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Resumo

O Objeto de estudo dessa monografia é a introducdo de uma ferramenta como 0 Home
Broker no mercado acionario brasileiro, e como essa ferramenta impactou as aplicacoes
dos investidores domeésticos. A analise desse trabalho pretende avaliar o mercado sob a
Otica de trés caracteristicas principais: custos de transagéo, alocacéo de carteira e
assimetria de informagéo.

Palavras — Chaves: Home Broker, Ibovespa, custo de transagdo, assimetria de

informacgdo, alocagéo de carteira, mercado financeiro.



Introducéo

Dissemos que quanto mais desenvolvida for uma economia, mais ativo € seu
mercado de capitais, 0 que acaba se traduzindo em mais oportunidades para
empresas, pessoas e institui¢cdes aplicarem suas poupancas.

Nesse sentido o mercado de capitais tem um papel importante como
intermediador dos agentes econdmicos envolvidos. Nesse trabalho trataremos do
mercado de renda variavel, mais especificamente das operagdes realizadas no
ambito da Bolsa de Valores por investidores de pequeno porte.

A principal funcdo de uma bolsa de valores & proporcionar um ambiente
transparente e liquido, adequado a realizagdo de negdcios com valores mobiliarios.
Somente através das corretoras’, os investidores tém acesso aos sistemas de
negociacdo para efetuarem suas transacfes de compra e venda desses valores.

As companhias que tém acles negociadas nas bolsas sdo chamadas companhias
"listadas". Para ter acdes em bolsas, uma companhia deve ser aberta ou puablica, o
que néo significa que pertenga ao governo, e sim que o publico em geral detém suas
acdes. A companhia deve, ainda, atender aos requisitos estabelecidos pela Lei das
S.A. (Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976) e pelas instru¢cdes da Comissao de
Valores Mobiliarios? (CVM), além de obedecer a uma série de normas e regras
estabelecidas pelas proprias bolsas.

Ao abrir seu capital, uma empresa encontra uma fonte de captacdo de recursos
financeiros permanentes. A plena abertura de capital ocorre quando a empresa langa
suas acOes ao publico, ou seja, emite acdes e as negocia na bolsa de valores.

Estas acOes sdo titulos que representam pequenas parcelas de uma companhia
(empresa).

Neste caso, a0 comprar uma parte destas aces, 0 comprador torna-se um pouco
dono da empresa, sendo assim passa a ter direito aos lucros obtidos da empresa.
Mas, vale lembrar que as a¢des correspondem a milionésima particula da empresa,
ou seja, representam uma porcentagem bem baixa da acdo da empresa, sendo assim
0 comprador ndo podera opinar diretamente nas questdes da empresa, a0 menos que

ele compre uma porcentagem significativa.

! Instituicao intermediaria na compra e venda de acdes.
2 Autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda que regulariza e disciplina o mercado de valores
imobiliarios.



Os mercados de capitais sdo mais eficientes em paises onde existem bolsas de
valores bem estruturadas, transparentes e liquidas. Para que elas desempenhem suas
funcdes, o ambiente de negdcios do pais tem que ser livre e as regras devem ser
claras. Nestes contextos, as bolsas podem beneficiar todos os individuos da
sociedade e ndo somente aqueles que detém acbes de companhias abertas. Alguns
dos beneficios gerados pela bolsa de valores para a sociedade como um todo séo:

e Levantamento de capital para negdcios

e Facilitando o crescimento de companhias

e Redistribuicdo de renda

e Criacdo de oportunidades de investimento para pequenos investidores

e Atuacdo como termbmetro da economia.

Com o advento da ferramenta Home Broker, a reconhecida demanda reprimida
por ativos de renda variavel existente no Brasil, em grande parte provocada pela
assimetria de informacao e também pelo custo de transacdo elevado, ambos resultando
em forte barreira a entrada, despertou o interesse do grande publico em buscar
aplicagdes relacionadas a renda variavel como forma de diversificar a alocagéo de seus
recursos. O Home Broker veio trazer ao pequeno investidor a oportunidade

Neste primeiro capitulo veremos o conceito de custos de transacéo e seu impacto
no mercado acionario brasileiro. Como ele influencia o crescimento de investidores no
pais e um pouco da mudanca de estrutura operacional das corretoras e bancos, com a
introducdo do Home Broker, que acaba por impactar os custos, causando sua reducao.

No capitulo 2 teremos uma mostra a respeito de assimetria de informacéo, sua
base tedrica e exemplos de assimetria no mercado, tanto internacional quanto no
mercado doméstico. Obviamente ha uma menor assimetria hoje no mercado com a
evolucdo da disseminacdo da informacdo, mas ainda temos um longo caminho a
percorrer.

Por fim, mostrarei no capitulo 3 uma breve explanacdo sobre a decisdo de
alocacdo de carteira dos investidores, utilizando Markowitz e fazendo uma
demonstracdo de sua teoria, mostrando assim a decisdo que os investidores tém que

fazer no mercado diariamente.



Capitulo 1

1.1 Mercado financeiro — Caracteristicas essenciais

Compde-se de ativos de renda variavel, quais sejam, aqueles cuja remuneragdo
ou retorno de capital ndo pode ser dimensionado no momento da aplicagdo. Sao eles
as acles, quotas ou quinhGes de capital, 0 ouro, ativo financeiro, e 0s contratos
negociados nas bolsas de valores e de futuros.

Nos investimentos em renda varidvel, a possibilidade de perda decorre nédo
apenas da possibilidade de ndo pagamento pelo devedor, ou empresa na qual se
investiu, mas tambeém da possibilidade de a rentabilidade obtida terminar sendo
menor do que a taxa de juros oferecida por aplicacdes de renda fixa disponiveis no
mesmo periodo do investimento.

Mais precisamente falando sobre o investimento no mercado acionario, 0sS
primeiros passos para quem quer investir sdo: conhecer as empresas e a quantidade
de capital que se pretende investir, além dos tipos de a¢Oes que o investidor ira
optar. A respeito dos tipos de acdes, existem as a¢des Ordinarias Nominativas (ON)
e as agOes Preferenciais Nominativas (PN).

As Ordinarias Nominativas (ON) sdo aquelas que possibilitam ao acionista, o
direito de voto dentro da empresa. Embora as acdes (ON) tém como principal foco
proporcionar o direito de voto em assembléia, também proporcionam lucros: cerca
de 10% menos do que os pagos as acbes do tipo (PN). Esses tipos de acgdes
geralmente sdo mais baratas, menos procuradas e por serem dificilmente negociadas
por seus donos, possuem uma pequena liquidez.

Diferentemente das ac¢des (ON), as do tipo Preferenciais Nominativas (PN)
visam somente o lucro da empresa, sem a participacdo e nenhum controle direto do
acionista sobre a mesma. Essas acOes oferecem prioridades no recebimento
exclusivamente de dividendos e lucros, sendo que em caso de dissolucdo da
empresa, ha um reembolso de capital dado ao investidor. Embora os portadores
dessas acOes ndo tenham direito a voto, se a empresa deixa de pagar os dividendos

minimos por trés anos, eles passam a ter.



Quando um investidor compra a acdo de uma empresa, ele esta se tornando socio
dela, ou seja, esta investindo no seu crescimento e desenvolvimento. Sdo dois 0s
principais tipos de riscos (ANDREZO e LIMA, 2006) relacionados a investimentos
em ag0es: risco de mercado e risco de liquidez.

O risco de mercado esta associado a possibilidade de desvaloriza¢do de um ativo
(titulo publico ou acdo, por exemplo), devido as alteracdes politicas, econémicas,
internacionais, fundamentos das empresas entre outras. E a possibilidade de
ocorrerem mudangas no valor do seu investimento associadas a noticia ou
acontecimento que diz respeito direta ou indiretamente a aplicacdo que vocé
escolheu; € associado as oscilacbes dos precos dos ativos e esta oscilagdo é
conhecida no mercado financeiro como volatilidade, ou seja, a oscilagdo de prego de
um ativo em relacdo a sua media (Assaf Neto, 2008).

Outra possibilidade de risco existente € o da de liquidez. Esta surge da
dificuldade em se conseguir encontrar compradores potenciais de um determinado
ativo no momento e no preco desejado. Ocorre quando um ativo esta com baixo
volume de negocios e apresenta grandes diferencas entre o prego que o comprador
estd disposto a pagar (oferta de compra) e aquele pelo qual o vendedor gostaria de
vender (oferta de venda). Quando € necessario vender algum ativo num mercado
iliquido, tende a ser dificil conseguir realizar a venda sem sacrificar o pre¢o do ativo

transacionado.

1.2 — Custo de transacgao

Esse topico tem como intencdo mostrar os efeitos da queda nos custos de
transacdo na popularizacdo das aplicacdes realizadas em renda variavel a partir do
incremento do sistema Home Broker pela Bolsa de Valores de S&o Paulo. Para
analisarmos sob essa Otica, utilizaremos como ponto de partida a Teoria da Firma
desenvolvida pelo economista britanico ganhador do prémio Nobel de 1991, Ronald
Harry Coase.

A Teoria da Firma foi um conceito criado por Ronald Coase em seu artigo de
1937, The Nature of firm. Segundo essa teoria, as firmas trabalham com a oferta de
mercado, ou seja, elas trabalham com as mercadorias que serdo ofertadas aos
consumidores. Como forma de facilitar o entendimento, a teoria ndo analisa as firmas

sob o ponto de vista juridico ou contabil, elas s&o apenas vistas como uma unidade



técnica de producdo, sendo propriedades de individuos ou familias que compram fatores
de producéo para produzir bens e/ou servicos.

A andlise de Coase sobre as firmas tenta responder uma pergunta simples, mas que
acabou passando despercebida e sem resposta por um longo periodo pela teoria
tradicional, afinal, por que uma empresa internaliza atividades nas quais ela poderia
obter, a0 menos teoricamente, a um custo inferior no mercado, supondo a existéncia de
ganhos de eficiéncia provenientes da divisdo do trabalho? A fim de responder essa
questdo, o autor acaba por introduzir o conceito de custos de transacao.

Esses chamados custos de transagdo® surgem em virtude da impossibilidade de
visualizacdo no mundo real do funcionamento do mercado perfeitamente competitivo,
dadas as falhas que ocorrem com relagdo as incertezas do futuro, assimetria de
informacdo, comportamento oportunista de alguns agentes econdmicos, contratos
incompletos entre outra vasta série de fatores que acabam por afastar o sistema
econdmico de seu funcionamento ideal.

Sendo assim, as empresas para de fato competirem no mercado, tem que lidar com
0s quatro custos de transa¢Ges mais relevantes, sendo eles: economias de escala, custos
de externalidades, custos de informacéo e custos dos riscos.

Economias de escala numa explicagdo sintética seria o efeito resultante do
aumento da escala de producdo, que acaba por reduzir o custo unitario de um
determinado produto.

Custos de externalidades s&o conhecidos como o beneficio/custo, afinal
externalidades podem tanto ser positivas quanto negativas, de uma transacdo econémica
que acaba sendo apropriado ou afetando, outros individuos além dos que participam
diretamente na transagéo.

Custos de informacéo se referem ao fato de que para se obter informacéo implica
custos, fato esse que explica em partes a existéncia de mercados locais heterogéneos.

Temos também os custos dos riscos, que acaba sendo definido como a
impossibilidade de ter certeza quanto aos termos com que as transacdes serdo realizadas

no futuro.

3COASE, R.H. The Nature of the firm. Economica, v.4, n.16, p.386 — 405, 1937.



A interacdo entre custo de transacdo e risco pode ser resumida nas palavras de
Dorward (2001).

“Informamos, portanto, pode ter custo e ser simétrica, e como as firmas e individuos buscam
maximizar sua utilidade tendo racionalidade limitada em um mundo de incertezas, eles incorrem em
custos de transacdo em adquirir essas informacfes e em tomar medidas de protecdo contra o risco de
perda nas transagBes. Estas medidas podem envolver uma reunido de informaces e o uso de formas

contratuais que reduzem o risco de comportamentos oportunistas de outras partes, com o custo de reduzir
incentivos, reduzir eficiéncia na producéo, ou obter precos menos favoraveis. Exposicao ao risco,
portanto, torna — se fator chave em custos de transacéo, tal que, quanto maior a exposi¢ao ao risco,
maiores 0s custos que uma firma desejara incorrer para reduzir os riscos que ela enfrenta.”

De acordo com Zybelrsztajn (1995), dois pressupostos a respeito do
comportamento dos agentes econdmicos acabam sendo também de fundamental
importancia para utilizarmos como base de sustentacdo da teoria dos custos de
transacéo: racionalidade limitada e oportunismo.

A racionalidade limitada diz respeito ao fato dos agentes terem um
comportamento maximizador, mas, devido a limitacdo desse comportamento por
questdes muitas vezes psicologicas, acaba ndo alcancando a maxima otimizagéo, o que
deixa os contratos entdo firmados por esses agentes com um carater incompleto.

Enquanto que a questdo do oportunismo como caracteristica do agente econémico
é de facil entendimento, ela diz respeito a busca do auto-interesse, onde 0s agentes
procuram obter vantagens nas transacdes nas quais estdo envolvidos. A existéncia do
oportunismo pode impor perdas importantes para 0s agentes que se encontrarem em
situacdo desfavoravel frente aos considerados oportunistas.

Essas duas caracteristicas apesar de serem de dificil avaliacdo e visualizacéo,
afinal, como podemos medir ou analisar o grau de oportunismo ou de conhecimento dos
agentes envolvidos numa transacdo econdmica? Acaba tendo grande relevancia nas
atitudes futuras desses mesmos agentes, fato esse que acaba impactando nos custos de
transacéo vigentes.

Portanto, partindo da idéia que as empresas sdo administradas por agentes
econdmicos racionais e que com isso buscam maximizar seus lucros ofertando seus
produtos ou servicos com um preco competitivo, ndo maior do que os demandantes
estejam propensos a aceitar pagar, por isso, com a introducdo do Home Broker no pais,
as corretoras de valores entdo existentes passaram, em grande medida por causa da
concorréncia no setor, a ofertar servicos com precos cada vez mais acessiveis a uma

nova parcela da populacéo que viu a oportunidade de diversificar seus investimentos.



A implantagdo do Home Broker no Brasil se deu a partir de Marco de 1999, e seu
funcionamento é semelhante ao usado nos sistemas de home banking dos bancos. O
intuito de sua adocéo foi agilizar e facilitar o acesso das pessoas ao mercado de renda
variavel.

Para se ter uma idéia da popularizacdo que o0 Home Broker trouxe para a Bovespa,
segundo dados do site da prdpria entidade, em julho de 2010 foram registrados um total
de 598.352* contas de Pessoas Fisicas que estavam aplicando atualmente na Bolsa. Esse
numero poderia ser muito maior caso 0s custos de transacdo fossem menores. Toda
pessoa que decide investir na Bovespa precisa abrir uma conta em uma corretora de
valores, pois ela € a intermediadora entre o investidor e a Bovespa.

O elevado crescimento do numero de investidores atual pode ser explicado mais
precisamente com base em trés fatores principais: estabilizagdo macroecondmica,
mudanca cultural e desenvolvimento do Home Broker.

Por estabilizacdo macroecondmica entenda-se como o fim da inflacdo e a
consequente queda nas taxas de juros a partir da implantacdo do plano Real que fizeram
com que empresarios e investidores tivessem condicGes de planejar e investir a longo
prazo. Uma taxa de juros mais baixa, significa que investidores que antes so faziam esse
tipo de aplicacdo, terdo que migrar para outro tipo de investimento, no caso em renda
variavel, caso estejam em busca de retornos maiores do que o mercado oferece para
renda fixa.

Mudanca cultural ocorre devagar, mas é visivel, cada vez mais um numero maior
de familias brasileiras comega a considerar o investimento em renda variavel como uma
opcéo de planejar seus rendimentos futuros. Para isso, € necessario buscar um maior
nivel educacional, entender os riscos envolvidos e aprender a selecionar onde investir
seu dinheiro de acordo com seu perfil de risco.

O desenvolvimento do Home Broker permitiu que uma grande parcela de
investidores de menor patrimonio passassem a ser atendidos pelas corretoras, afinal, em
grande parte dos casos ja ndo se faz mais necessario o uso de intervencdo humana tendo
em vista que as ordens sdo enviadas diretamente para a Bolsa. Para se ter uma idéia,
antes do Home Broker um investidor tinha que, necessariamente, ser atendido por um

operador atraves das mesas de operacdes, 0 que gerava a necessidade e a exigéncia por

* Informag&o obtida no site :www.bmfbovespa.com.br



parte das corretoras que os investidores tivessem um patrimdnio mais elevado ja que
teriam que rentabilizar toda a estrutura utilizada.
Algumas das vantagens que o Home Broker proporciona para atrair 0S novos

investidores sdo:

Baixo custo de operacao.

e Baixo investimento inicial: algumas corretoras acabam nem determinando
um valor minimo de aplicacéo inicial.

e Acesso a cotagOes e investimento em tempo real.

e Ferramentas de andlise gréafica gratuita.

e Transparéncia no envio das ordens e acompanhamento das mesmas, tudo

feito praticamente sem intervengdo humana.

Com tamanha facilidade de acesso, é claro perceber o porqué do consideravel
aumento de investidores, a questdo agora passa ndo apenas a ter acesso ao mercado de
renda variavel, mas sim de realmente conseguir obter rendimentos nele. Afinal, vale
destacar que com a crise econdmica mundial ocorrida a partir do final de 2008, que
serviu como um alerta para esses novos investidores, pois, grande parte deles jamais
havia passado por um periodo de crise, tendo a maioria dos investidores entrado no
mercado no periodo de forte alta e, portanto, ndo sabendo como agir no periodo de crise.

Apbés o0 prejuizo, grande parte dos investidores acabam por buscar um
aprofundamento dos estudos para entender e buscar sinais de enfraquecimento do
mercado, esse comportamento que no primeiro momento de crise aparenta ser
prejudicial, no fim, acaba sendo benéfico na medida em que seleciona investidores que
realmente desejam investir de médio a longo prazo no mercado de renda variavel e que
para isso estdo buscando formas de se aperfeicoar.

Segundo dados do site da Bovespa, temos no Brasil um cenario propicio para
presenciar uma verdadeira explosdo no nimero de investidores Pessoa Fisica, esse
aumento poderia chegar a dez vezes o numero de investidores atuais em cinco anos, ou
seja, aproximadamente mais de cinco milhdes de pessoas.

Apos se quebrar essa barreira a respeito da restricdo de acesso ao mercado devido
a altos custos de transacdo entdo existentes antes do surgimento do Home Broker, os

principais custos de transagéo atual no mercado sdo:



e Taxade custodia: sendo que essa taxa pode ser fixa ou variavel, € uma taxa
cobrada pela manutencdo dos ativos que estdo em sua guarda. Existem
corretoras que nao cobram esse servico.

e Taxade corretagem: é a taxa que incide sobre a ordem de compra ou venda
de acbes. E formada por um valor fixo e/ou variavel, conforme o volume
total das operacdes realizadas.

e Emolumentos: correspondem as taxas de liquidacdo e negociacdo cobradas
pela Bovespa e pela CBLC (Companhia Brasileira de Liquidacdo e
Custodia) para cada tipo de operagédo ou produto.

e Imposto de renda: na Bovespa € devido sobre os ganhos liquidos auferidos
por Pessoas Fisicas e Pessoas Juridicas, na venda ou liquidacdo de

operacoes.

Sendo esses custos de transagcdo atuais mais “acessiveis” a grande parte da
populacdo, obviamente temos outras barreiras a entrada de mais investidores no
mercado, as quais, mais duas dessas barreiras serdo tratadas ainda nessa monografia.
Mas quando comparado ao antigo sistema no qual o Unico meio de comunicagédo entre a
corretora e 0 cliente era o telefone, o Home Broker mostrou — se ser uma eficiente

forma de reducéo de custo e uma grande forma de ganhos em economia de escala.



Capitulo 2 — Assimetria de informacéo

2.1 — As imperfeigdes de mercado

Outro topico importante a ser analisado a respeito da populariza¢cdo do mercado
de renda variavel no Brasil seria assimetria de informacdo. Tendo como um dos
principais difusores dessa teoria 0 ganhador do prémio Nobel de 2001, o americano
Joseph Stiglitz®.

Sua teoria é de fundamental importancia para entendermos o que ocorre no
mercado brasileiro, assim como em praticamente todas as areas de atuacdo de agentes
econdmicos, afinal, Stiglitz nos mostrou a teoria dos mercados com informacgdes
assimétricas.

Stiglitz contesta frontalmente um dos grandes tedricos da economia, Adam

Smith e sua famosa teoria da “mao invisivel”®

, que segundo a qual seria responsavel por
equilibrar naturalmente as economias quando em livre concorréncia, para Joseph, em

um discurso que ficou famoso na ocasidao do recebimento do Nobel:

" O conjunto de idéias que eu vou apresentar aqui solapou as teorias de Smith e a visdo de governo que
nela se apoiava. Elas sugeriram que a razéo pela qual a méo invisivel é invisivel é por que ela nédo existe

ou, quando existe, esta paralitica"

As economias de mercado estéo repletas de imperfeicdes, a teoria da assimetria
de informac&o veio contradizer o que era antes aceito como uma verdade universal. Os
modelos formais da Economia tradicional se constituem em modelos tedricos nas quais
a informacdo € sempre considerada perfeita, por hipotese. Hoje, sabemos que a

informacdo quase nunca ¢ perfeita, mas a esperanca na qual se sustentava esses modelos

% Professor da Universidade de Columbia
®In: A Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations.



teoricos, era de que as economias nas quais as informacdes ndo fossem muito
imperfeitas fossem quase idénticas as economias com informagdes perfeitas.

Uma das maiores, sendo a maior contribuicdo da teoria de Stiglitz, foi
comprovar que isso de fato ndo correspondia a realidade, afinal, basta uma pequena
imperfeigdo nas informagdes para causar um profundo efeito na natureza do equilibrio
econdmico.

Segundo o0 modelo econémico neoclassico tradicional, os mercados séo “Pareto-

eficientes™’

, exceto em alguns poucos casos enumerados, onde ocorrem falhas de
mercado. Segundo a nova teoria proposta por Stiglitz, a respeito do “paradigma da
informacdo imperfeita”, os mercados quase nunca serdo “Pareto-eficientes”, se por um
lado, as recentes introdugdes tedricas derrubam antigos fundamentos da Ciéncia
Econdmica, por outro, ela explica uma série de fendmenos que até entdo ndo tinham
explicacdo pelos antigos modelos neoclassicos.

Os estudos de Stiglitz revelaram que determinadas intervencdes, entre elas do
governo, nos mercados poderiam beneficiar a economia como um todo, e, por
consequéncia, todos os individuos que nela estao inseridos. Sua teoria demonstrou que a
aquisicdo de informacéo esta longe de ser perfeita, além de que, as maiores parcelas de
lucro ganhas através da obtencdo de informacédo sdo compostas dos chamados rent
seeking, ou seja, ganhos de uns em cima dos outros, o que ndo é benefico para a
economia como um todo.

Um dos argumentos mais usados para justificar a existéncias de mercados
financeiros liberados € que isso, no final, favoreceria a obtencdo de melhores
informacbes para todos os agentes envolvidos no geral; por exemplo, se algum

individuo por meio de uma informacéo sigilosa souber antes dos demais que uma agéo

" Existem 3 condi¢Bes necessarias para que uma economia possa ser considerada Pareto Eficiente:

e eficiéncia nas trocas - 0 que é produzido numa economia é distribuido de forma eficiente pelos
agentes econdmicos, possibilitando que nao sejam necessarias mais trocas entre individuos, isto
é a taxa marginal de substituicdo € mesma para todos os individuos;

e eficiéncia na producéo - quando é possivel produzir mais de um tipo de bens sem reduzir a
producdo de outros, isto é, quando a economia se encontra sobre a sua curva de possibilidade de
producdo;

e eficiéncia ho mix de produtos - 0s bens produzidos numa economia devem refletir as
preferéncias dos agentes econdmicos dessa economia. A taxa marginal de substituicdo deve ser
igual a taxa marginal de transformacao.



de uma determinada empresa tera uma valorizagdo acima da média em um dado
periodo, essa pessoa realizaria assim um ganho de capital. Mas a questdo fundamental
aqui ndo é saber se um investidor individual, por ter acesso a uma informagéo que 0s
demais agentes ainda ndo tiveram acesso ficard mais rico. A questdo que interessa saber
é se a sociedade e a economia como um todo, vao se beneficiar com isso, ou sera apenas
mais um caso de ganhos obtidos pela informacdo a custa dos outros, para melhor

demonstrar essa questdo, vou utilizar o exemplo do proprio Stiglitz:

"Suponha que durante uma aula, como por milagre, 100 notas de 50 reais caissem do
forro, cada uma exatamente no pé esquerdo de cada aluno. Evidentemente os alunos poderiam
esperar a aula terminar para apanhar o dinheiro a seus pés. Essa espera ndo alteraria em nada
seus beneficios. Mas isso ndo seria um "equilibrio de Nash":® se todos os alunos fizessem isso,
poderia ser beneficiado qualquer "espertinho™ se agachasse imediatamente e apanhasse todas as
notas que conseguisse do chdo. Cada aluno individualmente, percebendo essa possibilidade, se
abaixa para apanhar as notas ao mesmo tempo. O equilibrio assim obtido ndo coloca nenhum
dos alunos, nem a classe toda, em uma situacdo melhor do que se tivesem todos aguardado o
fim da aula para apanhar o dinheiro - mas criou um "custo social imenso"; nesse exemplo,
representado pela interrupcdo da aula. Existem potencialmente muitas outras ineficiéncias

geradas pela aquisi¢cdo da informag&o."

Obviamente existem muitas criticas com relagdo a teoria da informacéo
assimétrica, afinal, Samuelson® considerava as falhas de mercado como “excecdes” a
regra geral dos mercados eficientes. Mas os teoremas de Stiglitz postulam que as falhas
de mercado sdo a “norma”, e estabelecem que os governos podem sempre melhorar a
eficiéncia da alocacdo dos recursos em relacdo ao livre mercado. As objeces e criticas
advindas da teoria de Stiglitz ndo sdo em grande parte provenientes do campo das
Ciéncias Econdmicas, e sim, do campo da Sociologia, afinal as questdes que ficam séo
de quais seriam 0s mecanismos capazes de conter o poder coercitivo de um Estado

intervencionista e como deveriam ser as relacdes entre esse Estado e a sociedade civil.

8 0 conceito de equilibrio de Nash enquadra-se na denominada teoria dos jogos, apresentada na obra
Theory of Games and Economics Behavior, apresentada por John von Neumann e Oskar Morgenstern em
1944, Esta teoria consiste numa abordagem matematica da questdo da interacdo entre decisfes de

intervenientes num determinado jogo.

® Samuelson, Paul A, Willian D. Nordhaus. Economia. Mgraw — Hill. 2005



Outro ponto a ser destacado a respeito de informagfes assimétricas nas quais
elas se encaixam, é na conhecida governanca corporativa, que pode ser definida como
um conjunto de processos, leis, costumes, politicas, regulamentos e instituicbes que
regulam a maneira como uma empresa € dirigida e/ou controlada como também sua
relacdo com os investidores. Mais precisamente, a assimetria de informacgdes quando
observada pelo universo dos agentes econémicos que realizam investimento em bolsa
de valores, diz respeito a transparéncia de uma empresa, afinal, os administradores das
empresas hoje em dia devem partilhar do “desejo de informar”, tanto interna quanto
externamente, particularmente quando espontanea, franca e rapida, resultam um clima
de confianca, tanto internamente, quanto nas relacdes das empresas com terceiros. A
Hipdtese de Mercados Eficientes, daqui em diante HME, se fundamenta na premissa de
que o preco das agdes a cada instante demonstra o0 consenso geral do mercado
relativamente aos valores das respectivas agoes.

Isso se da& devido as informacgbes disponiveis a milhares de analistas que
permanentemente, procuram estimar o valor de cada a¢do negociada. No Brasil, no caso
de empresas publicas, existe a Lei de Responsabilidade Fiscal, que obriga o gestor
publico a informar as condi¢Oes da empresa, trazendo certa transparéncia a seus atos e

com isso diminuindo a assimetria de informacgoes.

2.1.2 — A importéancia da transparéncia

Assimetria de informacdo como pode ser visto acaba impactando praticamente
todas as areas onde haja uma relacdo econdmica entre agentes, mais especificadamente
falando, até mesmo na Bolsa de Valores, que afinal, € o objeto de estudo dessa
monografia. Investidores que utilizam métodos da escola fundamentalista'® concentram
suas andlises nos principais fundamentos econémicos e financeiros da empresa
buscando encontrar um valor intrinseco para cada ativo que Seria seu preco justo, ao
seja, que refletiria as expectativas de resultados futuros. Esse método e conhecido como
valuation. Para selecionar os precos de compra e venda utilizam demonstracfes
financeiras, andlise vertical, analise horizontal, analise setorial e analise de indices.

Informacgdes ndo condizentes com a realidade contabil da empresa levariam a grandes

10 Método de andlise que estuda as questdes relativas & economia e a0 segmento a que pertence & empresa.
(Assaf Neto, 2008, p.282).



distorcdes nas analises como também a obtencgéo de informacdes privilegiadas contraria
as praticas de governanca corporativa.

Até mesmo nos Estados Unidos onde a metodologia contébil é considerada a
mais rigorosa do mundo, escapou de um escandalo por assimetria de informacdo, o
mundialmente conhecido caso da Enron em 2001, que durante mais de dois distorceu
seus balangos de forma a enganar seus acionistas e 0 mercado, causando prejuizos de
mais de bilhdes de dolares e que acabaram afetando diretamente a credibilidade do
mercado e causando questionamentos sobre sua transparéncia.

Como resultado de tais assimetrias pode ser citado o prejuizo ao pequeno
investidor e queda na credibilidade do mercado acionario.

A liberalizacdo financeira citada na teoria de Stiglitz de fato pode ser vista de
certa forma hoje nos mercados, afinal, com a evolugéo tecnoldgica tanto do sistema
bancario quanto dos meios de informacdo, pode-se dizer que a assimetria vista
atualmente nos mercados seja menor em relagdo ha anos passados, onde, sem acesso a
internet ou a outro tipo de instrumento que informasse instantaneamente, 0s agentes
ficariam a mercé puramente de seus “instintos” enquanto que obviamente existiriam
outros agentes que teriam acesso a informacg6es que ndo foram compartilhadas.

O aumento do nimero de pessoas que investem no mercado acionario por si so,
ja é uma demonstracdo de transparéncia e eficiéncia da Bolsa brasileira, deve-se levar
em conta a dificuldade de expanséao de investidores no pais, devido a baixa escolaridade
e nivel de renda de grande parte da populagéo, além é claro, da existéncia da CVM
(Comisséo de Valores Mobiliarios) que € o 6rgdo regulador responsavel pela Bovespa e
que beneficia a transparéncia das negociagoes.

A evolucdo da Bovespa nos ultimos anos, mostra que apenas controlar a inflagdo
e facilitar o acesso dos estrangeiros ao nosso mercado acionario nao é suficiente para
transformar o mercado de capitais em elemento vigoroso para o crescimento do
investimento e da economia brasileira, ainda que de fato esses dois fatores sejam de
suma importancia para tal. A dimensdo das dificuldades e as possibilidades de expanséo
sdo imensas, para a concretizacdo desse processo € necessario continuar com mudancas
institucionais e legais, que promovam uma maior abertura e integracdo do sistema
bancario, financeiro e pessoas fisicas, de forma a reduzir a assimetria de informacéo e
aumentar a seguranca e eficiéncia nas questdes envolvidas.

Para um melhor entendimento a respeito do impacto da assimetria de informacéo

no mercado brasileiro, podemos analisar o caso da capitalizacdo da Petrobras ocorrida



em outubro de 2010 o que prova que o mercado de acles definitivamente ndo é local
para pessoas sem conhecimento minimo, quem se arrisca sem ter as devidas
informacbes e conhecimentos estd se dispondo a incorrer em perdas no curto ou
curtissimo prazo. Em um mercado que ainda néo atingiu a devida maturidade, 0os novos
investidores sdo altamente dependentes de “conselhos” a respeito de compra e venda de
ativos, atraves de notas emitidas por bancos e corretoras, fato esse que abre margem a
manipulagdo dos peguenos investidores tendo em vista seus relativos baixos graus de
conhecimento do investimento em questéo.

Nesse tipo de acontecimento, entenda-se capitalizacdo da Petrobras, 0s mais bem
informados acabam por fazer a festa, pois conseguem sair na frente e ditar o

" acabam

comportamento do mercado, enquanto que os chamados “peixes pequenos
por amargar o prejuizo. Algumas das instituicdes contratadas para vender os papéis da
empresa, recebendo comissdes para isso, recomendaram a compra dos ativos para seus
clientes. Mas logo depois do encerramento da oferta, emitiram relatorios rebaixando o
desempenho das acdes, o que levou as cotacdes a cairem abaixo do valor da oferta.

Esse fato foi justamente o que duas corretoras de grande porte ligadas aos
bancos Credit Suisse e Morgan Stanley fizeram e que chamou atencdo dos operadores.
No feriado do ultimo dia 12/10/2010, o banco suico Credit Suisse divulgou um
documento assinado por seus economistas praticamente recomendando a venda das
acOes da estatal. A classificacdo das acdes da Petrobras feitas pelo altimo relatorio do
banco suico foi neutra, mas a instituicdo reduziu o pre¢o-alvo, ou seja, o valor esperado
para o papel atingir na bolsa de Nova York em outubro de 2011, que baixou de US$ 65
para US$ 43. O mais curioso nesse acontecimento foi o comportamento da corretora
suica, que chegou a comprar quase o dobro do volume de acbes da Petrobras que
adquiriu nos dias anteriores, chegando até a liderar o ranking de negociacdes de ac¢oes
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo.

Comportamento semelhante ocorreu com a Morgan Stanley, que divulgou no
inicio do més um relatério recomendando a compra das agdes da estatal, mas também
indicando queda no preco-alvo, que passou de US$ 65 para US$ 45. A corretora do

banco, entretanto, surpreendentemente foi na contramé&o de seu préprio relatorio e saiu

11 Jargdo utilizado para definir pequenos investidores que operam na mesma direcdo e tomam suas
decisGes com base no que os grandes investidores (chamados de tubardes) estdo fazendo, sempre com
uma defasagem de tempo. O movimento se assemelha ao de um cardume de peixes no mar que correm na
mesma direcdo e quase sempre sdo presas para 0s “tubardes”.



vendendo. Sendo que nos das seguintes, figurou como um dos maiores vendedores de
acOes da estatal.

Diante desse quadro demonstrado, considerado atipico pelos operadores de
pequeno e médio porte, percebe-se claramente que nem sempre aquilo que os analistas
dos bancos recomendam € o que as corretoras das mesmas instituicbes executam. Logo,
0 pequeno investidor deve tomar cuidado e ndo sair vendendo seus papéis sempre que
sai um relatério de banco recomendando venda ou vice-versa.

Mas a lista de quem s&o os investidores das corretoras é praticamente sigilo de
Estado, sendo aberta apenas para a Bolsa e para o 6rgdo regulador, no caso de alguma
investigacdo. Entretanto, segundo analistas, como todo grande banco tem corretora na
bolsa, a maior carteira geralmente é composta pelos fundos de investimentos dos
proprios bancos a que elas pertencem. Um ex-diretor da CVM concorda com essa
afirmacé@o do mercado e analisa como freqiiente o comportamento das corretoras de nem
sempre acompanhar o que mandam os relatdrios dos bancos. As maiores criticas séo
com relacéo a falta de fiscalizagdo da CVM nesses casos.

Fica evidente nesse exemplo recente, que agentes detentores de informacgéo séo
capazes de manipular os menores investidores, que dependem das informacgoes obtidas
por meio de corretoras por nao terem o conhecimento ideal para analisarem o mercado
por conta prépria, e com isso obterem ganhos de forma injusta.

Os negocios na bolsa acontecem devido a assimetria de informacgdo. Enquanto
para alguns investidores determinado papel de uma empresa pode ser considerado
barato, para outro investidor, esse mesmo papel pode ser considerado com prego acima
da media, e isso faz com que haja compra e venda de a¢des no mercado. Claramente a
introducdo do Home Broker no Brasil serviu para diminuir essa assimetria, afinal, com a
maior popularizagdo e liquidez proporcionada no sistema, ficou mais dificil e de certa
forma mais arriscado manipular o mercado, é claro que fatos como da capitalizacdo da
Petrobras podem ainda ocorrer, como de fato ocorreram, o que pode levantar duvidas a
respeito da transparéncia do processo de negociacao do pais.

A existéncia de mecanismos de protecdo aos investidores minoritarios em
algumas bolsas de valores, em detrimento de outras, fato esse que indica que alguns
mercados ja atingiram um maior nivel de desenvolvimento. Além disso, em funcdo da
midia, em paises mais desenvolvidos a informacdo € disponibilizada de forma mais
rapida e eficiente o que leva o investidor de paises menos desenvolvidos a operar em

desvantagem.



Em um mercado onde existam investidores que ndo tem informacdes suficientes
para tomarem suas decisdes, havera uma ma precificacdo dos ativos ou, pelo menos, um
retardamento nos ajustes de precos no momento de divulgacdo de informacgdes
relevantes. Entre outras razdes, isso se explica pelo fato de que em mercados mais
evoluidos, existe um maior ndmero de investidores profissionais, com melhor
capacidade de analisar e interpretar uma informacgdo sobre o preco de um ativo. De
forma que, quanto maior for a assimetria de informagdo, menor tende a ser a eficiéncia
do mercado.

E de se supor que a disseminacdo de informacdes globais pode ocorrer mais
eficientemente em paises desenvolvidos, como € o caso dos Estados Unidos, do que em
paises emergentes, caso do Brasil. Primeiro, por que o poder da midia em paises
desenvolvidos é inquestionavelmente maior do que nos emergentes. Segundo, por forca
do idioma. A grande maioria das noticias de importancia global, e que obviamente
afetam o desempenho das empresas listadas na Bolsa brasileira, sdo divulgadas em
lingua inglesa, favorecendo quem tem dominio deste idioma na assimilacdo da
informacdo. Investidores que dependem da interpretacdo e traducdo de outros agentes
dessas mesmas informacbes podem ser prejudicados pela demora ao acesso dessas
informacdes, incorrendo em prejuizos dessa forma.

A HME tem relacdo com o conceito de assimetria de informacgédo porque, em
mercados eficientes, ndo existem grandes diferencas e informacao entre os investidores.
Neste caso, 0s precos se manteriam sempre em relativo equilibrio. Por outro lado, em
mercados onde exista assimetria de informacdo, havera possibilidade de ocorréncia de
arbitragem, caso em que o0s precos dos ativos ndo refletem, com rapidez suficiente,

todas as informac6es consideradas relevantes.



Capitulo 3 — A alocacéo de portfolio

3.1 — A decisdo de investir

N&o ha davidas que a decisdo de investir, € objeto de estudo constante por parte
dos executivos, j& que, em determinadas situacdes, pode significar o fracasso ou o
sucesso de toda uma operacgéo financeira. Uma forma de “escolher” um investimento de
forma a minimizar seus riscos foi proposta por Harry Max Markowitz, que futuramente
viria a ganhar o prémio Nobel de Economia em 1990.

A Teoria Moderna do Portfélio proposta por Markowitz tinha como objetivo
escolher a carteira “0tima” de investimento atraves da tomada de decisdo do investidor,
desse modo, entende-se que uma tomada de decisdo no presente devera causar impactos
no futuro, mesmo havendo enormes dificuldades para se estabelecer esses efeitos, sejam
eles positivos ou negativos, bem como o0s instrumentos para destaca-los.

E importante notar que as decisdes estdo inseridas em um ambiente de
mudancas, no qual risco e incerteza sdo elementos preponderantes em termos de
conjuntura econdmica, politica e social.

Uma forma de auxiliar no processo decisorio é fazer uma previsédo, assim, a todo
instante estd se fazendo previsdes sobre o futuro, sobre os resultados que os atos, as
decisbes poderdo desencadear. E em funcdo dessas previsdes de resultados que s&o
tomadas as decisdes. Existem alguns elementos que antecedem a tomada de deciséo,
entre eles podemos citar experiéncia, julgamento, ambiente e risco (incerteza e
probabilidades).

Experiéncia provém do conjunto de situacfes vividas por uma pessoa e sera
tanto maior, quanto maior for o nimero de exposicbes ao processo decisorio. E
importante considerar o numero de exposi¢coes a diferentes processos de deciséo, o nivel
de responsabilidade do envolvido na tomada da decisdo, com quem a compartilhou e,
finalmente, os resultados obtidos.

Em muitos casos, o investidor decidira abertamente com base em sua
experiéncia, mas julgamento requer dele algo mais. O julgamento parece tanto mais

importante quando o decisor'? é obrigado a contrariar sua experiéncia; é nessas ocasioes

12 Estamos utilizando o termo como sindnimo de tomador de decisdes.



que aparece certa habilidade inata aos tomadores de decisdo. Claro que a ocorréncia
desses fatos amplia a experiéncia do decisor em sua capacidade de julgamento, o que
leva a uma espécie de ciclo que envolve experiéncias e julgamentos.

O ambiente deve ser analisado sob dois aspectos, ou seja, antes e depois da
deciséo, sabendo que sua decisdo pode afetar ndo somente a ele proprio, mas outros
agentes envolvidos na negociagé&o.

Existem alguns conceitos com 0s quais se convive, quase sempre, de forma
natural. O risco, a certeza e a incerteza sdo conceitos desse tipo, visto que as pessoas
levam a vida voltadas para o futuro. Assim, estdo habituadas as condicdes de risco e
incerteza. Naturalmente, essa questdo se torna mais importante no mundo dos negocios,
onde a avaliagdo dos riscos é fundamental para a tomada de decisdo.

Markowitz (1952) foi o pioneiro na formulag&o e desenvolvimento da teoria de
diversificacdo de investimentos sob condigdes de risco e seu modelo para construir uma
carteira “otima” de titulos se baseia na minimizacao do risco, sendo este quantificado
pela variancia do retorno dos mesmos.

A selecdo da carteira 6tima, como ja citado anteriormente, € subjetiva, pois
dependerd da “filosofia” do investidor. Economicamente falando, dizemos que
dependerd da “funcdo utilidade” do mesmo. Por exemplo, alguns investidores, tidos
com perfil mais agressivo, costumam selecionar carteiras com perspectivas de oferecer
altos retornos, mesmo associadas a elevados riscos. Outros investidores ndo, pois tendo
um perfil mais conservador, preferem incorrer em menores riscos, aceitando menores
retornos previstos.

O conceito de risco pode ser operacionalizado por diferentes funcdes que
refletem a variabilidade do retorno. Pode-se dizer que a razdo pela qual a medida de
risco, em geral, esta associada com a variabilidade do retorno, é devido ao fato de se
acreditar que uma empresa que vem se mantendo, ao longo do tempo, com taxas de
retorno mais ou menos constantes, deverd dar um retorno previsivel para um periodo
futuro. Ja uma empresa que vem alternando retornos altos e baixos, trara consigo uma
incerteza (risco) bem maior do que a primeira, no que se refere a expectativa de retorno
futuro.

Até 1950, o risco era analisado somente atraves de aspectos puramente
qualitativos, deve-se por isso a Markowitz (1952), o tratamento do risco sob termos
quantitativos. Houve entdo, uma verdadeira revolugdo nos campos das financas e

economia.



Admitindo que os investidores sejam avessos ao risco, Markowitz indicou que,
para determinado retorno esperado, o correto seria tratar de minimizar a variancia desse
retorno. Em outras palavras, sugeriu 0 uso da variancia esperada no retorno como
medida do risco de um investimento.

Seu modelo, de acordo com Securato, 2007, tem a seguinte forma:

N N
MinRI(X) = > > Sijxixj
i=1 j

j=1

Y dixi=(1+a)K

j=1

Onde Sij € a estimativa da covariancia entre os retornos Ci e Cj das acbes i e j, e

0s outros termos assim definidos:

N = namero de a¢des diferentes que formam a lista preparada a etapa de
analise das acdes para investimento;

pj = preco da acao j;

Xj = namero de agdes j adquiridas;

K = reais (R$) para compra de ac¢des;

gj = estimativa do retorno da acéo j para um periodo proximo;

a = valor maior que zero (a> 0).

O valor de a € positivo pois o0 investidor ndo estara interessado em uma carteira
que tenha um retorno esperado menor do que K, seu investimento original.
Incrementando-se o a, faz-se a parametrizacdo do modelo, gerando como resultado, a
carteira eficiente.

Supondo um investidor que dispde de K reais para a compra de acgles. Se

adquirir uma carteira X = (x]), a seguinte relacdo devera se satisfazer:



N
@ 2 pixi=K,
j=1

Sendo Cj o retorno em um periodo de tempo (diario, mensal, trimestral,
semestral,...) correspondente ao investimento em uma acéo j, é evidente que Cj é uma

variavel aleatoria. Portanto o valor esperado do retorno da carteira X é:
N - -
2 > ECixi,
j=1

Sendo E(Cj) a esperanca matematica de Cj.
Como néo se conhece exatamente a distribuicdo de probabilidade de Cj, supGe-
se que o investidor usara um estimador de E(Cj), dado pela média dos retornos nos

altimos *“S” periodos de tempo equivalentes. Sendo Chj o retorno esperado

correspondente ao periodo h, para uma acéo j, o estimador de E(Cj) sera:
gi=(> CiJs.
h=1

Portanto, em lugar de trabalhar com a expresséo (2), o investidor usa como estimativa

do retorno esperado para a carteira X a expressao seguinte:
N - -
3 2. gixi.
j=1

E I6gico que o investidor ndo estara interessado em uma carteira que tenha um
retorno esperado menor do que K. De modo que sé serdo consideradas carteiras que

satisfacam uma relagéo do tipo:

@) > gixj = (1+a)K,

j=1

Sendoa > 0, j=1,...,N



Logo, a forma geral do modelo a ser estudado € a seguinte:

MinRi (x)
N - -

D pixi=K
j=1

N

Y dixi=(1+a)K

j=1
xj > 0,j=1,..,N

Ou seja, trata-se de um problema de programacdo matematica paramétrica, ja
que o valor de a sera parametrizado.

Para cada valor de a, ndo negativo, até certo limite maximo, obtém-se uma
carteira com 0 menor risco possivel, com investimento de K reais, e com retorno
esperado estimado em (1 + a)K reais.

Concluindo essa demonstracdo, 0 modelo quadratico proposto por Markowitz

(1952) toma como medida do risco de uma carteira a variancia do retorno total. A
vantagem deste enfoque é que o retorno das empresas que compdem as carteiras terdo
correlacdo entre si bastante pequena. Esta diversificacdo pode reduzir significativamente
0 risco, pois, numa carteira composta de acdes altamente correlacionadas, o risco de
perda em condi¢des econdmicas desfavoraveis é bem alto.
Apesar da importancia de Markowitz e de sua contribuicdo matematica, além dos
futuros tedricos que vieram a contribuir posteriormente com esse campo da Economia,
para a geréncia do risco, devemos nos lembrar que o principio dessas teorias € modelar
0 comportamento humano. Toda teoria probabilistica seria de nenhuma importancia se
utilizada de forma equivocada no momento da deciséo.

A irracionalidade dos mercados, faz com que cada vez mais essa area cresca,
podemos citar uma parte da Teoria de Daniel Kahneman e Amos Tversky, ganhadores
do prémio Nobel de Economia em 2002, que desenvolveram o “viés de aversao ao

risco” como parte de sua Teoria Prospectiva.



O Viés de Aversdo ao Risco observa que as pessoas tem um impulso maior para
evitar perdas do que para adquirir ganhos, ele faz com que os investidores mantenham
por muito tempo investimentos que ndo deram certo, na esperanga de recuperarem a
perda e diminuir o incébmodo do prejuizo. Aversdo ao Risco faz também com que os
investidores vendam muito cedo investimentos que geraram lucro, fazendo com que
percam o beneficio de potenciais lucros futuros nesses investimentos, ou seja, esses
investidores sdo corajosos nas perdas mas covardes nos lucros. Estes dois impulsos
podem levar a carteira dos investidores fique desbalanceado, apresentando ganhos
menores do que o esperado alem de um risco maior.

No campo financeiro, varios investidores tem excesso de confianga em seus
proprios julgamentos e sua capacidade de investimento, sendo negativamente afetados
quando o mercado se posiciona na dire¢do contraria a qual ele havia “previsto”. Este
excesso de confianca descreve uma tendéncia de alguns a acreditar que podem controlar
ou ao menos influenciar resultados que eles na verdade n&o tem controle algum.

Fica claro dessa forma, que para os investidores, ndo basta apenas uma teoria
como a de Markowitz, que visa a minimizar os riscos, ha muitas outras variaveis
envolvidas que podem, e véo, afetar nossas decisdes. Com a implantacdo do Home
Broker no Brasil, esse processo de decisdo, que antes se encontrava mais distante dos
investidores, afinal, era mais simples deixar algum banco ou corretora gerenciando sua
carteira, devido a burocracia e dificuldades técnicas do mercado entdo existentes, passa
a estar mais proximo dos investidores, sejam eles pequenos ou grandes; o acesso foi
facilitado e dessa forma estimulou-se uma maior adesdo de investidores em busca de
maiores retornos do que os obtidos em renda fixa.

O Home Broker passa a ser uma ferramenta de fundamental importancia para os
investidores, pois na medida em que possibilita um répido e confiavel acesso a
mercados acionarios antes considerados restritos, a questdo principal agora, passa a ser a
decis@o de investir, afinal temos varios perfis diferentes de investidores, desde os que
toleram investimentos em acOes mais volateis, até aqueles nos quais simples

investimentos na caderneta de poupanca ja séo suficientes.



Conclusao

Podemos ver que o aconteceram mudancas no mercado com a introducdo do
Home Broker, obviamente, o mercado acionario brasileiro tem um longo caminho a
percorrer ainda para chegar ao nivel dos mercados mais desenvolvidos, como Dow
Jones dos EUA.

O impacto em termos de custo de transacdo foi bem significativo, abrindo aos
pequenos investidores uma nova oportunidade de investimento, que antes nao era
acessivel.

Existem problemas ainda com relagdo a assimetria de informacéo, talvez seja
necessario regras mais transparentes e um maior amadurecimento da estrutura de
investimento para que possamos visualizar uma mudanca, positiva, em medio prazo.

Uma melhor decisdo de investimento passa tambem pelo que ja dissemos
anteriormente de um “amadurecimento” do investidor, que passa agora a se familiarizar
com 0s riscos e beneficios que esses novos investimentos podem proporcionar, tendo
que, eles préprios, assumirem a deciséo.

O mercado brasileiro hoje € mais justo, transparente e acessivel do que era na
decada passada, e sua crescente evolugdo é prova de que as melhorias ndo devem se
limitar as aqui observadas. Novas formas de minimizar a concentragdo em torno das
grandes empresas deve trazer uma maior liquidez ao sistema, oferecendo assim boas
oportunidades de investimentos para ambos os lados, as empresas que buscam captar
recursos no mercado acionario e os investidores que estdo em busca de diversificar seus

rendimentos e se possivel, correndo 0 menor risco possivel.
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