bitcoins coloca
menos obstaculos para essas operacdes do que os meios tradicionais.
Por ser puramente virtual, seu funcionamento é instantaneo e alheio as
fronteiras. E, novamente, por ter taxas praticamente nulas, as operacgoes
em Bitcoins reduzem os gastos nessas movimentacdes (FAE, 2014, p.
28).

O sistema descentralizado, ao contrario do sistema centralizado, ndo interdepende
de medidas governamentais atuantes, mantendo uma autonomia de mercado apenas nesse
modelo de mercado possivel (JUCA, 2019).

O Bitcoin se apresentou como uma estrutura descentralizada, ou seja,
seu controle seria exercido de forma comunitaria e democratica, pelos
usudrios da rede, indo de encontro aos modelos econdémicos
tradicionais, cujo controle financeiro é centralizado. A criagdo do
Bitcoin e ndo reflete apenas uma grande inovac¢do computacional, mais
uma critica econdmica aos processos e diretrizes realizados na crise
financeira norte-americana (ARAUJO, 2020, p. 25).

Esse modelo, apesar de apresentar alguns riscos para o0 usuario, tem atrativos
bastante significativos ao investidor que deseja operar financeiramente de forma
andnima, ndo apenas para privar de seguranca seus negdcios, mas também para que suas
negociacfes ndo sejam sujeitas a uma gama de tributagdo vigentes no sistema com
centralizacdo estatal (JUCA, 2019).

Algo importante a se pensar € a questdo da interferéncia governamental em épocas
de crises econdmicas, quando o governo se faz presente, influenciando e guiando a
economia; no sistema descentralizado, onde ndo ha a presenca de governos, fica a critério
dos proprios usuarios criar medidas de protecdo para seus pacotes de investimentos
(JUCA, 2019).
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De fato, essa questdo é algo que deve ser levada em consideracao, ja que, como a
mineracdo de recursos é finita, o sistema descentralizado tende a ser um sistema

deflacionério, necessitando de continua monitoragdo (JUCA, 2019).

Em se tratando da contabilidade, o reconhecimento inicial € que as criptomoedas
devem aparecer na coluna de ativos, dado valor do mercado na data em que foram
depositadas (MARQUES, 2019).

O mesmo montante deve entdo entrar na coluna de passivos como obrigatoriedade
de retorno futuro (MARQUES, 2019). Desse modo, as criptomoedas podem ser
classificadas como commodities, cujo valor flutua nas entradas do passivo e do ativo
(MARQUES, 2019).

Marques propde uma compreensdo detalhada quanto a contabilidade do ativo, do
ativo financeiro, dos estoques e do ativo intangivel, para que o contabilista saiba como

devidamente tratar transacOes realizadas em forma de criptomoedas (MARQUES, 2019).

Também & necessario considerar as diferencas entre as caracteristicas das moedas
convencionais versus as criptomoedas. Na questdo do anonimato, a vantagem é que 0
cliente usufrui de uma liberdade de expressdo que ndo leva em consideragdo assuntos
controverso; por outro lado, é notado que o cliente muitas vezes se perde em contabilizar,

com eficiéncia de detalhes, suas prdprias transacdes (MARQUES, 2019).

Apesar de existir uma possibilidade de que as criptomoedas sejam contabilizadas
como caixa no futuro, atualmente esse tipo de ativo ndo pode ser reconhecido como um
instrumento financeiro (MARQUES, 2019).

O Bitcoin deve ser reconhecido contabilmente no momento inicial, pela
moeda funcional, mediante a aplica¢do da cotacdo da data de transacao,
e deve ser classificado no ativo circulante como caixa (MEDEIROS,
2020, p. 279).

A responsabilidade da contabilidade reside na prestacdo de informacéo publica de
fidedigna e de qualidade de uma maneira que permita a tomada de decisdes eficientes e

efetivas. A ciéncia contabil, como a linguagem de negdcios, deve estar aberta para receber
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esse novo dialeto e fornecer relatorios fidedignos, pelos quais as organizagdes possam se
comunicar e investidores e credores verificarem as implicacGes financeiras das transacdes
com criptomoedas (MARQUES, 2019).

As discussdes sobre as criptomoedas permeiam seu reconhecimento
como caixa e equivalentes de caixa, instrumentos financeiros ou
intangiveis, devido a sua caracteristica de falta de substancia fisica, o
gue elimina a possibilidade de ativos como o imobilizado (PELUCIO-
GRECCO, 2020, p. 278).

Medeiros aponta a necessidade de conhecimento do processo estocastico,
processo esse que se da através da quantidade dos produtos minerados, tendo em mente
que, como qualquer outro produto, a mineracao das criptomoedas também sofre ajustes
como liquidez, projeg¢des futuras positivas ou negativas, oscilagdes por conta da oferta e
da demanda, assim como outros fatores que possam influenciar na precificacdo e na
modulagdo do benchmarking dessa modalidade (MEDEIROS, 2020).

Também ¢ anotado que a identificacdo do processo € contingente a origem e
mineracgdo especifica, levando em consideracdo aspectos especulativos sobre o produto,
caso da criacdo de blocos via solugdes matematicos-algoritmos, que modelam a economia
dessa moeda (MEDEIRQOS, 2020).

Importante também determinar a validade da modalidade a ser explorada, uma vez
que, caso a mineracdo nao seja frutifera, ou que obtenham sucesso, essa mineracdo pode
obter resultados em regressdo que afetaram o produto final, levando ao investimento de
prejuizo (MEDEIRQS, 2019).

Assim como a precificacdo e o benchmark devem ocorrer antes das negociacgdes
de todo produto fisico, é também necessério que a precificacdo de derivativos de
criptoativos seja feita com cautela e atencdo aos agentes econdémicos vigentes
(MEDEIROS, 2020).

Se, por um lado a modalidade do Bitcoin ainda nédo é propriamente contabilizada

e tributada pela receita brasileira, por outro lado as moedas virtuais devem ser

91



\Vi
Ay UNIVERSIDADE ESTADUAL PAULISTA

unesp W 40L10 DE MESQUITA FILHO”

Céampus de Marilia

contabilizadas como “outros bens” na Ficha Bens e Direitos, assim valendo como ativos
no caixa (MEDEIROS, 2020).

O governo ndo pode controlar o Bitcoin, ele também ndo pode controlar
0s intangiveis, pois ndo sdo influenciados por varidveis
macroecondmicas, como taxas de juros, produto interno bruto (PIB) e
politica fiscal (MEDEIROS, 2020, p. 279).

Rocha Filho aponta a diminuicéo de risco e volatilidade com o decorrer do tempo,
dizendo que, apesar dos riscos, o investimento em criptomoedas tem superado
expectativas, provando que, apesar do risco, o investimento ainda é valido (ROCHA
FILHO, 2019).

Apesar desse mercado ainda estar passando por fortes modificacdes, é evidente
que existe uma grande probabilidade de rentabilidade econdmica em investimentos que
contemplem a mineragéo de Bitcoins (ROCHA FILHO, 2019).

E importante que o investidor estude, com cautela, as variaveis do mercado, tendo
em mente que esse mercado oferece uma ampla variedade de produtos, que levam as mais
variadas possibilidades de rentabilidade (ROCHA FILHO, 2019).

Apesar de suas muitas vantagens, o sistema das criptomoedas traz consigo pontos
negativos, como a lavagem de dinheiro. Por ser trocado exclusivamente em um ambiente
virtual, o comércio de Bitcoins ndo deixa rastros que possam ser checados por entidades
governamentais, portanto abrindo uma porta enorme para todo tipo de pessoas que
desejam fugir das regras da receita (TELLES, 2018). “A movimentagao de valores de
forma discreta € um atrativo para, por exemplo, acdes de lavagem de dinheiro e

financiamento de grupos terroristas” (FAE, 2014, p. 33).

Por outro lado, é muito mais dificil que Bitcoin seja roubado porque existe um
processo de decodificacdo extremamente eficiente que protege os dados das transacdes,
mas, caso haja roubo ou qualquer tipo de dano, a verdade € que ninguém se responsabiliza

(TELLES, 2018). “Outros fins criminosos que ganham espago nesse universo sao uso de
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poténcia computacional sem autorizacio e batedores de carteira virtuais” (FAE, 2014, p.
33).

Além disso, por serem praticados em um mundo virtual, fica muito dificil que os
processos possam chegar a juizes ou pessoas devidamente qualificadas, que possam, por
intermédio de apaziguagdo financeira, interferir nesses mesmos processos (TELLES,
2018).

4. 4, Metaversos e NFTs

As mais novas sensacfes do mercado financeiro tecnoldgico, assunto que tem
mexido com toda esfera da inovagdo computacional, sdo sem sombra de dividas as NFTs
e 0s Metaversos. NFTs, ou Non Fungible Tokens, é uma espécie de comercializagédo de
arte digital através de um “certificado de originalidade” que garante a exclusividade do
comprador (MILAGRE, 2021).

Essa comercializacdo ndo € apenas feita pela compra e venda desses artigos
digitais, mas também ¢ praticada pela troca de produtos digitais, com originalidade
absoluta, de pessoa para pessoa, podendo esse ativo infungivel valorizar, gerando assim

uma rentabilidade ou lucratividade ao portador desse produto (MILAGRE, 2021).

Esse sistema funciona através de um selo de originalidade que serve como um
autografo, fazendo valer uma imagem até milhdes de ddlares. Isso ndo é tudo, levando
em consideracdo que o personagem representado pode, além de comercializar o seu
préprio produto, também registrar parte das transag¢6es pelos seus proprios blockchains
como parte da sua carteira digital (MILAGRE, 2021).

Colecionadores do mundo todo tém voltado suas atengdes a esse novo modelo de
mercado, que j& movimenta uma perspectiva de um comércio aberto global que
singulariza e evidencia a portabilidade financeira, assim como a medicdo de status
(MILAGRE, 2021).

Nessa mesma esfera, outro assunto que tem gerado bastante polémica é a criacao
de “Metaversos”, ou seja, espacos virtuais que simulam a vida real com situagdes e
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pessoas reais, que fazem valer o jogo virtual em realidade pareando as situa¢fes do jogo
com a vida real (MILAGRE, 2021).

Nesse jogo, criadores e participantes do Metaversos podem obter e negociar
produtos de linha exclusivos ja comercializados por grandes times de esportes e centenas
de pessoas no universo virtual; em outras palavras, pessoas do mundo todo podem ser
representadas nesse sistema imersivo e trocar bens e servicos sem ao menos sairem de
suas casas (MILAGRE, 2021).

A comercializacdo de bens ndo € restrita apenas a esportes e artes. Investidores
podendo, também, apostar seus investimentos em terrenos e imoveis virtuais, cuja
perspectiva é de que valorizem, resultando em uma lucratividade enorme (MILAGRE,
2021). “De acordo com a Gray Scale, o mercado global de bens e servigos no Metaverso
em breve valerd US$1 trilhdo” (MILAGRE, 2021, p. 03).

Evidente que, exatamente por sua exclusividade e originalidade, esse mercado
apresenta muitas vertentes que devem ser exploradas tanto no setor comercial e financeiro
quanto no setor juridico, ja que o0s produtos sdo quase infinitos, lidando com uma ampla
diversificacdo de nichos de mercado e ultrapassando a realidade que vivemos hoje
(MILAGRE, 2021).
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CONCLUSAO

Para que uma conclusdo seja mais bem explanada, serdo revisados os conteddos
de cada capitulo, acentuando suas respectivas relevancias, gerando assim, uma analise
conclusiva, com sugestdo para desenvolvimento de trabalhos futuros, levando em
consideragdo que 0s modelos econdmicos estdo sendo rapidamente modificados e

desenvolvidos de maneira a servirem um mercado cada vez mais dinamico.

No primeiro capitulo, pudemos melhor entender como sistemas financeiros, que
dependem de elementos macroecondmicos para precificarem suas ac¢bes, formam o
mercado da bolsa de valores. Esse mercado é guiado por investidores que apostam suas
economias em projetos em desenvolvimento por tomadores de recursos financeiros em

troca de uma lucratividade via dividendos monetarios ou parte na rentabilidade do projeto.

Vimos também que lucros anormais, apesar de nao serem corriqueiros, sao
incentivos enormes para que investidores apostem suas economias no intuito de ganhar

mais em um curto periodo de tempo, mesmo sendo o risco de perda alto.

Aprendemos que a diversificagdo em carteiras diversas traz consigo paradoxos
enormes, sendo esses paradoxos: 0 primeiro, onde o investidor que diversifica demais
pode perder credibilidade fazendo com que suas agdes desvalorizem; porém, o segundo
sendo que o investidor diversificado é o que mais tem chance de sobreviver em periodos

de crise.

Ja no que tange a estruturacdo das negociacdes, vimos que empresas podem
decidir por atuar em carteiras internacionais, fazendo com que sua instrumentalizagéo
negociavel tenha uma abrangéncia maior, abrindo espago para lucros anormais de forma

a maximizar o percentual de desenvolvimento econémico interno.
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Foi exposto também que a legitimidade, que é um fator que define a integridade
de uma empresa, € essencial, ndo apenas para uma boa reputacdo, mas também para que
essa empresa possa se estabelecer no mercado financeiro com um indice econémico
elevado. Assim também acontece com a governanca corporativa, que é pautada pela
colaboracgéo da geréncia aliada a uma estruturacdo repleta de extrema eficiéncia para que

a empresa possa competir em um mercado cada vez mais exigente.

A sustentabilidade ndo é mais um assunto que engloba uma esfera de caridade
simbolica, a sustentabilidade é hoje um quesito essencial para que empresas possam se
manter competitivas e dentro dos padrdes exigiveis para que possam obter, ndo apenas

uma rentabilidade plausivel, mas também uma aceitacdo moral minima.

Os dividendos, ou como as empresas distribuem a sua lucratividade, é também um
aspecto que deve ser muito bem planejado e distribuido para que instituices inteiras
possam manter sua funcionabilidade sem que ocorram atritos que muitas vezes levam a

faléncia.

O segundo capitulo apresentou os diferentes perfis de investidores. Nele, vimos
os diferentes estilos dos investidores, alguns sendo muito mais adeptos aos riscos do que
outros. Foi notado que a diferencga de género, por exemplo, pode afetar o pacote escolhido,
ja que mulheres sdo muito mais cautelosas do que os homens. A idade também é
claramente um divisor de aguas, considerando que 0s mais jovens optam por pacotes de
riscos maiores, ou seja, eles preferem perder mais, mas ganhar mais, enquanto 0s

investidores mais velhos preferem ganhar menos, mas perder menos também.

Vimos que existem diversos estudos cientificos no ambito das finangas
comportamentais, que visam melhor entender os processos neuroldgicos do investidor,
assim como as variaveis que afetam o psicoldgico nas tomadas de decisdes. Ficou
evidente que a psicologia financeira € um campo que deve ser explorado, ja que existem
muitas perguntas e poucas respostas, e que ainda temos muito a aprender sobre difusdo

da psicologia humana juntamente as contraposicdes financeiras.

O terceiro capitulo trouxe uma visdo ampla quanto ao mercado financeiro

tecnoldgico, ligando a esfera da inovacao, junto aos moldes da criacdo da inteligéncia
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artificial, com dados empiricos e histéricos sobre a moeda vigente e sua expansdo a

comercializacdo das criptomoedas.

Ganhamos uma perspectiva geral de como as criptomoedas sdo mineradas, para
que servem, como sdo classificadas e divididas em blocos de informagdes, chamados de

Blockchain, para a comercializagdo mundial.

Vimos também a praticabilidade das criptomoedas em diferentes paises, assim
como as diversas jurisdi¢des que respaldam e ndo respaldam a comercializagdo da moeda
virtual. Do mesmo modo que muitas pessoas comercializam as criptomoedas para fins
legais, as moedas digitais podem abrir espaco para transagdes ilegais, como lavagem de
dinheiro e pagamentos ilicitos, ja que a fiscalizacdo dessa modalidade comercial ainda

ndo é algo que segue com tanta, e até mesmo alguma, regularidade.

Por fim, vimos as maravilhas que estd para chegar em forma de Metaversos,

espacos onde poderemos ser, viver, negociar vidas intangiveis que refletem na vida real.

Contudo, o presente trabalho apresenta um aprendizado importante para qualquer
pessoa, académicos, profissionais, ou apenas curiosos, que desejam entender sobre o
mercado financeiro. E esperado que este trabalho contribua para mais pesquisas nas areas
da economia, psicologia financeira, investimentos nas bolsas de valores nacional e
internacional, no desenvolvimento da tecnologia da inteligéncia artificial e das
criptomoedas, assim como na inovagdo dos Metaversos fazendo com que mais pessoas

possam ter acesso a essas maravilhas do nosso século.

Assim como vivemos a revolucao industrial no século passado, hoje vivemos algo
parecido no ambito financeiro. Com o aprimoramento dos recursos tecnoldgicos
interligados as dimens@es globais vigentes, podemos concluir que através do comércio
das criptomoedas, da atuacdo por inteligéncia artificial, da comercializacdo de bens
intangiveis, ndo estamos muito longe de um tempo onde tudo sera feito de maneira virtual,

de qualquer lugar do mundo, com eficiéncia jamais vista antes.

Para tanto, serdo necessarios estudos econémicos interligados ao avanco

tecnoldgico, juntamente aos estudos politico-internacionais, trazendo o que ha de mais
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inovador nesse campo de trabalho, para que esse novo modelo de mercado seja algo de
facil acesso a uma ampla parcela da populacao global, de modo a fazer com que o sistema
monetério apresente eficicia e ajude a construir pontes que estreitam questdes sociais

negativas e aumentam a qualidade de vida.
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