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CapPiTULO |
INTRODUCAO

1. CONSIDERAQOES INICIAIS

A tomada de decisfes é funcdo-chave nas atividades de investimento e de
empreendimento, exigindo posicionamentos estratégicos para satisfazer dois parametros
empresariais classicos: (1) o retorno esperado dos investimentos; e (2) o risco associado
ao negocio (Balarine, 2004). Tais necessidades ndo cabem apenas a empresarios. E
razodvel observar que sdo também extensiveis a investidores autbnomos, pois estes
também devem se posicionar estrategicamente, com o objetivo de satisfazer o mesmo
bindmio: retorno esperado X risco do investimento.

Desta forma, o presente trabalho de concluséo de curso (TCC) propde uma
metodologia para andlises de investimentos pessoais a fim de nortear um investidor para
obter maximizacdo de seus lucros e, também, assumir o menor risco, de acordo com o
seu perfil. Para tanto, serdo demonstradas algumas técnicas que fardo parte da

metodologia utilizada.

2. OBJETIVOS
O objetivo geral do trabalho é propor uma metodologia para analise de
investimento a fim de levar o investidor a concluir qual € a melhor opcao de carteira de

investimento, baseado em teorias e metodologias que serdo tratadas no estado da arte.

3. JUSTIFICATIVA
Para quem pretende obter sua independéncia financeira, € necessario se
pensar estrategicamente em como conseguir conquistar esse objetivo. Uma das maneiras
mais rapidas e eficazes de conseguir isso € aproveitar oportunidades de investir nas mais
diversas opc¢des, e ndo apenas seguir carreira em um emprego estavel que podera
proporcionar um padrdo de vida mediano ou bom a longo ou longuissimo prazo. Fazer
economias e guardar dinheiro na poupanca também esta caindo em desuso, uma vez que
as pessoas estdo ficando cada vez mais informadas com o passar do tempo.
Pensando assim, o Engenheiro de Producéo, com toda sua
base de formacdo, é um profissional também apto a desenvolver uma estratégia de

investimento considerada eficiente, dado que o mesmo tem a capacidade de assimilar e



processar todas as informagBes obtidas de diversos meios e fazer o uso dessas

informacdes para proveito préprio ou para realizar consultoria.

4. ESCOPO DO TRABALHO

Com o desenvolvimento dos meios de comunicacdo, os individuos tem se
dado conta de como alguns grupos conseguem desenvolver-se melhorando seu padrao
de vida e trabalhando cada vez mais para si préprios. Com isso, ha um aumento da
ambic&o e vontade de se obter o mesmo sucesso pessoal e profissional desse grupo mais
restrito. A grande procura de livros de auto-ajuda sobre financas pessoais e cursos do
género pode ser considerada indicios para esse aumento.

O presente trabalho visa propor uma metodologia para andlises de
investimento, para individuos com o perfil de investidor e para curiosos da area. Para tal
demonstracao, serdo utilizadas algumas teorias acerca do tema e também bibliografias
atuais e renomes do setor de investimentos no Brasil, relatando suas experiéncias e

expectativas para o futuro no mercado de investimentos.

5. METODOLOGIA

O trabalho foi realizado baseado em um conjunto de referéncias
bibliogréaficas, em aulas ministradas nas disciplinas cursadas na grade da Engenharia de
Producao de Juiz de Fora sobre o tema Analise de investimentos e andlise de deciséo,
em pesquisas realizadas pela internet, em entrevistas feitas com pessoas ligadas a area,
como o consultor financeiro Alexandre Peixoto, representante da Corretora de Valores
Agora Sénior em Juiz de Fora, e em pesquisas feitas em sites de bancos e instituicdes
financeiras.

Apés delimitar o assunto a ser abordado, foram feitas as pesquisas para
selecionar quais seriam as técnicas utilizadas para as analises, baseadas nas
informacdes pesquisadas, na eficiéncia das técnicas e no escopo estabelecido para o
problema. Dessa forma, o presente trabalho foi realizado seguindo um cronograma que

serd mostrado a seguir.
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MESES Julho Agosto Setembro Outubro Novembro
1 - Planejamento do trabalho XX | XX | XX | XX
2-Revisdo bibliogréafica XX | XX XX XX
3-Selecdo de métodos de analise XX | XX XX XX
4-Andlise dos dados XX XX XX XX XX
5-Conclusdo XX XX XX XX

QUADRO 1: Cronograma do TCC

Fonte: Elaborado pelo autor, 2005
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CapiTuLO Il

REVISAO BIBLIOGRAFICA OU ESTADO DA ARTE

1. HISTORICO

Para se realizar uma andlise de carteira de investimentos séo utilizadas as
metodologias empregadas para analise de investimentos empresariais, com as devidas
adaptacdes. Essa observacdo € facilmente aceitavel visto que as empresas por
apresentarem um capital a investir proporcionalmente maior que pessoas, mobilizam
grandes quantidades de capital intelectual para desenvolver metodologias e analises mais
adequadas e eficazes, no que diz respeito ao assunto. Portanto, como histérico para o
assunto do presente trabalho, sera considerado as definicdes obtidas na literatura sobre
analise de investimentos empresariais.

“As finangas sdo a arte e a ciéncia de administrar fundos, isto é, aplicar
principios econdmicos, contédbeis e conceitos do valor do dinheiro no tempo as tomadas

de decisbes em negécios” (www.bertolo.pro.br, 2003 — Consultado em 07/07/2005). A

palavra “arte” implica que existem algumas oportunidades para ser criativo na
administracdo de dinheiro. E a palavra “ciéncia” implica que existem alguns fatos

comprovados subjacentes as decisbes financeiras (www.bertolo.pro.br, 2003 -

Consultado em 07/07/2005). Praticamente todos os individuos e organizacdes obtém
receitas ou levantam fundos, gastam ou investem. O processo, as instituicdes, os
mercados e os instrumentos envolvidos na transferéncia de fundos entre pessoas,
empresas e governos, formam os fundamentos do estudo das Financgas.

Tradicionalmente, os tdpicos de financas sdo agrupados em quatro areas
principais (Bertolo, 2005):

 Financas Empresariais

* Investimentos

« Instituicdes Financeiras

* Finangas Internacionais

As Financas estéo estreitamente relacionadas com

» Marketing

* Contabilidade

* Administracao

* Vocé
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2. FLUXO DE CAIXA

Fluxo de caixa é um procedimento utilizado para realizagao de controle de
entradas e saidas financeiras de uma determinada empresa, pessoa, grupo, etc (Huhnem,
1996). E utilizado nas andlises em que sdo levadas em conta entradas e saidas
financeiras no decorrer de um periodo considerado. O controlador de fluxo de caixa
necessita de uma visédo geral sobre todas as funcdes que estdo sendo coordenadas, no
caso da empresa, ou de todas as entradas e saidas financeiras no caso do investidor
pessoal, tais como: pagamento, recebimentos, compra de matéria-prima, compras de
materiais secundarios e outros, por que € necessario prever o que se poderd gastar no
futuro dependendo do que se consome hoje.

O fluxo de caixa é, normalmente, representado por um diagrama de
flechas. As flechas para baixo representam as saidas financeiras e as flechas para cima

representam as entradas financeiras (Marion, 1998), como mostra o exemplo a seguir:

$50 $30 $10 %90 $25

I O =

0 1 2 3 4 5 Tempo

$100

Diagrama de Flechas do fluxo de caixa Fonte: Elaborado pelo autor

O fluxo de caixa é uma ferramenta muito utilizada para facilitar a
visualizagdo da movimentacao financeira (Goncgalves, 1999). Também ¢é utilizado para
realizar a previsdo de gastos ou verificar o valor de rentabilidade de investimentos. Para
tanto, € necessario que se faca a equivaléncia do valor de entrada ou saida em
determinado periodo para o valor respectivo na data a se comparar (normalmente a data
zero ou data presente) para que, desta forma, possa ser comparado um valor ao outro.
Isso significa que ndo podemos comparar valores em datas diferentes, e sim, trazer ou
levar os valores a serem comparados para a mesma data (Huhnem, 1996).

Para fazer esta equivaléncia (Casarotto Filho, 1998) é necessario que se

tenha a taxa do periodo nos quais os valores estdo submetidos. Essa taxa, quando
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utilizada para investimentos, deve representar um valor de retorno no qual o investidor ja
tenha garantia de conseguir, como a taxa da poupanga, por exemplo, que é uma taxa
conhecida e garantida para qualquer valor aplicado. Ou também, pode representar uma
taxa minima na qual o investidor possa aceitar 0 investimento. Para situagcdes onde a
equivaléncia sera realizada para saida de valores, as taxas utilizadas sao as taxas de
juros e inflagdo cujos valores estdo submetidos.

A equivaléncia é feita de acordo com a seguinte formula:

V0 = Vi/ (1+i)" - Para trazer o valor para data zero, ou

Vi =VO0 x (1+i)" = Para levar o valor para data necessaria

Onde:

VO = Valor na data zero

Vi = Valor na data na qual esta se fazendo a equivaléncia com a data zero
i = Taxa na qual o valor estd sendo submetido

n = Distancia (ou passo) entre a data zero e a data a ser comparada

3. MODALIDADES DE INVESTIDORES E SEUS PERFIS

Em investimentos empresariais, tem-se uma classificacdo em funcéo de
suas modalidades. As principais modalidades sao: Reposi¢éo ou Atualizagao Tecnoldgica
de Equipamentos, Expansdo da Capacidade, Diferenciacdo de Produto ou Processo,
Diversificacdo de Carteira de produtos, diversificacdo de atividades, dentre outros (Brasil,
2002).

Ja& em investimentos pessoais, consideram-se além das modalidades de
investimentos, modalidades de investidores e seus perfis. Existem trés perfis de
investidores identificados claramente: O perfil conservador, que considera sempre um
cenario mais pessimista possivel garantindo seu ganho, que normalmente é bastante
previsivel e pequeno. O perfil moderado, que arrisca as vezes, porém diversifica bastante
€ consegue com isso previnir-se contra um eventual cendrio ruim por ter investido em
vérias possibilidades diferentes. Consegue assim ganhos um pouco melhores, porém com
um baixo risco. Por fim temos o perfil agressivo, que aposta num cenario totalmente
otimista e normalmente investe a maior parte de seu ativo em poucas modalidades de
investimento. Esse tipo de investidor tem grandes chances de fracassar, porém, quando

ndo ocorre, consegue grandes ganhos.
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Os perfis dos investidores podem mudar quando se tratam de cendrios
diferentes (Brasil, 2002), ou seja, é razoavel de se pensar que se tenha mais seguranca
em investir em algo que se tem experiéncia ao invés de fazé-lo em um ramo
desconhecido ou pouco explorado. Os investidores com mais experiéncia em
determinados assuntos tendem a ser mais audaciosos e agressivos em relacdo aos
leigos, baseado na sua histéria e em fatos presenciados no passado. Dessa forma, eles
tém mais seguranca para interpretar e chegar a uma conclusdo a respeito de seu

investimento.

3. TIPOS DE INVESTIMENTOS

Fazendo uma analogia aos tipos de investimentos empresariais, para 0s
investimentos pessoais sdo considerados trés tipos: (A) investimentos recorrentes; (B)
investimentos estratégicos; (C) investimentos por solicitacdo (Brasil, 2002).

Os investimentos recorrentes sdo aqueles em que as técnicas envolvidas, a
metodologia utilizada, bem como o comportamento do mercado ja sdo conhecidos. Com
isso, a estrutura de custos e as projecdes de receitas podem ser estimadas com
seguranca. Como exemplos de investimentos recorrentes podem ser citados a Poupanca,
os fundos de investimentos de renda fixa, etc, onde os custos, as taxas de rentabilidade e
as técnicas envolvidas séo conhecidos e triviais.

Os investimentos estratégicos sao tipicos de pessoas que estao
comecando a investir ou tem a intengdo de comecar. A metodologia a ser utilizada é nova
e depende de bastante pesquisa para que se possa ter sucesso nesse tipo de
investimento. Em vista disso, os parametros séo dificilmente estimados e seu valor possui
maior volatilidade. Como exemplos de investimentos estratégicos podem ser citados as
negociagcbes em Bolsa de Valores, a participagdo em clubes de investimento, os
investimentos em fundos de Ac¢des, Cambio, iméveis, abertura de negécio, etc, onde as
rentabilidades séo bastante variaveis e dependem de uma gama enorme de variaveis.

Os investimentos por solicitacdo sdo aqueles que ndo séo considerados os
valores intrinsecos dos bens adquiridos e sim 0 aumento na satisfacdo e na qualidade de
vida das pessoas, que também devem ser considerados como investimento. Como
exemplos de investimentos por solicitacdo podem ser citados a aquisi¢cdo de automdéveis

para uso pessoal, iméveis para fins de residéncia, bem como coisas do género.

4. TIPOS DE PROJETOS
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Em investimentos empresariais tém-se varios tipos de projetos e suas
respectivas relagdes (Brasil, 2002). Existem os projetos mutuamente excludentes, os ndo
excludentes e os complementares. Nos projetos mutuamente excludentes, quando ha a
ocorréncia de um, a realizacdo do outro € automaticamente descartada por
incompatibilidade, seja pela razdo de mutua exclusdo operacional ou restricdo financeira.
Essas alternativas excludentes, em geral, se estabelecem dadas a multiplicidade de
tecnologias disponiveis, a variedade de fornecedores e a criatividade dos decisores. Nos
projetos ndo-excludentes, a realizagdo de um ndo descarta a possibilidade de realizacéo
do outro, ou seja, ambos podem ser realizados simultaneamente. Ja 0s projetos
complementares, sdo os que devem ser realizados um em complemento ao outro, como
em fases de um grande projeto.

Em investimentos pessoais podem ser considerados 0s mesmos tipos de
projetos, porém, eles se tornam muitas vezes mutuamente excludentes dada a baixa

guantidade de ativos que as pessoas, geralmente, dispéem para investir.

5. METODOLOGIAS DE PROJETOS MUTUAMENTE EXCLUDENTES

Em geral, existe mais de uma maneira de analisar op¢des, para que sejam
tomadas decisdes a respeito de investimento. A seguir, serdo apresentadas as técnicas
utilizadas para selecdo de projetos quando os mesmos sdo mutuamente excludentes
(Souza, 1997).

- Valor presente liquido (VPL)

- Taxa interna de Retorno (TIR)

- Periodo de Recuperagédo do Capital (payback)

- Indice de Lucratividade

- Valor Anual Equivalente

5.1 - Valor presente liquido (VPL)

O critério do valor presente liquido (VPL) fornece indicagdo a respeito do
potencial de criagdo de valor de um investimento em relagdo a uma taxa minima de
atratividade (TMA), que na prética é a qual taxa o investidor pode aplicar seus recursos de
forma garantida e segura (Brasil, 2002). Se o valor presente liquido for maior que zero,
significa que o investimento deve fornecer um valor adicional ao investidor, apés devolver
o capital empregado e remunerar todos 0s agentes financeiros do investimento (o proprio

investidor e os credores). Em suma, VPL positivo significa valor extra para o investidor, e
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assim devera ser aceito, quando analisado para somente um projeto. Em caso de varios
projetos, quando comparado a um menos positivo, a zero ou a um negativo, devera este
ser aceito e abandonado os outros.

O VPL, na prética, é calculado gerando a soma de uma série de fluxos de
caixa, desde a data zero até a data final do projeto ou projetos em questdo. Deve-se
salientar que o VPL deve ser somente empregado para projetos de horizontes iguais,
devendo-se utilizar de metodologias de equivaléncia para projetos de horizontes

diferentes. Essa metodologia sera citada futuramente.

5.2 - Taxa interna de retorno (TIR)

A taxa interna de Retorno (TIR) faz com que o VPL de um projeto seja igual
a zero. Representa o ponto de reversao da decisdo de investir. Projetos com taxas de
descontos (taxa minima de atratividade) superiores a TIR devem se rejeitados. Projetos
cujos valores de taxa de desconto séo inferiores aos seus valores de TIR devem ser
aceitos (Brasil, 2002).

A apuracdo da TIR é feita de maneira iterativa ou por métodos de
interpolacdo. As planilhas eletrbnicas e calculadoras financeiras possuem funcdes pré-

programadas, capazes de fazer tais iteracoes.

5.3 - Periodo de recuperacdo de capital - PAYBACK

O método do payback mede o tempo necesséario para se ter de volta o
capital investido, considerando-se a mudanca de valor do dinheiro no tempo (efeito do
custo de capital). O método também é conhecido como Payback descontado.

Seu valor fornece indicativo do risco do investimento, ou seja, quanto maior
for o payback mais tempo sera necessario para se obter o capital investido de volta e,
portanto, maior é seu risco. Por outro lado, projetos de payback pequenos sdo menos
arriscados, uma vez que se projeta um periodo menor de recuperacao do capital investido
e assim fica menos suscetivel as flutuagdes e riscos do mercado.

Existe também, uma outra metodologia de payback, denominada payback
simples, cuja metodologia payback descontado tem como principio. O payback simples é
uma metodologia menos desenvolvida que o payback descontado, porém mede de uma

forma menos precisa o tempo de retorno da capital investido. Essa metodologia € utilizada
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apenas para tomada de decisfes a priori e sem grandes consequéncias, ou seja, sO para

efeito de conhecimento ou para nortear uma decisao (Silva, 1997).

5.4 - indice de lucratividade

O indice de lucratividade compreende a relacdo entre o valor presente
liqguido dos projetos e o modulo do valor presente dos desembolsos dos respectivos. Na
pratica, o Indice de lucratividade é o VPL por unidade investida. E representado em forma
de porcentagem e sua interpretacdo é, resumidamente, quantos por cento cada unidade
monetéria rende (Brasil, 2002).

Para se comparar projetos pelo indice de lucratividade, deve-se considerar
melhor, o investimento que possuir o melhor indice entre eles, e deve-se considerar
aceitdvel um investimento que tenha indice maior que zero, se for analisado

separadamente.

5.5 - Valor anual equivalente (VAE)

Dentre todos os métodos supracitados, o mais recomendado para se fazer
andlises de investimento é o método do VPL (Brasil, 2002), ou seja, as decisdes
baseadas nesse método trazem informagdes mais precisas quanto ao retorno do
investimento. Porém, o método sé pode ser utilizado para projetos de horizontes iguais,
pois quando utilizado para projetos de diferentes horizontes, o mesmo distorce os
resultados, podendo conduzir o analista a tomar decisdes erradas.

Assim sendo, quando comparar projetos mutuamente excludentes e com
vida util diferenciada, evento bastante raro dentro das corporacdes (Brasil, 2002),
devemos adaptar o critério VPL, de maneira a apurarmos seu equivalente anual (VAE-
Valor anual Equivalente). O VAE nada mais é do que a distribuicdo uniforme do VPL entre

0s anos de vigéncia do investimento, como mostrado abaixo:
VAE = _VPL xi
1-(@a+i)"

Onde;:

VAE = valor anual equivalente
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VPL = Valor presente liquido
| = taxa de desconto dos fluxos de caixa estimados

n = vida util do projeto

6. METODO DE BAYES PARA SELECAO DE CARTEIRA

Até agora, foram mencionadas as metodologias para selecdo de projetos
considerando somente o0s valores previstos de retorno de investimento ou payoff.
Entretanto, ndo foram levadas em consideragdo nenhuma probabilidade de ocorréncia
dos eventos. O método proposto por Bayes é utilizado para selecdo de projetos levando-
se em conta, inclusive, a probabilidade de ocorréncia. Dessa forma, consegue-se a
maximizacdo do lucro, de acordo com o valor esperado, baseando-se em dados
estatisticos (Nogueira, 2005).

O método a ser utilizado para que sejam analisadas as diferentes formas
de investimentos no presente trabalho, sera o critério de Bayes. Para os valores de payoff
a ser considerados na matriz, serdo utilizados os valores de VPL ou VAE dos respectivos
projetos.

O critério proposto por Bayes é usar a melhor estimativa das probabilidades
dos respectivos Estados da Natureza (as Probabilidades a Priori), calculando o valor
esperado de payoff para cada alternativa possivel. Escolher a alternativa com maximo
payoff esperado (Nogueira, 2005).

Para demonstrar essa teoria, sera sugerido um exemplo prototipo retirado
das notas de aula de Modelagem e Simulagcdo do Professor Fernando Nogueira
(www.engprod.ufjf.br — Consultado em 24/09/2005).

Exemplo Protétipo: a companhia GoferBroke possui terras que podem ter

petréleo. Um levantamento geofisico determinou que existe 1 chance em 4 de realmente
existir petrdleo nestas terras. Por causa desta informacdo, outra companhia petrolifera
quer comprar estas terras por $90.000,00. Entretanto, a GoferBroke sabe que o custo
para perfurar um poco naquela regido é $100.000,00. Se for encontrado petroleo, o
retorno esperado devera ser de $800.000,00. Descontando o custo da perfuragdo, o lucro
entdo sera de $700.000,00.

A tabela a seguir resume estas informacodes.
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Payoff para a companhia GoferBroke

Payoff Estado

Alternativa / Estado Poco com Petréleo Poco Seco
Perfurar $700.000,00 $-100.000,00
Vender aterra $90.000,00 $90.000,00
Chance lem4 3em4

Quadro 2: Tabela de payoffs do exemplo protétipo Fonte: Notas de aula — Mod. e Sim. (Prof. Fernando Nogueira)

Qual a deciséo que a companhia GoferBroke deve tomar?

1) vender a terra e ganhar $90.000,00 sem riscos ou 2) perfurar o pogo a
um custo de $100.000,00 e obter um retorno de $800.000,00, resultando em lucro de
$700.000,00 com um risco estimado em 75% (3 em 4) de chance de nao se ter petroleo?

Para o exemplo protétipo, os payoff esperados “E" sdo calculados
diretamente a partir da tabela 1 como:

E[Payoff(Perfurar)]= 0,25 x 700.000,00 + 0,75 x (-100.000,00) = 100.000,00
1)

E[Payoff(Vender a terra)]= 0,25 x 90.000,00 + 0,75 x (90.000,00) =
90.000,00 (2)

Uma vez que $100.000,00 é maior que $90.000,00, a agdo a ser tomada,
segundo este critério, € perfurar o poco.

Existem alguns outros critérios para se tomar essa decisdo, porém, a
diferenca deste para os demais é que este incorpora todas as informacfes disponiveis
(Estados da Natureza e Probabilidades a Priori), tornado-o assim mais completo e melhor
para se tomar decisdes mais embasadas.

A fim de verificar o efeito de possiveis imprecisdes nas Probabilidades a

Priori, pode-se realizar uma Analise de Sensibilidade.

7. ANALISE DE SENSIBILIDADE DE UM PROJETO

A Andlise de Sensibilidade para a Regra de Bayes é facilmente
implementada através da generalizacdo das expressdes (1) e (2) (Nogueira, 2005).
Denominando “p” como a Probabilidade a Priori para pogo com petréleo. A Probabilidade

a Priori para poco seco € dada por 1-p, uma vez que a soma das probabilidades a Priori
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resulta em 1. Os payoffs esperados (em milhares de $, para simplificacdo da notacao)

ficam:

E[Payoff(Perfurar)] = 700 p — 100 (1 - p) = 800 p — 100
3)

E[Payoff(Vender terra)] =90 p + 90 (1 - p) =90
4)

A figura abaixo mostra que a na diagonal representa a reta dada pela
expressao (3), na horizontal a reta dada pela expresséo (4) e na vertical a reta que divide
a regido onde a decisao deveria ser vender a terra (regido a esquerda) da regido onde a

decisado deveria ser perfurar o poco (regido a direita).

Ili'\nalisa de Senszibilidades para o exemple GoferBroke
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Probabilidade a Prion para Pogo com Petroleo
Figura 1: Gréafico da Andlise de Sensibilidade para o exemplo Protétipo Fonte: Notas de aula Modelagem

Para encontrar a Probabilidade a Priori (ponto no eixo x do grafico da figura

1) onde a deciséo a ser tomada muda (Crossover Point) faz-se:
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E[Payoff(Perfurar)] = E[Payoff(Vender terra)] = 800p — 100 =90 =>p =
0,2375
Com isso, pode-se concluir que se p>0.2375, a decisdo deveria ser perfurar

0 poco e se p<0.2375, a decisdo deveria ser vender a terra.

Para outros problemas que possuem mais de que duas alternativas, o
mesmo procedimento pode ser aplicado, a diferenca é que havera mais retas (uma para
cada alternativa). No entanto, a reta que estiver mais acima (no exemplo, reta diagonal
acima da horizontal para a regido onde p>0.2375 e reta horizontal acima da diagonal para
a regido onde p<023.75) dentre as demais em uma regido indica a decisdo a ser tomada.

Com mais que duas retas, podera haver mais de um Crossover Point
(Nogueira, 2005), onde a decisdo muda de uma alternativa para outra. Com isso,
podemos concluir que para problemas com mais de dois Estados da Natureza, a
metodologia mais indicada, € realizar a Andlise de Sensibilidade sobre somente dois

Estados de cada vez.

8. TEORIA DA UTILIDADE

Nas secdes anteriores, considerou-se que o Payoff Esperado em termos
monetarios € uma medida apropriada das conseqiiéncias de tomar uma acgao. Entretanto,
em muitas situacfes esta consideracédo nao reflete o "verdadeiro" Payoff Esperado que o
tomador de decisbGes deseje (Nogueira, 2005). O paragrafo abaixo explica o porqué disto.
Supondo que seja oferecido a um individuo um investimento (jogo, negécio,...) no qual ha
(1) uma chance de 50% de ganhar $100.000,00 ou (2) receber $40.000,00 com garantia
(chance de 100%). Muitas pessoas devem preferir a opcdo 2 (receber $40.000,00 com
garantia), mesmo embora o Payoff Esperado de ganhar $100.000,00 em uma chance de
50% € $50.000,00.

Este exemplo ndo invalida a Regra de Decisdo de Bayes porque existe
uma maneira de transformar os valores monetarios para uma escala apropriada que
reflete as preferéncias do tomador de decisdo (Nogueira, 2005). Esta escala é

denominada Funcéo de Utilidade para o Dinheiro.
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Figura 2 — Gréfico funcéo Teoria da Utilidade Fonte: Notas de aula Modelagem

A figura 2 mostra um exemplo desta fungcdo para um individuo
(organizacao) que tem "aversao ao risco" (curva inferior), "indiferente ao risco" (reta
diagonal), "atracdo ao risco" (curva superior). As fun¢des na figura 2 indicam que o valor
do dinheiro M possui uma utilidade u(M). De maneira textual, para a curva "aversao ao
risco”, por exemplo, um ganho de 600 (M = 600) possui uma utilidade de apenas algo em
torno de 300 (u(M) = 300), enquanto um prejuizo de 600 (M = -600) possui uma utilidade
em torno de -2500 (u(M) = - 2500). Para as demais curvas o raciocinio é analogo.

Para exemplificar melhor a Teoria, suponhamos que uma organizagao
precise de um valor de $500 para comprar uma maquina que lhe dard um retorno de $600
em um determinado momento. Entdo, para essa organiza¢do, segunda a Teoria, 0 valor
M = $500, na verdade representara u(M) = $600.

Um modelo bastante comum utilizado para a Funcdo de Utilidade u(M) é
dado abaixo:

uM)=R (1 -e™R)

onde:
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M é o valor do dinheiro;

R é a tolerancia ao risco do individuo.

Assim, uma grande aversao ao risco corresponde para um pequeno valor
de R, enquanto uma atracdo ao risco corresponde para um alto valor de R. Neste

contexto é comum apresentar as curvas da figura 2.

9. ANALISE DE RISCO DE UM PROJETO

A analise de viabilidade de projetos de investimentos tem sido uma
preocupacdo constante do empresariado. Nenhuma empresa ou organizacdo pode
assumir riscos que nao tenha condi¢des de “bancar” ou que porventura afetem o negdocio.
Conhecer os tipos de riscos e projeta-los no tempo € indispensavel para evitar situacoes
adversas no futuro. (Antonik, 2004).

Risco é, fundamentalmente, a possibilidade de perda financeira. E usado
como sindnimo de incerteza e refere-se a variabilidade dos retornos associados a um
projeto de investimentos. Se determinado projeto apresenta uma variabilidade maior que
outra, esse apresenta maior risco. Na prética, quanto maior o grau de certeza de
determinado acontecimento, menor 0 risco intrinseco da operacdo ‘“investir’, se essa
estiver baseada somente nessa variavel.

Basicamente, os efeitos de risco e instabilidade podem advir de fatos
politicos, econdmicos, naturais ou conjunturais (Antonik, 2004). Esses efeitos podem
“afetar” os projetos de diferentes formas, provocando, por exemplo, altera¢des no nivel de
atividade econdmica do ambiente em estudo, que influenciam a demanda e,
consequentemente, o fluxo de caixa do projeto. Por exemplo, acontecimentos econdmicos
podem acarretar mudancas de ordem cambial, trazendo riscos para 0s custos,
principalmente em projetos cujas receitas ocorrem em reais e 0s custos (ou insumos), em
moeda estrangeira. A estabilidade politica exerce grande influéncia sobre questées como
emprego, imagem internacional (risco soberano) ou inflacdo, que também repercutem de
modos diferentes sobre o projeto.

Diante desses problemas e na iminéncia de tantos riscos amea¢ando 0s
projetos de investimentos, pergunta-se 0 que fazer para evitar os efeitos dos diferentes
fatores sobre os fluxos de caixa dos projetos. A resposta € que nao é possivel evitar as
causas e, pior, quanto maior for o periodo de tempo analisado, tanto mais importantes
serdo as distor¢8es introduzidas (Antonik, 2004). Para amenizéa-las — ja que evitar € pouco

provavel —, a solugdo é agir profissionalmente e com cautela, ter completo entendimento
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dos valores projetados e, se possivel, cobrir os riscos por meio de operacbes

estruturadas.



CapituLo Il

DESCRICAO

1. ROTEIRO PARA PLANEJAMENTO DE INVESTIMENTO
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Para se ter um resultado esperado, é necessario que haja um

planejamento. Uma proposta de planejamento para o investidor € demonstrada a seguir

(Oliveira, 1982).

Qual é o objetivo do
investimento?

A 4

Qual é o atual momento
de vida do investidor?

Y
Qual é o patrimonio do
investidor e qual a quantia
apta a se economizar por
més?

A 4
Qual é a disponibilidade de
correr riscos para se obter
maiores rendimentos?

A 4

Qual é a expectativa politico-econdmica

do pais e da regido onde pretende-se
invectir?

A 4

Qual é o perfil do
investidor?

A 4

Qual € a melhor opcéo
de investimentos?

Quadro 3: Roteiro para
planejamento de investimento.
Fonte: Revista Guia EXAME
Agosto 2005 (Adaptado)
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2. OBJETIVO DO INVESTIMENTO

Pode ser considerado como o ponto de partida de qualquer reflexdo sobre
investimentos, “Qual é seu objetivo ao investir?”. Quem esta economizando dinheiro, ou,
sobretudo, querendo que “o dinheiro trabalhe para ele” precisa atentar-se para quando e
para que vai utilizar os recursos. Nessa reflexdo, deve ser levado em consideragdo o
dinheiro em que sera utilizado em poucos meses e, principalmente, o dinheiro que sera
utilizado no futuro. O planejamento, como em qualquer area de gestdo ou em qualquer
projeto, é fundamental para o sucesso. Um jeito interessante de comecar a se pensar em
investimentos é separando por objetivos: o dinheiro que vai ser usado em menos de um
ano deve ficar numa aplicacdo diferente dos recursos de prazo mais longo, como a
aposentadoria ou mesmo a poupanca para comprar um imoével. Essa separacdo é
importante para identificar qual o tamanho da fatia do patriménio do investidor podera ser
alocada em fundos de maior possibilidade de rentabilidade e, por conseqiiéncia, maior
incerteza ou risco.

Como exemplo da importdncia de um bom planejamento, pode-se
considerar um fato relevante que passou a vigorar a partir do ano de 2005 (trata-se da lei
federal n° 11053 de 29 de Dezembro de 2004). E o fato de que quem fica mais tempo nas
aplicacbes de renda fixa paga menos imposto de renda sobre os rendimentos. A nova
legislacdo que entrou em vigor em Janeiro de 2005, obrigou os gestores de fundos de
investimentos a classificar seus fundos como de curto e longo prazo. As carteiras de curto
prazo sdo compostas de titulos de prazo inferior a um ano. Como esses titulos oscilam
menos que os longos, os fundos de curto prazo acabam sendo menos arriscados. A
desvantagem é que nos fundos de curto prazo a incidéncia do imposto de renda é maior,
ou seja, nos resgates feitos com menos de 6 meses a aliquota do imposto é de 22,5%
sobre os rendimentos. Ja nos resgates de até um ano essa aliquota diminui para 20%,
seguindo para 17,5% para saques de até dois anos e finalmente a aliquota de 15% para
investimentos de mais de dois anos. Mas em contrapartida, os fundos de longo prazo
apresentam uma maior volatilidade. Entretanto, a diferenca obtida com a aliquota menor
do imposto de renda compensa essa volatilidade.

A partir disso, observa-se como o planejamento influi na analise de qual
sera o melhor investimento para o capital. Isso vai depender, principalmente, de qual € o
objetivo para o ativo e em qual é o prazo 0 mesmo sera utilizado.

Para exemplificar o assunto discutido acima, pode-se dizer que, para um
individuo que tem como objetivo obter uma aposentadoria garantida por volta dos 60
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anos, um bom plano de investimento seria os planos de previdéncia privada. Esse plano
de previdéncia consiste em um plano de contribuicAo mensal em que o valor da
contribuicdo definird o valor a ser recebido em uma data previamente estabelecida. Esse
valor pode ser integral, ou como forma de uma renda mensal vitalicia. Esse plano, ja é
realizado compulsoriamente pelo governo para os empregados de carteira assinada,
porém, nesse caso particular, existe um teto salarial que, normalmente, faz com que o
padrdo de vida do contribuinte ndo continue o mesmo apds a aposentadoria. Algumas
empresas também possuem esse plano de previdéncia, mas, ao contrario do caso
publico, esse nao tem carater compulsorio (Guia Exame, 2005).

Uma outra opcdo de se conseguir uma aposentadoria, ou a chamada
independéncia financeira, seria investir uma quantidade grande de recursos em um
investimento de alta rentabilidade, como a Bolsa. Entretanto, esse tipo de atitude
apresenta um altissimo risco, haja vista a incerteza do mercado financeiro. Para esse tipo
de investimento recomendam-se grandes estudos de conjunturas e andlises,
principalmente feitas por pessoas muitos especializadas no assunto. Lembrando que,
ainda assim, o risco existe e € grande.

Uma outra op¢do seria a abertura de um negocio préprio, que se bem
planejado pode trazer um grande retorno financeiro. Nesse tipo de investimento tem-se
um alto risco envolvido. Risco esse, que pode ser diminuido proporcionalmente com o
nivel de detalhamento e qualidade do planejamento realizado do negécio. Porém, nesse
tipo de investimento, além do fator monetario, esta se investindo o tempo disponivel, se
for o caso do investidor estar presente, gerindo o negdécio.

A casa prépria também é um objetivo a ser alcangado, ja que é sonho da
maioria das pessoas, sendo todas, principalmente no Brasil. Para essa modalidade, uma
boa opcao de investimento sao os fundos de renda fixa que apresentam baixo risco e uma
rentabilidade boa, em longo prazo (Istoé Dinheiro, 2005).

Podem ser citadas inimeras possibilidades de investimentos. Porém, cabe
a cada investidor aplicar em fundos de maior o menor risco, que € a principal variante a
ser observada tendo em vista maximizacdo de lucros, ja que o que impede do investidor
aplicar seu ativo na opcao de maior rentabilidade esperada é o risco de perder parte de
seu patrimdnio com as oscilagdes bruscas do mercado (Lapponi, 2004).
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3. ATUAL MOMENTO DE VIDA DO INVESTIDOR

Para um individuo que esta comecando a vida profissional e ainda n&o tem
filhos, é razoavel se pensar que este pode investir uma grande parte de seu patrimdnio
em fundos arriscados, como o0s alavancados e os multiriscos, ou até mesmo investir na
bolsa diretamente, pois assim conseguem-se melhores retornos em relacdo as carteiras
mais conservadoras.

Quem esta perto de se aposentar deve tomar atitudes mais conservadoras
com relacdo aos seus investimentos, uma vez que nao tera um tempo grande para se
recuperar de um imprevisto financeiro. Por outro lado, o0 jovem que esta iniciando a
carreira tem tempo para se recuperar de uma eventual perda e assim, recompor seu
patriménio, além de nédo ter, grande parte das vezes, familia e gastos maiores.

Outra situacdo que pode ser considerada nesse momento é se o investidor
possui tudo que necessita ou se por ventura necessitara em casos de emergéncia, como
um plano de salde em caso de imprevistos de salde, seguros contra sinistros
automotivos, residéncias, etc, caso ocorra esse tipo de sinistros, dentre outros. Esse fator
€ relevante, pois é interessante que se tenha uma reserva financeira para casos de
emergéncia. Isso significa que é aconselhavel aplicar determinada quantidade de
recursos em carteiras de maior liquidez e riscos desconsideraveis.

Nessa fase do roteiro de investimento pressupfe-se que seja de grande
importancia levar em consideracdo os objetivos a serem alcancados e prioriza-los em
uma escala de necessidade versus vontade, para que seja construida uma base sélida e
segura das finangas do individuo e de sua futura familia, no caso do investidor jovem. E
importante que o individuo tenha autocontrole e baseie sempre suas decisdes em
planejamentos prévios, sem tomar atitudes impensadas e precipitadas, porém, sempre

revendo seus estudos para nao perder oportunidades em mudancas de cenario.

4. PATRIMONIO PRESENTE E QUANTIA APTA A SE ECONOMIZAR POR MES

Seguindo o roteiro e levando sempre em consideracdo 0S passos
anteriores, saber qual é a quantia disponivel para se investir mensalmente, ou
anualmente, se houver, é de grande importancia para o planejamento do investimento.
Para tanto, € necessario que se saiba exatamente quanto se ganha e quanto se gasta por
més e aproveitar para que, com esse controle, possa “enxugar’ 0s gastos

desnecessarios.
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O ideal é que se tenha uma reserva financeira para emergéncias que lhe
permita sobreviver durante um periodo, caso se perca 0 emprego. Como citado no passo
anterior, é interessante que essa reserva fique aplicada em um fundo bem conservador e
de alta liquidez, ja que em caso de necessidade deverd ser resgatado a qualquer
momento e em carater emergencial.

Quem ja possui essa reserva, pode pensar em colocar o restante de seus
ativos em aplicacbes mais arriscadas, dependendo é claro do apetite do investidor e de

seu perfil.

5. DISPONIBILIDADE DE CORRER RISCOS PARA SE OBTER MAIORES
RENDIMENTOS

Saber se tem ou ndo disposicdo para correr riscos para obter maiores
rendimentos € uma questdo em que muitos investidores se deparam ao investir seus
ativos. No Brasil, ha pouca diversificacdo no mercado no que tange as modalidades de
investimento (Guia Exame, 2005).

A maioria dos investidores tem perfil conservador, ou seja, coloca pelo
menos 80% do patrimdnio em aplicacfes de baixissimo risco, como os fundos de renda
fixa pés-fixados, atrelados aos juros de mercado. Isso significa em torno de 90% do
patrimbénio de toda a industria de fundos do pais. Essa aversdo ao risco pode ser
explicada por vérias razdes, dentre elas as sucessivas mudancas de regras, as altas
taxas de juros que fazem com que fundos de renda fixa cheguem a valorizar até 20% ao
ano o capital, e intervengbes na economia, que fizeram e fazem muitos investidores
perderem dinheiro. Um exemplo de intervencdo ocorrida é o confisco feito pelo ex-
presidente Fernando Collor de Mello, em 1990.

Com a melhora da economia brasileira nos ultimos tempos e com a
expectativa da diminuicdo da taxa de juros reais, possivelmente o niimero de investidores
gue aplicam em fundos de maior risco aumentara rapidamente. No Brasil, os fundos
derivativos, ou seja, os fundos mais diversificados que englobam renda fixa e renda
varidvel ou agles ja vém sendo mais procurados, confirmando, assim, a tendéncia
mencionada anteriormente.

Diante disso, pode-se observar que perfil do investidor brasileiro no geral
tem mudado. E razoavel entio se concluir que a economia também tem tido
modificacdes. De acordo com isso, o investidor deve se sintonizar no mercado e saber até

gue ponto esta disposto a correr riscos.
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6. EXPECTATIVA POLITICO-ECONOMICA DO PAIS E DA REGIAO QUE SE
PRETENDE INVESTIR

Saber em que direcao esta seguindo a politica e a economia do pais e/ou
da regido em que se pretende investir € de fundamental importancia para o planejamento
dos investimentos. Essa analise é imprescindivel para sustentar qualquer estratégia e nao
se confundir com as frequientes turbuléncias do mercado. Por exemplo, um investidor que
estiver otimista com relacdo ao mercado, aproveitara um momento de queda da bolsa
para adquirir agbes baratas e com isso valorizar o capital de uma forma mais rapida. Em
contrapartida, o “mal informado” mesmo em um cendario otimista, se nao tiver essa
convicgao ird vender suas acdes a baixo preco e com isso perder dinheiro.

Entretanto, essa analise ndo é trivial. Muitos investidores, principalmente os
iniciantes, tém dificuldades para avaliar a politica e a economia por conta prépria e, por
isso, tem de recorrer as opinides de especialistas. Felizmente, esse servico vem se
popularizando. Varios bancos, corretoras e administradoras de fundos apresentam, via
internet ou outros meios, boletins periddicos a respeito da situacéo politico-economica do
pais. Esses boletins s&o realizados por comités de especialistas em andlise
macroecondmicas contratados por essas instituicoes.

Antes de se investir, € interessante procurar uma empresa especializada no
ramo desejado e pedir informacées e opinides a respeito do portiféleo de investimentos. E
interessante, também, ndo esquecer de comparar as informagdes obtidas nas empresas
com as observadas em noticiarios e em periédicos como jornais, revistas, internet, etc. E

muito importante manter-se sempre bem informado (Rossetti, 1997).

7. PERFIL DO INVESTIDOR

Existe uma divisdo pratica de perfil de investidores (Guia Exame — Agosto
de 2005). Essa divisdo ou classificagdo é habitualmente dividida em trés modalidades e
varia conforme a toleréncia do investidor em relacéo ao risco do investimento. S&o eles, o
Conservador, 0 Moderado e o Agressivo. Essa divisdo nao é uma divisao perfeita, pois
um investidor pode ter caracteristicas conservadoras e agressivas simultaneamente. Por
exemplo, conservadores com parte do ativo planejado para a casa prépria € a0 mesmo
tempo comprar uma a¢do bastante arriscada com outra parte. Entretanto, essa divisdo
ajuda o investidor a ter para@metros para decidir onde colocar o dinheiro.

De uma forma geral, os conservadores séo aqueles que nao toleram a idéia

de perder dinheiro e, para isso, abre mao de obter uma rentabilidade um pouco melhor.
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Na prética, este tipo de investidor € o0 que so6 aplica em renda fixa (pré ou pés-fixada). O
moderado por sua vez, aceita a possibilidade de perder uma parcela de seu patriménio,
em busca de um retorno maior. Para isso, ele aplica cerca de 15% a 25% do seu ativo em
investimentos mais arriscados como fundo de agbBes e multiriscos. Os investidores
agressivos, que é minoria, tém pré-disposicdo a arriscar uma parcela bem maior de seu
patriménio em aplica¢cdes mais arriscadas, como o mercado de acoes.

Historicamente e estatisticamente no cenario brasileiro, o grupo menos
representativo é o de investidores agressivos. O motivo dessa afirmativa é que no Brasil 0
mercado apresenta uma grande volatilidade, premiando assim os investidores mais

conservadores, principalmente a longo prazo.

8. MELHOR OPCAO DE INVESTIMENTOS

Apés estabelecer os objetivos do investimento, conscientizar-se com
relacdo ao momento de vida, apurar qual o montante disponivel para se investir, avaliar a
disposicao de correr riscos e analisar a situagéo politico-economica do local a se investir,
o investidor estara munido das informacOes necessarias para comecar a avaliar as
opcdes de investimentos disponiveis, utilizando as técnicas de analise citadas no estado
da arte desse trabalho e, é claro, no bom senso.

Os investidores menos experientes, se nao forem seguros o bastante para
investirem por si mesmos, possuem recursos de terceiros que poderdo ser utilizados.
Pode ser citado, por exemplo, os fundos de investimentos, onde o investidor entrega seu
ativo a um gestor profissional que sera pago (através das taxas de administracéo) para
orientd-lo sobre as melhores alternativas de investimento de acordo com o perfil do
investidor e das carteiras disponiveis. Nesse caso, ndo se deve considerar apenas a
rentabilidade como fator decisivo, é preciso também avaliar os riscos do investimento e os
custos (sejam os impostos, a corretagem, as taxas administrativas, ou qualquer outro
custo e despesas envolvidas).

Os investidores mais experientes e mais seguros poderdo, de posse das
informacdes coletadas ao final do roteiro sugerido, optar pelo investimento ou
investimentos mais atrativos baseando suas decisdes nas informacbes obtidas e
analisadas através das ferramentas sugeridas neste trabalho.

Com a finalidade de demonstrar a utilizagdo dos métodos propostos no
estado da arte, sera realizada (ilustrativamente) uma analise de carteira de investimento

que sera apresentada a seguir.
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9. EXEMPLO PROTOTIPO DA METODOLOGIA PROPOSTA PARA ANALISE DE
INVESTIMENTO

9.1. DEFININDO O OBJETIVO PARA O INVESTIMENTO

O objetivo do investimento, nesse caso, sera obter a rentabilidade maxima
possivel para o capital investido no prazo de um ano, e assim como em todos os itens a
diante, esse item tem carater de exemplo da utilizagdo da metodologia proposta. Este e

outros itens foram elaborados pelo autor e baseado em informacdes ficticias.

9.2. MOMENTO DE VIDA DO INVESTIDOR

Serd proposto como investidor para o exemplo, um jovem solteiro, que
mora sozinho em apartamento alugado, sem filhos, de faixa etaria entre 25 e 30 anos,
com emprego fixo, salario de mil e quinhentos reais, sem bens como casa prépria ou
carro. O investidor possui uma reserva financeira de 6 mil reais e possui plano de salude
oferecido por seu empregador que cobre todos os custos de emergéncia com relacéo a

saude, com excecdo de remédios.

9.3. PATRIMONIO PRESENTE E QUANTIA APTA A INVESTIR POR MES

O patrimdnio do investidor é de 6 mil reais, como citado anteriormente, e 0
total de despesas mensais é de mil reais, em uma situacdo normal. Com isso, a
disponibilidade mensal de capital a investir € de quinhentos reais mensais. No quadro 4 é

mostrado o resumo das despesas mensais do investidor.

Aluguel R$ 100
Alimentacéo R$ 300
Transporte R$ 200
Outros (luz, agua, telefone, etc) R$ 400
Total R$ 1000

Quadro 4 — Despesas mensais Fonte: Elaborado pelo autor

9.4. DISPONIBILIDADE DE CORRER RISCOS

De acordo com 0 momento de vida do investidor e dado que o mesmo néo
possui familia e apresenta pouca idade, sera considerado que o investidor aceita assumir

alguns riscos para tentar obter maiores rentabilidades. Entretanto, o investidor deve
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comecar a criar um fundo de reserva para casos emergenciais como compra de remédios,
etc. Para a criagdo desse fundo, serd retirado um valor de 10% do capital mensal
disponivel, até o valor total de mil reais, que pode ser considerado uma reserva segura
para emergéncias. Dessa forma, essa reserva serd aplicada na forma mais segura e de

maior liquidez possivel do mercado, a poupanca.

9.5. SITUACAO POLITICO-ECONOMICA DO PAIS E DA REGIAO

De acordo com os noticiarios e periodicos, a politica atual brasileira se
encontra bem turbulenta e instavel por conseqiiéncia das diversas crises e denuncias de
corrupcao envolvendo diretamente o partido do presidente atual, Luiz Inacio Lula da Silva.

A economia vem crescendo rapidamente, apresentando superavits da
balanca comercial e queda de juros. A inflacdo encontra-se dentro das metas previstas
para o ano. Varios setores demonstraram crescimento nos Ultimos meses. Porém, a
economia conta com uma crise no setor de exportacdo de carne, pois varios paises
suspenderam as exportacdes apds a descoberta de casos de febre aftosa ocorridos na
fronteira do Brasil com o Paraguai. O mercado de ac¢des vem apresentando uma
sequéncia de altos e baixos apds um periodo razoavel de aumentos nas principais acdes
negociadas na Bovespa.

As figuras 4, 5 e 6 mostram uma analise de mercado feita pelos consultores

da Agora Sénior Corretora de Valores, para o periodo de novembro de 2005.
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Garrelors de YelaTes §A

Market Update

09/11/05

Bolsas Tivemos uma boa volatilidade nesta terca-feira, apesar da auséncia de indicadores relevantes
no mercade internacional. O lbovespa apresentou uma leve alta de 0,1% com volume
financeiro total de R$ 1.4 bilhao. Sem drivers nos indicadores domesticos e internacionais, o
mercado teve um comportamento de pouca previsibilidade, apesar da boa qualidade da maior
parte dos resultados corporativos recentemente divulgados.  Para esta quarta-feira, aguarda-
se a importante divulgagao da producao industrial domeéstica do més de Setembro e dos
estoques de petréleo norte-americanos. Nameros favoraveis podem dar um novo alento ao
mercado acionario no curto prazo.

Fluxo ‘||' indices Fluxo na Corretora Liquido (R$mm)

Iboves pa 30,0706 0,05% 18,2%

Estrangeiros 114 1BX-50 4.438,1 0,51% 27.0%
Imstitucional Domestico 27 Daw ) ones 10,5307 -0.44% 2.3%
T 27 SuP 300 1.218,0 -0,35% 0,6%
Nasdag 2.172,1 -0,28% -0,2%

TOTAL 168 usD 2,195 -0,36% -17.3%

Fonte: Agora Senior CTVIM: Dades do pregac de 07711705 Fonte: Agera Senior CTVIL Bloomberg

Figura 4 — Andlise de Mercado Fonte: Agora Sénior Corretora

Juros / Cambio As taxas de juros abriram em alta nesta terca-feira. Entretanto, com a divulgacao dos dados
da CNI, que apresentaram forte retracdo do nivel de utilizacdo da capacidade instalada, este
movimento nao se sustentou e as taxas voltaram a cair no mercado domestico.

O DI Jan/06 encerrou o dia projetando juros a 18,45, vs. 18,48% no dia anterior, na minima
do dia. A maxima foi de 18,48%. O DI Jan/07 fechou o dia a 17,22%, vs. 17,27% na
segunda-feira. A maxima foi de 17,29%6 e a minima, de 17,17%%.

O ddlar seguiu um comportamento parecide com © mercado de juros. As cotagdes abriram
em alta, mas esta tendéncia durou apenas na primeira parte do pregao. A tarde, o dalar
valtou a perder forca frente ao Real, apds a revisdo da perspectiva de rating do Brasil pela
S&P. O outlook da divida externa brasileira passou de "neutro” para "positive’”. A moeda
americana encerrou o dia cotada a R$ 2,195 (-0,36%), préximo & minima de R$ 2,194 (-
0,41%5). A entrada do Bance Central no mercado a vista teve pouce impacto nas cotagoes. Na
maxima, o dolar atingiu R$ 2,213 (+0,45%) nesta terca-feira.

Em presas ,’ = CVRD: Prévia do Resultado 3T05

= GERDAU: Expressivo lucro liquido no 3T05, apesar do menor resultado operacional
Setores »  USIMINAS: Resultaclos 3T05 acima do esperado

~ ACESITA: Resultados 3TO5 superam expectativas

~ AMBEV: Programa de Recompra de Acoes

~ Datas de Divulgacao do Resultado 3705

Figura 5 — Anélise de Mercado Fonte: Agora Sénior Corretora
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Prego Target Upside FCFfYield EV/EBITDA PIL

(R¥) Price(R%) (%9 OBE OBE OBE OBE

Petrobras PN 3290 440 258% 1.9% 52% 37

29 63 46 484 66%

Bradesco PN 122,39 12364  1,0%

109 99 37% 40%

Gerdau PN 3180 4258 3399 134% - 34

28 53 35  57% 86%
CWRD PNA 8491 10614 25006 44% 85% 54 39 78 58 454 60%
Caemi PN 3,61 3,63 05% T71% 17.5% 53 32 76 51  46% 69%

Fonte: Agora Senicr STV Precos do fechamentao de 08/1 1105

Figura 6 — Andlise de Mercado

9.6. O PERFIL DO INVESTIDOR

Fonte: Agora Sénior Corretora

O perfil do investidor, para o exemplo, € moderado, ou seja, ele aceita

investir cerca de 15% a 25% do seu patriménio em fundos mais arriscados. De acordo

com o objetivo que é de obter a maior rentabilidade possivel para o prazo de um ano.

9.7. MELHOR OPCAO DE INVESTIMENTOS

Para o exemplo, vamos supor que s6 existam 3 modalidades de

investimentos. A bolsa de valores, a poupanca e o fundo de renda fixa RDB. De acordo

com informacgbes obtidas nos sites de instituicbes financeiras como Caixa Econdmica,

Itall, Bradesco, etc, a taxa média de rendimento da poupanca tem sido de 0,7% ao més e

o RDB 1,1% ao més. A bolsa de valores apresenta rentabilidade muito volatil e

apresentou rentabilidade média de 21,5% nos ultimos 10 anos (www.bovespa.com.br,

consultado em setembro de 2005).

Ibovespa
mm 1988 | 1909 mmmm@ﬁ@ﬂ 1998 mmmmmm ANUAL
1987 0,000012

1985
1959
1990
1991
1992
1983
1994
1995
1996
1997
1985
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

2,549,5

247 4 1.762,5

1.163,0

20

13853 112458
13027 1.0965
16634 15255
1.560,9 14366

1067 1
5383
6784
5724
477 2
400,0
3420
2954
2786
2535
2321

9381
7241
5794
4385
402 &
3352
2852
2452
2325
211 6
1933

1

308,3
5932
952 4

4711
3786

541 &
B335
4939
3692
3409
281 3
237 7
2032
1940
176 6
161 9

0,000331

0,0061 62

0,025157
2.315,9 0,507769
1,547 1.015,6 B.76
23621 23855 5.437.2 37545
19397 18277 24340 1.059,6 4.353 92
1031 8171 7591 2384 1.3 4.299,00
7055 5495 4675 1657 272 638 703994
5326 4060 3320 1283 328 540 448 10196 50
3774 2787 2163 784 117 164 15 -3n5 5.784,30
3446 2509 2061 890 S5 M2 344 295 1519 17.091 £0
2787 2082 1624 B95 232 288 213 144 500 -10.7 15.259,20
2320 1722 1327  S65 176 211 140 74 260 -109 -11.0 13.577 50
1955 1443 1099 453 126 148 82 20 135 -130 -141 17,0 11 265 40
1867 1400 1087 504 199 228 179 139 268 65 134 250 913 22.236,30
1690 1272 990 474 197 222 179 144 353 B89 145 245 525 17.8 2619625

1543 1165 908 444 192 215 1765 145 238 99 145 279 107 165 153 3019351

Figura 7 — Porcentagem de crescimento do IBOVESPA Fonte: Site Bovespa (www.bovespa.com.br)
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No quadro abaixo estdo apresentados os valores referentes aos

investimentos mencionados anteriormente.

. Rent. Média (a.m.) o _
Investimento . Custos Cenario Risco
altimo ano
_ Otimista Nulo
Poupanca 0,7% 0,38% na retirada _
Pessimista Nulo
0,38% no invest. e Otimista Nulo
RDB 1,1% _
naret. Pessimista Nulo
Bol 21,5% nos ultmos 1,5% + R$ 2,49 na Otimista Médio
olsa
10 anos compra e navenda | Pessimista Alto
Quadro 5 — Investimentos Fonte: www.caixa.gov.br e www.bovespa.com.br

No quadro acima, na coluna risco do investimento, entende-se que um
investimento apresenta risco quando hi a possibilidade de ter rentabilidade nula ou
negativa com o investimento. Com relagdo aos custos de investimento na bolsa, os
valores considerados no quadro sdo os valores de corretagem referentes a compras de
R$ 500 a R$ 1500 aproximadamente, e para nenhum dos casos foi considerado o imposto
de renda como custo, ja que esse valor seria proporcionalmente igual para todos os
investimentos, se por acaso houvesse, com excecdo da poupanca.

Pode-se entdo utilizar as técnicas demonstradas no estado da arte para se
definir qual ou quais os investimentos sera ou serdo realizados de acordo com as

informacdes obtidas.

9.7.1. UTILIZACAO DO METODO VPL PARA ESCOLHA DO
INVESTIMENTO

De acordo com as informag¢des acima descritas, o investidor possui um
capital ja acumulado de 6 mil reais, no qual sera retirado 10% para um reserva de
emergéncia. Somando-se a esse investimento serd incluida uma parcela mensal de 500
reais, menos 10% que sera acrescido a reserva emergencial, até ser acumulado uma
capital de mil reais. Com isso, se tem um total de R$ 5400 mais uma parcela de R$ 450

mensais, durante o ano.
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Ser4 apresentado, a seguir, 0 resumo com as informacdes descritas.

Investimento inicial R$ 5400
Investimentos mensais até o
. . R$ 450
oitavo més
Investimento mensal até o
o R R$ 500
décimo segundo més
Quadro 6 — Cronograma de investimento Fonte: Elaborado. pelo autor

Para andlise de decisdo serd utilizado o método VPL usando como
referéncia a propria taxa da poupanca como taxa média de atratividade, por se tratar da
taxa minima conseguida no mercado. Como a taxa média da bolsa de valores é de 21,5%
ao ano, sera utilizando uma taxa média de 1,79% ao més. Deve-se ressaltar que 0s
valores de valor médio da bolsa levam em consideracdo somente o ibovespa, que é o
indice que incorpora somente algumas a¢des mais representativas negociadas no pregéo.
Se cada acao negociada fosse analisada separadamente, os valores considerados seriam

totalmente diferentes.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 VPL

5850,00 | 490,95 | 494,39 497,85 | 501,33 | 504,84 | 508,38 | 511,93 | 515,52 | 569,13 | 573,11 | 577,12 | 6431,16 5568,52

5850,00 | 512,64 | 518,03 522,02 | 529,08 | 535,65 | 541,56 | 547,53 | 553,58 | 609,49 | 616,22 | 623,02 | 6479,89 5984,19

5759,76 | 553,10 | 563,00 | 573,08 | 583,34 | 593,78 | 604,41 | 61523 | 626,24 | 687,45 | 699,75 | 712,28 | 6575,03 | 6649,30
Quadro 7 — Simulagdo dos investimentos Fonte: Elaborado Pelo autor

Para a elaboracdo da tabela acima, foi considerado como entrada de
capital mensal os valores investidos mensalmente de 450 reais até o oitavo més e 500 a
partir do nono més. Apesar de terem sido utilizados os custos no investimento, os custos
de retirada ainda nédo foi inserido na tabela. Assim teremos os VPLs:



Poupanca R$ 5547,36
RDB R$ 5961,45
Bolsa R$ 6590,84

Quadro 8 — VPLs

Fonte: Elaborado. pelo autor
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Para o calculo do VPL da bolsa foi utilizado a taxa de corretagem de 0,5%
mais R$ 25,21, que é taxa de corretagem para valores maiores que 3 mil reais.

Pode-se observar que o melhor investimento, sem considerar o risco, seria
investir na bolsa. Entretanto, o risco envolvido nesse investimento € grande e para
analisar as opcdes de investimento considerando o risco sera utilizado outro método, o

método de Bayes.

9.7.2. METODO DE BAYES PARA ESCOLHA DO INVESTIMENTO

De acordo com o quadro 5, podemos construir a tabela utilizando o método

de Bayes conforme estabelecido no estado da arte do trabalho.

Payoff esperado para os investimentos
Payoff Cenario (a. m.)

Alternativa / Estado Cenario Cenario Cenario
Otimista Pessimista Neutro

Poupanca 0,7% 0,7% 0,7%

RDB 1,1% 1,1% 1,1%

Bolsa 1,79% -1,00% 1,00%

Chance 40% 10% 50%

Quadro 9: Aplicacéo regra de Bayes para investimentos

Fonte: Elaborado pelo autor (hipotético)

De acordo com o critério de bayes, a escolha do investimento mais rentavel

seria, neste caso, a bolsa, com a rentabilidade de 1,116% do capital investido (Rent.=
1,79% x 0,4 + (-1,00% x 0,1) + 1,00% x 50% = 1,116%), em comparacdo com o payoff de
0,7% para a poupanca e 1,1% para o RDB. Neste caso, ndo foram incluidos os custos.
Para a utilizacdo do quadro 9, deve ser considerada a probabilidade de
ocorréncia dos determinados estados ou cenarios para 0s investimentos. A maior

dificuldade encontrada nesse método € determinar com precisdo as chances de
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ocorréncia de cada cenério, de acordo, principalmente, com a andlise da situacao
econdmica e politica do lugar que ira se investir.

No exemplo acima, na interpretacdo do autor, as probabilidades de
ocorréncia dos cenarios seria as indicadas, ou seja, 40% de chance de o Brasil ter um
cenario otimista, 10% de chance pessimista e 50% neutro, ou seja, hem pessimista e nem
otimista. Os valores de rentabilidade relativos aos cenarios pessimista e neutro foram
“chutados” somente para fins de exemplificacdo, jA que n&o seria trivial determinar

exatamente tais valores.
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CapPiTULO IV
CONCLUSAO

Conforme observado ao decorrer do trabalho, a utilizagcdo de metodologias
de analise de investimento é uma atividade extremamente dependente de variaveis muito
incertas e na maioria das vezes, imprevisiveis. Com isso, a dificuldade encontrada para
se obter uma opcéo ideal de investimento € muito grande. Porém, se utilizada de forma
correta, as metodologias tratadas neste estudo norteia o investidor para se obter uma
opcdo mais proxima da ideal, dentro da medida do previsivel.

A utilizacdo da metodologia e das teorias, em si, € trivial. Entretanto, a
obtencdo dos parédmetros a serem utilizados nas mesmas nao possui 0 mesmo carater,
pois tais informacdes sdo extraidas de analises macro econdémico e politicas para o
periodo a se investir e isso ndo €&, de longe, tarefa trivial. A utilizacdo de informacdes de
terceiros, como corretores, boletins, etc, é de suma importancia para a conclusao final a
respeito dos investimentos a serem realizados, uma vez que quanto maior a gama de
informacdes na qual a concluséo sera embasada melhor confiabilidade ela tera.

Dado ao grau de dificuldade e ao alto nivel de incerteza do mercado, os
iniciantes da area devem passar por uma capacitacéo ou formacédo das areas econémicas
e administrativas, a fim de se gerir com mais consciéncia e consisténcia sua carteira de
investimentos, caso contrario, a probabilidade do investidor perder dinheiro € grande. Por
outro lado, investir somente em poupanca significa, na grande parte das vezes “perder
dinheiro”, j& que o dinheiro parado na poupanca poderia estar rendendo mais, em outro
tipo de investimento. Em outras palavras, o custo de oportunidade da poupanca € bem
alto.

Espera-se que a metodologia de Andlise de Investimentos proposta possa
servir como um guia de iniciagdo aos interessados em investir seus excedentes. A
metodologia, também, proporciona aos interessados 0 conhecimento basico das
principais técnicas de investimento existentes, podendo ser um primeiro passo para que

possam se aprofundar no tema.
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