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Apresentacao

O mais novo livro integrante do Programa TOP foca em uma atividade de grande im-
portancia para a eficiéncia do mercado de valores mobilidrios: a analise de investimentos.

Analisar e avaliar, de forma responsavel, possiveis investimentos no mercado de capi-
tais sempre foi e sempre serd uma missao complexa, que requer conhecimentos mul-
tidisciplinares, exige aten¢do a inimeros fatores e variaveis, e nio pode prescindir de
uma visdo abrangente e técnica sobre tais questdes.

Por tudo isso, vejo com muito bons olhos a sele¢do dos temas explorados nessa edigéo,
cuja abordagem torna a obra uma ferramenta relevantissima a todos aqueles, investido-
res e multiplicadores de conhecimento, que pretendem néo apenas compreender as nu-
ances da atividade profissional de analista, mas adentrar nos elementos que envolvem e
tem renovado a analise de investimentos no 4mbito do mercado de valores mobiliarios.

A comegar, a obra ndo se esquece da premissa de que ninguém pode verdadeiramente
entender o mercado, e analisar, de forma sensata e coerente, potenciais investimen-
tos, sem uma adequada compreensdo do histdrico e da evolugdo da economia e do
mercado de capitais.

O mercado se rege e se desenvolve em ciclos, muitas vezes se sujeitando a ondas e
movimentos ja vistos anteriormente. Entender o passado, compreendendo como a
analise de investimentos vem se amoldando a novas realidades, é fundamental para
embasar essa constante renovacao!

Naturalmente, a obra também apresenta, de forma didatica, as técnicas e metodolo-
gias de analise, fundamentos de contabilidade e avaliagio, e trazendo, inclusive, os
principios e normas que regem a atividade profissional, e, que devem, portanto, ser
considerados em quaisquer decisdes e recomendagdes de investimentos.

Por fim, no que considero um grande ativo dessa edigdo, a obra nao se furta de olhar
adiante, abordando temas que ja guiam e deverdo nortear a atividade de andlise de
investimentos daqui para frente.

No atual contexto em que se insere o mercado, ndo podemos mais vislumbrar de-
cisdes financeiras e andlises que ndo mensurem ou considerem adequadamente os
impactos da tecnologia nos modelos de negdcio, ou que nio estejam plenamente in-
tegradas com questdes ambientais, sociais e de governanga.

A sustentabilidade do mercado de capitais, certamente, passa por esse caminho.

Boa leitura!

LEONARDO P. GOMES PEREIRA

Presidente da Comissao de Valores Mobiliarios



Introducao

O Programa TOP da CVM é orientado para programa de treinamento de professores
e é executado duas vezes ao ano visando difundir e atualizar os conhecimentos sobre a
estrutura do mercado de capitais no Brasil. O Livro Top foi concebido como uma con-
sequéncia natural do Programa Top quando se constatou a necessidade de consolidar as

informacdes das institui¢des integrantes do Programa TOP que estd em sua 162 edigéo.

O Livro Top CVM teve sua primeira edigdo em 2013 e ja esta na 3% edigdo. Desde
2014, o Comité Consultivo de Educagdo recomendou que cada instituicio integrante
do Comité elaborasse seu Livro Top. Desde entéo ja foram elaborados o “Livro De-
rivativos — Conceitos, Produtos e Operagoes”, pela BM&FBOVESPA, e o Livro “Da
Pequena Empresa ao Mercado de Capitais”, pelo IBRI.

A Apimec lanca agora seu Livro Top Analise de Investimentos — histdrico, principais
ferramentas e mudancas conceituais para o futuro” visando a difundir os conhecimentos
sobre a Analise de Investimento, desde suas vertentes mais tradicionais, como a Analise
Técnica, até as metodologias mais modernas que estdo no caminho da integragdo das

questdes ambientais, sociais e de governanga ao contexto da analise de investimentos.

O Livro Top Analise de Investimentos visa a orientar multiplicadores — objetivo pri-
mordial do Programa Top -, mas procurara a interagdo com o publico universitario

através da organizac¢ao de palestras em universidades.

Ele estara a disposi¢do no site da Apimec e da CVM para consulta publica, podendo

ser baixado gratuitamente em arquivo PDF.

Quando falamos em Analise de Investimentos, primeiramente vém a mente per-
guntas como qual o ativo objeto de andlise, qual o momento mais adequado para

formacao de posi¢do em tal ativo e para quem estamos analisando?

E fato que existem varias correntes de pensamento, a mais antiga refere-se 3 Anélise
Técnica (inicialmente chamada de analise grafica), que se formou, de fato, a partir
das ideias do jornalista Charles Dow, apds o crash de 1929 nos Estados Unidos, devi-
do a sua preocupagido com as tendéncias dos pregos e como compreender suas osci-
lagdes no tempo. Charles Dow morreu sem ter visto a transformacao de seus artigos

em um arcabougo técnico coerente.



A segunda corrente da analise de investimentos teve suas raizes nas preocupagoes
de Benjamim Graham, autor dos livros Intelligent Investor e Security Analysis, e na
aprovagao da Securities Act em 1933 e Securities Exchange Act em 1934, que criou a
Securities and Exchange Commission — SEC orientada para o disclosure de informa-
¢des econdmico-financeiras, dentro do escopo mais amplo de fiscalizagdo do merca-
do de capitais norte-americano. Os principais objetivos dessas leis podem ser resumi-
dos nos seguintes principios (https://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml ):

» empresas oferecendo publicamente valores mobilidrios para investimento devem
dizer ao publico a verdade sobre seus negdcios, os valores mobilidrios que estdo
vendendo, e os riscos envolvidos no investimento.

« quem vende e negocia valores mobilidrios — corretores, operadores e bolsas — deve
tratar os investidores razoavelmente e honestamente, colocando em primeiro lugar
os interesses dos investidores.

Esta corrente de pensamento foi responsavel pela criagio da Analise Fundamenta-
lista de Investimentos. E interessante que, entre os profissionais de investimentos,
as preocupagdes estavam restritas a “quem vende e quem negocia”. Mas “Verdades e
Riscos” empresariais tornaram necessario o desenvolvimento do mercado de capitais
com base em profissionais como contadores, analistas de investimentos, gestores de
recursos de terceiros, analistas de crédito, auditores, gestores de riscos, relagdoes com
investidores, etc. na medida em que o mercado se sofisticava e exigia novos aperfei-

c¢oamentos institucionais.

A terceira corrente refere-se a Teoria Quantitativa de Investimentos, abrangendo se-
lecao de portfolios, objetivos de otimizagdo de retorno e minimizagdo de riscos e
os principios de formagio do mercado eficiente. E importante ressalvar que certas
correntes tedricas apenas ganharam importéncia, nos anos 80, a partir da evolugdo
da informatica, devido a complexidade crescente dos calculos.

Neste século XXI, a tecnologia evoluiu ainda mais para o desenvolvimento de algo-
ritmos de clusterizagdo que facilitam bastante a formacdo de carteiras baseadas em
principios da otimizacéo.

Uma quarta corrente de investidores sdo os usuarios de metodologias mais recentes,
cujo desenvolvimento foi facilitado pela evolugio significativa da tecnologia da in-
formacao. Sdo os high trade frequency traders, usuarios de algoritmos muitas vezes
bastante sofisticados que combinam as vérias técnicas de analise técnica, fundamen-



talista e de analise quantitativa e que permitem realizar operagdes através de siste-
mas robos operando em alta velocidade, véarias vezes ao dia. caracterizando-se como
traders de curtissimo prazo.

Uma quarta corrente de pensamento analitico acrescenta aos modelos quantitativos
o impacto de valores “intangiveis”, nem sempre quantificaveis, mas que trazem a
questdo da “confianga” na empresa, principalmente, quando se trata de decidir sobre
investimentos de longo prazo. As perguntas que devem ser respondidas para esses
investidores sao:

“a empresa recomendada pelos seus valores econdmicos intrinsecos merece confian-
¢a considerando-se os seus principios de governanga, de relagio com o meio ambien-
te e com as partes interessadas integrantes da sociedade (consumidores, investidores,
publico interno, comunidades onde a empresa atua)?

“qual o risco de geragdo de externalidades negativas das empresas?

“em que medida esses riscos podem criar impactos reputacionais e prejuizos diversos,
com repercussoes reducionistas sobre o valor de dividendos esperados?

Para este tipo de investidor, as palavras de ordem sdo gera¢do de valor com minimo
risco e com gera¢ao minima de externalidades negativas.

O futuro sera marcado pelas expectativas de grandes mudangas nas estratégias em-
presariais, trazidas pelo comportamento da demografia, que exigird uma previdén-
cia social mais flexivel; pela revolucdo tecnoldgica do século XXI; pelas mudangas
climaticas ja reconhecidas pelo Acordo do Clima de Paris em dezembro de 2015;
pelas novas necessidades de infraestrutura de energia renovavel, mobilidade urbana
e regional, de saneamento e gestao de residuos, etc.

Para todo esse processo de mudanga, o sistema educacional deve ter um papel central e as
instituicoes do mercado de capitais tém de estar atentas a esse processo para apoiar e esta-
rem conectadas com as novas necessidades de formagdo dos jovens e de aperfeicoamento da
populagdo, em especial daqueles com idade acima dos 50 anos duplamente atingidos pela
evolugdo tecnoldgica e pela inevitavel mudanga na previdéncia social, que exigird maior
tempo de vida economicamente ativa, devido as pressoes da maior taxa de longevidade.

Voltando ao ambiente corporativo, os titulos privados estdo se sofisticando, pedindo
um protagonismo maior dos analistas, o que acontecera na medida em que o Brasil



retome o caminho do desenvolvimento e da necessidade de maior capital para fi-
nancia-lo. Existe atualmente uma gama de titulos (imobilidrios, rurais, recebiveis,
debéntures de infraestrutura) que podera aumentar no futuro, aumentando a liqui-
dez do mercado de titulos privados. Na area de sustentabilidade, os green bonds estdo
ganhando for¢a no mundo. O Brasil ¢ reconhecido como um mercado de enorme
potencial para esses titulos, na medida em que o reconhecimento das questoes cli-
maticas evoluirem e o mercado se reorganizar no sentido desenvolver uma demanda
interna para esses tipos de papeis.

O Livro, sem embargo do interesse que possa despertar junto a outros publicos, tem
conteudo dirigido especialmente a investidores pessoas fisicas e investidores institu-
cionais com perspectiva de investimento de longo prazo. E um desafio. Os negdcios
de curto prazo ainda prevalecem, mas o quadro demografico que se desenha e a espe-
rada evolugio e aperfeicoamento de nosso ambiente econémico deverdo influenciar
na mudanga de cultura de investidores pessoas fisicas, pela consequéncia natural de
formac¢do de poupancga no longo prazo para fins de constituicdo de patrimonio ou
renda adicional na aposentadoria.

Com a estabilizagdo do ambiente econdmico, também os investidores institucionais
deverdo ampliar seus horizontes de investimento, diversificando suas carteiras - hoje
muito concentradas em titulos publicos - em dire¢do a titulos privados e instrumen-
tos de renda variavel.

A visdo de longo prazo é orientada pelo maior rigor nas escolhas dos investimen-
tos. A melhor das andlises quantitativas pode ter barreiras na etapa de decisdo de
investidores, caso a empresa ndo tenha, por exemplo, politicas transparentes de
remuneragdo de investidores, respeito ao acionista minoritario, politicas de res-
peito aos direitos humanos, politicas de aguas, politicas de gerenciamento de risco
abrangente, questdes que estdo se apresentando no radar de muitos investidores
institucionais. Os segmentos de investidores estdo se diferenciando, com maior
demanda por valores corporativos intangiveis, de compreensao mais complexa e
que sdo mais dificeis de inserir em modelos que integrem analise, recomendacio e
decisdo de investimentos.

A Apimec propde-se, nesta primeira edi¢do do Livro, a dar uma visdo de evolugdo
histérica do mercado de capitais, do desenvolvimento metodoldgico da Analise de
Investimentos no século XX e dos desafios de modernizagdo no século XXI.



Em seguida, a Apimec é apresentada institucionalmente, em sua funcao certificadora
e fiscalizadora das atividades dos analistas de investimentos desde 2009, sob super-
visdo da CVM, através da apresentacdo do Reginaldo Alexandre, Presidente da Api-
mec Nacional, Gerson Sakaguti — Superintendente de Autoregula¢io, Certificagido e
Fiscaliza¢do dos Analistas de Investimentos da Apimec, Bruno dos Santos Fernan-
des — Superintendente de Autoregulagdo, Certificagdo e Fiscalizagdo dos Analistas
de Investimentos da Apimec e Gustavo Beatriz Martellotta — Analista de Supervisao.

Roberto Teixeira da Costa, primeiro presidente da CVM e associado da Regional Rio
da Apimec, comega o livro apresentando um Capitulo especial, em que faz uma exce-
lente cronologia da evolu¢ao do mercado de capitais nos tltimos 50 anos, terminando
por dar uma rapida visdo de futuro, em que reconhece a necessidade de uma visdo
mais abrangente dos objetivos de andlise, em que os aspectos de governanga tém um
papel central na prestagdo de contas para as diversas partes interessadas das empresas.

Apos essa abertura, o Livro Top estd estruturado em 5 capitulos, comegando pelo
Capitulo I em que Juliano Pinheiro, doutor em mercado de capitais e ex-presidente da
Apimec Minas faz um resumo das principais turbuléncias nos mercados de capitais,
desde a tulipomania até os dias de hoje, e da evolugdo da andlise de investimentos no
mundo a partir das origens da analise Técnica, no inicio do século XX e da analise
fundamentalista desde o crash de 1929, que mudou a forma os investidores passaram
a lidar com o mercado de capitais, um processo ainda em evolugaio.

No capitulo II, Eduardo Matsura, engenheiro e analista técnico credenciado pela
Apimec, abordard os principios da Analise Técnica de Investimentos, uma metodo-
logia tradicional, que estd em permanente aperfeicoamento, utilizando-se também
de conceitos estatisticos na explica¢do das tendéncias de pregos e volumes.

O capitulo III, escrito pelo Professor Eliseu Martins, ex Diretor da CVM, associado
da Apimec, professor da USP e membro do Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC), 6rgao emissor das normas contabeis brasileiros, dd inicio ao contexto da and-
lise fundamentalista, abordando os “Principios da Contabilidade Moderna”, onde
combina, de forma proficiente, a histéria da contabilidade com a visdo de moderni-
zagdo trazida pelo principio da “Esséncia sobre a Forma”.

No capitulo IV, é abordada a Andlise Fundamentalista de Investimentos, por Marco
Saravalle, associado e Diretor da Apimec Nacional, que também colaborou na orga-
nizag¢éo do livro, apresenta as principais técnicas de analise usadas no dia a dia dos



analistas, desde a andlise de cenarios, passando pela analise de multilplos até técnicas
de avaliacdo através do fluxo de caixa descontado, entre outras.

Finalmente, Maria Eugenia dos Santos Buosi, economista e mestre em finangas, apro-
fundara, no capitulo V, os fundamentos da vertente moderna, em desenvolvimento
desde a tltima década do século XX, que traz a questdo da influéncia dos valores
qualitativos ou intangiveis na capacidade de geracdo de valor das empresas, a partir
da integragdo das questdes ambientais, sociais e de governanga corporativa a analise
de investimentos (ASG). Na verdade, estes valores sdo o reflexo de como as empresas
estdo lidando com as externalidades decorrentes de suas atividades econdmicas.

O Livro Top Anadlise de Investimentos teve contribuicdes de Eduardo Werneck, Vice
Presidente da Apimec Nacional e Membro do Comité Consultivo de Educagao da CVM,
na organizac¢ao do livro junto com Marco Saravalle e na elaboragdo do capitulo IV, de
Tatiana Assali do Principles of Responsibles Investments — PRI na elaboragéo do capitulo
V, de David Navegantes — Vice-Presidente da Apimec Nacional e Ricardo Martins -
Presidente da Apimec Nacional.

Essa primeira versdo do Livro Top Apimec nio tem capitulos sobre derivativos pelo
fato de o tema ser o objeto do Livro Top Derivativos, publicado pelo BM&FBOVESPA.
Outros temas importantes, como megatendéncias, estratégia de alocagéo de recursos,
selecdo de carteiras por modelos quantitativos ou de segmentagdo (clusterizagao),
andlise de renda fixa e finangas comportamentais poderao ser inseridos em edi¢des
futuras sempre apoiada no seu objetivo de interagdo entre analistas e investidores.

As demandas e o feedback de analistas, investidores e outros publicos interessados
¢ quem védo determinar como o Livro Top Andlise de Investimentos evoluird nas
proximas edigoes eletronicas. Agradecemos aos colaboradores, esperando que todos
continuem ativos no seu desenvolvimento.

EDUARDO WERNECK

Vice Presidente da Apimec Nacional

RICARDO MARTINS

Presidente da Apimec Nacional



O Analista de Valores Mobiliarios no Brasil

A atividade de analista de valores mobilidrios no Brasil é regulamentada desde 2003,
ano em que a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) - 6rgdo que regula o mercado
brasileiro de capitais — editou sua Instrugdo 388, que passou a disciplinar a profissao.
A Associagdo dos Analistas e Profissionais Investimento do Mercado de Capitais -
Apimec Nacional -, fundada hd mais de 40 anos - compreendendo hoje a entidade
nacional e seis Regionais (Distrito Federal, Minas Gerais, Nordeste, Rio de Janeiro,
Sao Paulo, e Sul) -, vinha oferecendo exames de certificagdo para o exercicio da pro-
fissdo mesmo antes de a Instrugdo 388 entrar em vigor.

A Instrugdo original passou por trés modificagdes, a ultima das quais em 2010, atra-
vés da Instrugdo CVM 483/2010, que substituiu a norma original. Na esteira dessa
ultima mudanga, a Apimec, por delegacdo do érgdo regulador do mercado de capi-
tais, além de certificadora, passou a ser também entidade fiscalizadora da profissao
de analista de valores mobilidrios.

A Apimec exerce as atividades de certificagido e de fiscalizagdo com base no preenchi-
mento de requisitos técnicos previstos na Instrucéo.

A autorregulagdo é uma tendéncia firme no mercado brasileiro de capitais, desde que o
regulador constate capacitagio técnica e isen¢éo das entidades representativas do mer-
cado (normalmente entidades de classe, sem fins lucrativos) que poderiam exercé-la.

A autorregulagdo nem sempre é delegada. Na drea contabil, por exemplo, o Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC) - 6rgao formado por entidades do setor pri-
vado, onde os reguladores sdo ouvintes, mas sem voto nas decisdes - é encarregado
de emitir as normas contabeis brasileiras, sempre com base nas normas contabeis

internacionais (IFRS), que o Brasil adotou.

Ha ainda a experiéncia bem sucedida do Novo Mercado, segmento de negociagao
onde as empresas listadas comprometem-se, voluntariamente, mas com base em um
contrato, a ter praticas de governanga corporativa mais estritas do que aquelas pre-
vistas pela legislacao.

Como previsto na Instrucdo CVM n° 483, para o adequado exercicio de sua atividade
de autorregulacio, entre outras agdes, a Apimec Nacional elaborou um Coédigo de
Conduta do Analista de Valores Mobilidrios e um Cddigo de Processos.



A Instrugdo define como analista de valores mobilidrios “a pessoa natural que, em
carater profissional, elabora relatérios de analise destinados a publicagéo, divulgagdo
ou distribuigdo a terceiros, ainda que restrita a clientes”.

Entende-se como “relatério de andlise” quaisquer textos, relatérios de acompanha-
mento, estudos ou andlises sobre valores mobilidrios especificos ou sobre emissores de
valores mobilidrios determinados que possam auxiliar ou influenciar investidores no
processo de tomada de decisdo de investimento. Exposi¢cdes publicas, apresentagdes,
reunides, conferéncias telefonicas e quaisquer outras manifestagdes ndo escritas, cujo
contetdo seja tipico de relatdrio de analise, sdo equiparadas a relatérios de analise.

A atividade de analista de valores mobilidrios pode ser exercida de trés formas, quais
sejam: 1) autdénoma; 2) vinculada a instituigdes integrantes do sistema de distribui-
¢d0 ou a pessoa natural autorizada pela CVM a desempenhar a fun¢ido de admi-
nistrador de carteira ou de consultor de valores mobilidrios; 3) vinculada a pessoa
juridica que tenha em seu objeto social exclusivamente a atividade de analise de
valores mobilidrios.

A Instrugdo 483 prevé que o analista de valores mobiliarios deve agir com probidade,
boa fé e ética profissional, empregando na atividade todo cuidado e diligéncia espe-
rados de um profissional em sua posi¢ao. Prescreve ainda algumas regras e algumas
vedagdes - inclusive de negociacao - com o objetivo de prevenir conflitos de interesse,
seja por parte do analista, seja por parte da entidade a que esteja vinculado. Os ana-
listas de valores mobilidrios devem assinar e acatar um Cdédigo de Conduta, aprovado
pela CVM, antes de se credenciarem para o exercicio da profissio.

A Apimec, em sua funcdo de drgao de fiscalizagdo, recebe todos os relatérios emiti-
dos pelos analistas de mercado, para verificar sua adequagao as condigdes previstas na
ICVM n° 483/2010. Os eventuais desvios sio punidos de acordo com a gravidade da
falha ou da transgressdo. As penalidades compreendem, nos casos mais simples, adver-
téncia ou multa por descumprimento objetivo, podendo chegar, nos casos mais graves,
a suspensdo tempordria ou mesmo impedimento do exercicio da profissdo, bem como
todos os relatdrios relativos a emissdes de valores mobilidrios sdo analisados.

Desta recepgdo promovem-se analises de cunho factual e qualitativo, que podem
resultar em recomendacdes e orientacdes com fulcro nas Instrucdes n° 483 e n°
538/2013, para o aprimoramento da formulagdo de relatérios de analise, melhoria de
processos e conduta dos analistas de valores mobiliarios.



Para cumprir os requisitos da Instru¢do CVM n° 483, do Cddigo de Processos e do
Cddigo de Conduta do Analista, foram criados trés orgaos:

1 - Comité Consultivo do Analista (CCA) - 6rgdo consultivo composto por analis-
tas de valores mobiliarios, especializados em andalise fundamentalista, que se retine
ordinariamente uma vez por trimestre e, extraordinariamente, sempre que as cir-

cunstancias exigirem.

Destacam-se como importantes realizagoes deste Comité, por exemplo, a elaboragao
de um guia visando estabelecer as melhores praticas para a elaboragao de relatérios
de anélise fundamentalista, editado em 13 de margo de 2012; a Recomendagdo CCA
n° 001/201, que serve de guia para a andlise qualitativa dos relatérios fundamenta-
listas; a Recomendac¢do n° 02/2013, que orienta os analistas quanto a utilizagdo do
indicador LAJIDA (EBITDA, na sigla em Inglés): lucro antes de juros, imposto de
renda e contribui¢io social, depreciagdo e amortizagio.

2 - Comité Consultivo do Analista Técnico (CCAT) - composto por profissionais do
mercado convidados com a finalidade de fortalecer a representatividade do analista
técnico na autorregulagio. Sao realizadas reunides ordinarias uma vez por trimestre

e, extraordinariamente, sempre que as circunstancias exigirem.

3 - Conselho de Supervisiao do Analista (CSA), que orienta e supervisiona os pro-
cedimentos do trabalho de fiscaliza¢do, funcionando como instancia de decisdo dos
processos e atuando também como 6rgdo recursal, no caso de punigoes aplicadas
pela Superintendéncia de Supervisdo do Analista (SSA) aos analistas ou aos seus em-
pregadores. O CSA realiza uma reunido ordindria por bimestre, podendo reunir-se
extraordinariamente sempre que necessario.

O CSA é composto de nove membros de notdrio saber e reputacdo na drea de mer-
cado de capitais, sendo trés associados 8 APIMEC NACIONAL e seis, profissionais
independentes ou representantes de entidades de diversos segmentos do mercado de
capitais. A forma de constituicio do CSA visa preservar um alto grau de isen¢io e
independéncia em seus processos e decisdes.

O trabalho de todos esses drgéos é subsidiado pela atividade da Superintendéncia de
Supervisdo do Analista (SSA), corpo profissional da Apimec voltado para a atividade
de autorregulacao.



A SSA tem interagido constantemente com os profissionais e as institui¢des que ela-
boram relatérios de andlise, orientando-os no sentido do aperfeicoamento dos con-
troles internos, para evitar descumprimentos objetivos, divulgacdes seletivas e con-
teudo inadequado

Embora os procedimentos operacionais estejam a cargo da Apimec, especialmente
através da SSA, cabe enfatizar que as decisdes relativas a fiscalizagdo sdo tomadas, de
maneira independente, pelo Conselho de Supervisdo do Analisa (CSA).

Os exames de certificagdo sdo oferecidos pela Apimec em tempo continuo, e sdo reali-
zados em centros de teste distribuidos em praticamente todo territorio nacional (algo
importante em um pais de dimensdes continentais como o Brasil).

A certificagdo estd dividida em trés categorias: CNPI para o analista fundamentalis-
ta, CNPI-T para o analista técnico e CNPI-P para o analista pleno (fundamentalista e
técnico). Para obtengdo da certificagdo o profissional deve ser aprovado nos seguintes

€xames:

CB - Conteudo Brasileiro - fase comum para o analista fundamentalista, técnico e
pleno. Uma prova com 60 questdes.

CGl - Contetdo Global 1 - fase para o analista fundamentalista. Uma prova com 60
questoes.

CT1 - Conteudo Técnico 1 - fase para o analista técnico. Uma prova com 60 questdes.
Segue abaixo a sintese do Processo de Certificagdo:

O Programa de Certificagdo CNPI é parte integrante do Programa de Certificagdo
Internacional para Profissionais de Investimento da ACIIA - Association of Certified
International Investiment Analysts, da qual a APIMEC NACIONAL ¢ fundadora,
juntamente com a ASAF - Asian Securities Analysts e a EFFAS - European Fede-
ration of Financial Analysts Societies, que certificam os profissionais com o CIIA
- Certifiied International Investiment Analyst

O namero de analistas certificados e credenciados mostra tendéncia de crescimento
nos altimos anos, em que pesem os efeitos da crise financeira internacional e o arre-
fecimento mais recente das taxas de crescimento da economia brasileira.



A certificagdo é renovada a cada periodo de cinco anos, através de um programa de
educagdo continuada, tendo o analista, alternativamente, a possibilidade de compro-
vagdo por exame ou por créditos.

Como previsto pela Instru¢ao CVM 483, a Apimec observa um Programa de Educa-
¢do Continuada - PEC, destinado aos analistas credenciados.

As certificagdes CNPI, CNPI-T e CNPI-P tém validade de cinco anos contados a par-
tir da solicitagdo do primeiro credenciamento. Antes que a certifica¢do venga, o ana-
lista credenciado deverd optar entre as duas modalidades de Educa¢do Continuada:

MODALIDADE A. Estudo individual de contetido programatico denominado CR -
Contetdo de Reciclagem e CRT - Conteudo de Reciclagem Técnico, que devera ser
aferido através dos exames on-line CR e CRT, composto por (trinta e seis questdes de
multipla escolha cada um, com duas horas de duragéo.

A comprovagido nesta modalidade devera ser feita entre os dois ultimos anos de ven-
cimento da certificacio.

A Estrutura do Contetido Programatico do CR e do CRT serd atualizada anualmente
de tal sorte a incluir os temas normativos e conceituais que tenham impacto no co-
tidiano dos analistas. Qualquer alteragdo no conteudo serda comunicada com 90 dias
de antecedéncia.

MODALIDADE B. Comprovagao de participagdo em cursos, semindrios ou outras
atividades que representem, no minimo, quarenta créditos de dedicac¢éo a sua atua-
lizagdo profissional. Para serem validos, os cursos, seminarios ou outras atividades
devem versar sobre os topicos listados no CR e CRT do item anterior e devem atender
aos seguintes pré-requisitos:

1. Os créditos devem ser acumulados durante cinco anos imediatamente anteriores a
data do vencimento, sendo que pelo menos 50% dos créditos devem ser nos ultimos
dois anos anteriores a data final da comprovagao dos créditos.

2. Os Programas de cursos de curta duragdo e semindrios, com um minimo de 4
quatro horas e com adequado controle de frequéncia, contardo créditos na seguinte
propor¢ao: um crédito para cada quatro horas de curso. Esses créditos exigirdo pedi-
do fundamentado pelo pleiteante, de tal sorte a explicitar que o curso teve potencial
objetivo de agregar capital intelectual. Esse tipo de crédito nao tera limite maximo,



mas a aceitagdo do crédito estara intimamente vinculada a fundamentagdo da quali-
dade do curso realizado.

3. Congressos de Entidades signatdrias do Plano Diretor do Mercado de Capitais estdo
limitados a 5 cinco créditos, sendo que cada 4 quatro horas equivale a um crédito.

4. Cursos de especializagdo e pds-graduacao (MBA, Mestrado ou Doutorado) e se-
gunda graduacdo ministrados por Institui¢es de Ensino Superior (IES) reconheci-
dos pelo MEC e/ou pela CAPES. S6 serdo aceitos cursos das areas de Administragéo,
Atudria, Contabilidade, Direito (econdmico, societdrio ou tributdrio), Economia,
Finangas e afins. Ndo ha limite de créditos, valendo também um crédito para cada
quatro horas de curso.

5. A participagdo em reunides com empresas (de poucas horas) valerdo meio crédito
e as reunides de cardter nacional valerdo 1 um crédito para reunides de um dia e 2
dois créditos para reunides de mais de um dia. Esse tipo de crédito tera como limite
maximo 5 cinco créditos.

6. A participagdo em foruns e conselhos permanentes de entidades do mercado de
capitais, tais como CSA, CCA, IASB, CPC, CODIM, ANBIMA, IBGC e outros, com
notorio nivel de exigéncia na selecdo dos membros, valerdo 5 (cinco) créditos cada.
Esse tipo de crédito terd como limite méximo 15 (quinze) créditos. Os féruns aceitos
precisarao de pedido prévio a APIMEC para aferigdo do notdrio nivel de exigéncia
de selecdo. Caso o profissional tenha excedido a quantidade minima de horas exigi-
das para o Programa de Educagdo Continuada, as mesmas nao sao transferidas para
periodos subsequentes.

Para requerer o computo dos créditos, o profissional deverd submeter, eletronica-
mente, o Relatdrio Individual PEC (disponivel em www.apimec.com.br; Certificagdo;
PEC) com antecedéncia minima de trinta dias ao vencimento da certifica¢do e reco-
lher a taxa vigente. A APIMEC tem o prazo de trinta dias, contados do recebimento
do Relatério Individual PEC, para se manifestar, aprovando os créditos ou solicitan-
do esclarecimentos ao profissional, que deverd atender a demanda em no maximo
quinze dias contados do recebimento da solicitagao da APIMEC.

O nao cumprimento do Programa de Educa¢do Continuada acarretard ao profissio-
nal a perda do CNPI e do credenciamento, ficando o profissional impedido de exercer
a atividade de analista de valores mobilidrios. Caso isto ocorra, o CNPI e o creden-
ciamento somente poderio ser readquiridos através de exames de certificagio.



Acreditamos que a autorregulacéo — desenvolvida dentro de parametros de rigor téc-
nico, agilidade independéncia e isengdo, como procuramos fazer na Apimec - repre-
senta passo importante na evolugdo de nosso ambiente de negdcios, inserindo-se no
contexto mais amplo de avancos necessarios para dar suporte a expansao que, uma vez
superada a atual crise, o mercado de capitais brasileiro podera voltar a experimentar.

REGINALDO ALEXANDRE

Ex-presidente da Apimec Nacional

GERSON SAKAGUTI

Ex-superintendente de Autoregulacao, Certificacao e Fiscalizacao

BRUNO FERNANDES

Superintendente de Autoregulacao, Certificacao e Fiscalizacao

GUSTAVO MARTELLOTTA

Analista de Supervisao
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ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA

Cronologia nos ultimos 50 anos

. rimeira fase antecede a criacao da Lei do ercado de Capitais em 1965
Fase 1. A primeira f. de a criagio da Lei do Mercado de Capitai 96
(Lei 4728).

Ao seu final criam-se as Letras de Cambio que vieram a ter importante contribuigdo
para o financiamento da inddstria automobilistica, lancando um novo instrumento
financeiro que veio ocupar importante espago na aplicagdo do investidor.

Fase 2. A segunda fase nos leva de 1965 a 1971 — com a aprovagio da legislacio
sobre Mercado de Capitais em 65 e seus desdobramentos, inclusive com o posterior
DL 157.

Fase 3. A terceira fase compreenderia o periodo que vai de 1971 a 1975, um perfo-
do negro para o mercado. Debacle e frustragdes — um ‘quase encilhamento’.

Fase 4. A quarta fase inicia-se com a reforma da lei das S/A e a criagio da Comis-
sao de Valores Mobilidrios - CVM em 1976.

Fase 5. A quinta fase é marcada com a grande crise das Bolsas em 1989 que pra-
ticamente liquidou com a Bolsa do Rio (caso Nahas), e afetou a existéncia do Comité
de Divulgagdo do Mercado de Capitais - CODIMEC, criado em 1977.

Fase 6. Na sexta fase, caracterizada pela predominéncia da institucionalizagdo do
mercado, com a marcante presenca dos fundos de pensio (principalmente de esta-
tais) e que tiveram forte impacto na privatizagdo no futuro.

Fase 7. A sétima fase comeca com o Plano Real, onde o Brasil viveu sensivel pro-
cesso de transformacéo, com a criagdo de uma moeda confiavel, o Real.

Fase 8. A oitava fase compreendeu o periodo apés o langamento do Novo Mer-
cado em 2000 e a partir da qual a Governanc¢a Corporativa comega a tomar formato
mais institucional. Nessa fase aconteceu também a cria¢do do International Accoun-
ting Standards Board - IASB em 2001.



Fase 9. A nona fase ¢ do momento do “boom” do mercado que vai de 2004 a 2007,
com forte participagdo dos investidores estrangeiros.

Fase 10. A décima fase é marcada pela crise financeira de 2008, que com seus des-
dobramentos chegam até os nossos dias, e com a surpreendente e espetacular reagéo
do mercado em 2009.

O periodo que se seguiu, onde o mercado foi gradualmente perdendo espaco, e chega
até os dias de hoje, serd comentado no final desta fase.

Principais caracteristicas de cada fase

Fase 1. O mercado, como instrumento de captagdo de recursos, praticamente ndo
existia até 1964. Tivemos algumas experiéncias isoladas, tendo a IBEC e Deltec como
principais atores, lancando o fundo de investimento Crescinco (da IBEC - irméos
Rockefeller), que durante muitos anos foi o maior fundo de investimentos em ag¢des
na América Latina. A Deltec, na qual trabalhei de 1958 a 1965, foi a pioneira no langa-
mento de a¢des (chegou a ter cerca de 200 vendedores de agdes espalhados no Norte
ao Sul do Brasil), entre elas as empresas de energia elétrica LTB, Arno, Squibb, Willys
Overland, Vemag, Brinquedos Estrela e entre outras. No inicio do ano 61, varios ban-
cos comerciais criaram a FINASA (empresa de financiamentos), que langou letras de
cambio para contornar a Lei da Usura e foi importante financiadora do processo de
industrializagdo. Até entdo, as empresas se financiavam principalmente através de
empréstimos bancarios, retengdes de lucros e subscri¢cdes por seus acionistas existen-
tes (companbhias fechadas).

Os maiores detentores de poupanca, antes de 1961, aplicavam principalmente em
iméveis. Ndo haviam instrumentos financeiros disponiveis, e as contas-correntes
eram remuneradas a juros simbolicos. Alguns bancos ofereciam certificado de de-
posito de curto prazo.

A compra de moedas estrangeiras ainda néo havia se difundido como instrumento
de protecéo a inflagdo, ou como forma de poupanga. S6 mais tarde, nos chamados
anos JK, e com o impacto da construc¢ido de Brasilia, houve um descontrole finan-
ceiro/fiscal, essa percepgdo aparece e a compra de moedas estrangeiras passa a ser
mais frequente. As empresas negociadas em Bolsa 14 estavam mais por razdes politico



-institucionais, e como mecanismos proporcionadores de liquidez aos acionistas mi-
noritdrios. A Bolsa ndo era usada regularmente como mecanismo de capitalizagdo.
O governo ndo tinha condi¢des de usar o mercado como instrumento para captar
recursos, pois os titulos publicos estavam desmoralizados pelo desgaste junto aos
aplicadores por ndo cumprirem compromissos de pagar juros devidos no prazo ou
resgata-los nos prazos de vencimento. Eram titulos para colecionadores!

Fase 2. O governo militar avaliou ser fundamental alterar essa situagio e criar meca-
nismos que permitissem estimular a poupanga para o investimento em agdes, e outros
titulos de crédito. Apos a criagdo do Banco Central em 1965 (Lei 4595), edita a lei de Mer-
cado de Capitais, reformadora e inovadora. Criam-se também o BNH - Banco Nacional
da Habitagdo e surgem as Letras Imobilidrias para financiar construgdes. A nova legis-
lagdo, entre outros temas, cria estimulos a subscricdo de agdes; bancos de investimentos
sdo instituidos; criam-se obrigacdes reajustaveis e conversiveis para recupera¢do da ima-
gem do titulo publico com a corre¢do monetaria; abertura da Bolsa para que as corre-
toras de valores pudessem transferir seus titulos de propriedade dentro de um formato
de maior institucionaliza¢do de mercado. Incentivos a subscricio de a¢oes sdo criados.

O mercado financeiro foi entdo estruturado com uma subdivisao em institui¢des di-
ferenciadas, cada uma com func¢io claramente definida

O conceito era de especializagdo:

« Bancos Comerciais

« Banco de Investimentos

« Companhias de Crédito e Financiamento.
« Companhias de Crédito Imobiliario

« Corretoras de Valores Mobiliarios

« Distribuidoras de Valores

o Agentes Autdnomos (vendedores autorizados)

Ainda nessa fase, para estimular o mercado o governo langa o DL 157 como um in-
centivo para pessoas fisicas investirem indiretamente em a¢des. Podiam descontar
12% do seu IR para aplicar em fundos de investimento, especialmente criados para
aplicar no capital de empresas, que buscassem fortalecer seu capital de giro. Havia
um prazo de 5/6 anos para os aplicadores resgatarem suas quotas nos fundos espe-
cialmente criados.



Até hoje discute-se se fez sentido a criagdo de mercado com estimulos tdo podero-
sos, como um mecanismo indutor artificial e que teve custo elevado como a seguir
constatamos.

Fase 3. O mercado, que subira vertiginosamente proporcionou incriveis distor-
¢des, com os incentivos concedidos e sofre uma reviravolta a partir de 1971. O rea-
juste nos precos, inicialmente é visto como uma corre¢do para, a seguir, entrar em
uma continua queda. O governo fez um esforgo para superar essa fase (suportando ou
pressionando gestores de fundos para nio atuarem como vendedores). Convém lem-
brar que era a fase do que foi chamado ‘milagre brasileiro’. O governo estava euférico:
Era o Brasil grande! Porém, foi tudo em vao! A corre¢io foi inevitavel e traumatica.
Algumas companhias lan¢adas em Bolsa desapareceram (Hindi, PBK, Cromagem
Taruma, entre outras) e os investidores individuais perderam substanciais recursos e
sairam do mercado traumatizados. Entramos num periodo de paralizagido de novas
emissdes. As cadernetas de poupanga passaram a ser uma aplicagdo preferencial dos
investidores e as aplicac¢des de curto prazo em titulos emitidos pelo setor bancario.

Fase 4. Restauragdo

Apos a grande ressaca, o governo Geisel, tendo Mario Henrique Simonsen como Mi-
nistro da Fazenda, efetua um inventario que aconteceu no mercado e conclui-se que

4 fatores seriam determinantes para relangar o mercado.

4.1- Rever a Lei das S/A - A Lei 2627, dos anos 40, ja ndo atendia as necessidades do
mercado e protedo as minorias. Precisava ser reformulada.

4.2 - A criagdo de uma agéncia reguladora independente. As fungdes até entdo exe-
cutadas pela GEMEC do BACEN, se mostraram insatisfatorias. Ndo eram as preo-
cupagdes estruturais e prioritarias do BACEN, que estava centrado na protecido da
moeda e no funcionamento do sistema financeiro.

4.3 - Inexisténcia de investimentos institucionais que pudessem agir contra- cicli-
camente e atuassem como investidores de longo-prazo. Portanto, seria fundamental
criar estimulos para que os fundos de pensdo pudessem atuar em Bolsa e fossem forga
anticiclica, como investidores de longo prazo.

4.4 - Abertura de mercado para investidores estrangeiros. Ficou evidenciado que o
mercado carecia de maior sofisticacdo e de investidores que aportassem uma visao
diferenciada do mercado.



Os efeitos foram sensiveis e gradualmente o mercado foi adquirindo maior vigor cre-
dibilidade e viabilidade. Digno de registro a decisdo apresentada, em 1978, pela CVM
obrigando os fundos de pensao a aplicarem 25% do patrimonio em Bolsa e, posterior-
mente, a maior abertura de mercado para investidores estrangeiros, revogando a Lei
4131, de 1976, que limitava a participagdo desses investidores a atuar exclusivamente
como investidores de “portfélio” (ndo eram participantes diretos). Na questio refe-
rente a Lei das S/A vale ressaltar na reforma a criagdo do Conselho de Administragdo
obrigatério, auditoria obrigatdria, dividendo minimo, agilizagdo das debéntures (um
capitulo a parte na nova lei das S/A).

Fase 5. Fator de destaque nessa 5¢ fase, foi a crise provocada pelo investidor Naji
Nahas, que fortemente alavancado por empréstimos bancarios, ele e seus seguidores
compraram posi¢oes em papéis de grande liquidez em Bolsa, atuando tanto no mer-
cado a vista como no mercado a termo. Temia-se que o investidor fosse provocar um
“corner” no mercado, em outras palavras, ser dono de posi¢des tdo relevantes que
comandassem os precos em Bolsa, além da posigao relevante no capital das empresas.
Proibido de operar em Sdo Paulo, transferiu suas operagdes para o Rio. Mais tarde,
com suas garantias estouradas, junto aos Bancos com os quais operava, soltou cheque
sem fundos equivalente a USD 32 milhdes na época, que levou o investidor a debacle,
como também as corretoras que o financiavam. Em consequéncia a Bolsa do Rio,
praticamente faliu, e importantes corretoras ficaram insolventes. Mais tarde algumas
corretoras chegaram a fechar e medidas foram tomadas para fechar o mercado de
opgoes e de indices na Bolsa do Rio, sendo restabelecido poucos meses depois.

Fase 6. Essa fase que vai até o ano 2000, é marcada por uma forte presenca insti-
tucional dos fundos de pensdo em Bolsa e no mercado de novas emissdes. O trauma
provocado por Naji Nahas afugentou novamente os investidores em a¢des. Nada pa-
recido com o que aconteceu a partir de 1971, mas certamente afetou o mercado. As
operagdes no mercado de emissdes primdarias foram fortemente concentradas nos
fundos de pensio. Diferentemente do que vimos no “boom” dos IPO’s a partir de
2004, ndo tivemos opera¢des importantes, sem a participagdo dos fundos de pen-
sao atuando institucionalmente. A participa¢do dos investidores individuais nao foi
relevante e algumas empresas partiram para emitir agdes nas aberturas de capital
(IPO’s), na Bolsa de Nova lorque através dos ADR’s - American Depositary Receipt :
Aracruz, AMBEYV, Ultra, CBD, Vale (antiga CVRD) , entre outras.

Fase 7. A convivéncia do mercado de capitais com altas taxas de juros, em que o
estado era o grande tomador de recursos, sempre foi uma parada indigesta para o
mercado de renda variavel. Também, a inexisténcia de uma moeda confiavel encur-



tava o horizonte temporal dos investidores incapacitados de projetar o futuro sem
confian¢a na moeda. Efetivamente, sem moeda credivel ficava impossivel ter previsi-
bilidade, elemento essencial para que os investimentos pudessem projetar o futuro e
tomar decisoes de longo prazo.

O sucesso do plano Real foi fator determinante para o mercado de capitais, vindo a
viabilizar operagdes de longo prazo. E certamente um marco na evolugio do mer-
cado no Brasil. Motivados pelas novas condigdes de mercado de capitais, voltaram
a funcionar bancos de investimento independentes: Itat BBA (2003), BBI, Garantia,
Pactual (hoje BTG) e Fator, entre outros. Tinham-se criado condigdes para o Brasil
voltar a contar com um mercado de capitais como instrumento para o desenvolvi-
mento. Inicia-se também um processo que permitiu ao pais conquistar credibilidade
no exterior, funcionando como fator de atragdo de investimento e, mais tarde, bancos
de investimentos americanos e europeus também passaram a atuar agressivamen-
te no mercado, juntamente com fundos de investimento (principalmente os “hedge
funds”). Lembremo-nos mais uma vez que uma das caracteristicas basicas do funcio-
namento eficiente para o mercado de capitais é o fator previsibilidade. Tanto para os
aplicadores dos titulos de divida de longo prazo como para as agdes, ter elementos
convincentes para projetar o futuro, é fundamental para aqueles que estdo dispostos
a abrir mio da comodidade de aplicar no curto prazo com rendimento segurado para
assumir riscos de um futuro que, por defini¢do, sera sempre de muitas incognitas.

Assim, em diferentes periodos que antecederam o Plano Real tivemos varias inicia-
tivas que buscavam debelar uma inflagdo que criava incriveis distor¢des na gestao
da economia, no cotidiano da sociedade, além de efeitos perversos sobre a renda dos
assalariados de menor poder aquisitivo, pois os saldrios recebidos no inicio de um

periodo ndo compravam ao seu final os mesmos bens e servigos quando do seu inicio.

Portanto, o encurtamento do horizonte temporal marcava seu efeito perverso nao
s6 para aqueles que estavam dispostos a investir a longo prazo, mas também para
aqueles que viviam de salarios.

Assim, o Plano Real inicialmente recebido com certo ceticismo, tornou-se um ins-
trumento de confianga para que assalariados e investidores pudessem olhar o futuro
como o horizonte de uma confiabilidade, até entdo perdida.

Fase 8. Nessa 8¢ fase destacamos fatos marcantes. No Brasil a criacio do Novo Mer-
cado langado pela Bovespa. Seu objetivo muito claro e ambicioso: um segmento especial
de empresas negociadas na Bolsa em Sdo Paulo que oferecessem condigdes especiais aos



investidores. As empresas seriam classificadas em func¢do de certos pardmetros prefi-
xados. Partia-se de um principio: prestigiar nesse segmento preferencialmente aquelas
empresas dispostas a dar tratamento diferenciado aos seus acionistas. Em algumas em-
presas os acionistas eram vistos como investidores de 22 classe, com direito a um divi-
dendo preferencial, mas sem poderes de representacao junto as empresas. A facilidade
de as empresas emitirem até 2/3 do capital em preferenciais era muito confortavel para
os acionistas controladores. Posteriormente foi alterado para 50/50.

A ideia bésica, através da adesdo a certos pardmetros, era de criar condi¢des para
investidores, tais como ‘tag along’, integral, ‘float” minimo, a¢des ordindrias num dos

segmentos, e a caimara de arbitragem para resolver eventuais pendéncias.

O Novo Mercado foi recebido com ceticismo pelo mercado e muitos acreditavam que
nao teria sucesso.

No entanto, na retomada do mercado a CCR e a Natura deram o exemplo e mais tarde
no grande “boom” de lancamentos primarios e secundarios. A partir de 2004, quase
todas as emissdes foram feitas nas regras do Novo Mercado! Estavam lancadas as
bases para uma nova fase da Bolsa.

Certamente nessa dimensio da relevincia do Novo Mercado, criaram-se condi¢des
para maior conscientizacdo e favordveis no mercado da relevincia da Governanca
Corporativa.

A medida que o mercado de capitais mudou de escala, associado ao sucesso no com-
bate a inflagdo, seria perfeitamente cabivel que os investidores de longo prazo, que ti-
nham na Bolsa de Valores um dos principais, se ndo o mais importante, instrumento
de aplicagdo de seus recursos, demandavam que o tratamento que lhes era dispensa-
do pelas companhias abertas fosse aprimorado.

Sucessivas reformas empreendidas na legislagdo societdria, que datava de 1976, coin-
cidindo com a cria¢do da Comissdo de Valores Mobiliarios -CVM -, vieram atender
sugestdes dos agentes de mercado, e assim progressivamente aperfeicoar seus meca-
nismos que, sem tirar a liberdade criativa das empresas, oferecessem maior protegdo

e transparéncia em beneficios dos acionistas minoritarios.

Como seria previsivel, de um lado a crescente importancia dos investidores institu-
cionais nacionais em Bolsa, notadamente fundos de pensio, e do outro a presenca
cada vez maior de investidores externos, principalmente dos Estados Unidos e do



Reino Unido, buscaram acelerar novos procedimentos no relacionamento das so-
ciedades negociadas em Bolsa com seus acionistas, e que passaram em larga escala a
fazer parte dos procedimentos praticados em seus paises de origem.

Passamos a constatar que demandas de investidores locais seguiam regras em vigor
nos mercados desenvolvidos, como a de maior transparéncia, melhor qualidade na
informacéo disponivel, busca de equidade nas transferéncias de controle, maior pre-
senca nos Conselhos de Administra¢do e em Conselhos Fiscais.

No campo contabil, também em sequéncia, registrou-se importante fato com a cria-
¢do do International Accounting Standards Board (IASB), langado ao final dos anos
90 pela iniciativa de legisladores, empresarios e financistas, principalmente norte-a-
mericanos e europeus. Em fun¢io da crise financeira que assolou os paises asiaticos
entre 1997 e 1999, concluiram a importéncia de criar padrdes contébeis de aceitagdo
universal, e, que pudessem convergir com o padrdo do US GAAP, desenvolvido pela
FASB -Financial Accounting Standards Board e adotado pelas empresas com agdes
negociadas na NYSE.

Sobre o IASB, lembraria também que inicialmente sua aceitagao foi dificil. A forte
prevaléncia do sistema FASB americano (USGAAP) criava sérias duvidas quanto a
sobrevivéncia de um sistema que pudesse conviver com ele. Ainda antes como dis-
semos, as diferengas sdo marcantes: um baseado em principios (IASB) e outro em
regras (FASB). Parece pouco mas é de fundamental importincia, pois obrigavam os
reguladores a terem instrumental da ética como fator decisério.

O escandalo do caso ENRON certamente acabou dando uma nova importancia ao
IASB, onde ficou evidente que o sistema americano tinha grandes brechas. Foi edi-
tada a SOX (Lei Sarbanes Oxley) que como dissemos, com novas exigéncias para
as empresas negociadas na NYSE (maiores controles internos, comité de auditoria
independente e etc). Tornou-se obrigatéria adogdo do sistema International Finantial
Reporting Standards - IFRS pelas empresas da comunidade europeia, fator funda-
mental para sua divulgacdo e aceitagdo. A eles vieram a associar-se, seja por declara-
¢oes explicitas ou por adesio efetiva, paises asidticos: Japao, China, India, Australia,
Nova Zelandia, tem grande relevancia. Outro fato marcante foi a decisdo da SEC em
aceitar o padrdo IFRS para empresas que eram negociadas na New York Stock Ex-
change - NYSE (ndo tinham muita escolha, pois estaria havendo uma debandada de
empresas, eliminadas sem registro naquela Bolsa).



E importante mencionar que o governo brasileiro, através da decisdo do Banco Cen-
tral, e a partir de 2010, através da CVM, tornou obrigatéria a adog¢do do IFRS, sendo
que no caso dos bancos o IFRS nao foi integralmente aceito.

A pergunta ¢ se o objetivo maior de contarmos, em futuro nao muito distante, com
o sistema de contabilidade comum, serd alcangado. A superagdo, com a aceita¢do do
sistema IFRS pela SEC, estimula a pensar que tal possibilidade ¢ viavel. IASB e FASB
estabeleceriam que, a partir de um certo momento, as normas regulatérias serao emi-
tidas de forma conjunta.

Porém, analise mais recente (2016) aponta que, apesar de certos progressos, algumas
dificuldades parecem insuperaveis. Na minha visdo, muito mais por razdes politicas.

Evidentemente para investidores e empresas seria medida muito relevante. Tornaria
as empresas mais transparentes, diminuindo 6nus de adaptagdes e consequentemen-
te barateando o custo de capital.

No Brasil, a criagdo do Comité de Pronunciamentos Contébeis -- CPC foi também
uma importante conquista para a evolugdo do mercado. Nele participam, entre outros,
o Conselho Federal de Contabilidade, IBRACON, FIPECAFI, APIMEC NACIONAL,
ABRASCA, BM&FBOVESPA, respondendo a diferentes segmentos do mercado.

A fungdo do CPC é de grande relevancia, pois lhe compete propor as orientagdes
contabeis emanadas do IFRS e suas adaptagdes ao sistema brasileiro. No jargao ame-
ricano é o que chamam de “Standards Setter”.

Fase 9. O mercado viveu uma nova fase durea a partir de 2004. Varios fatores
colaboraram para esse quadro:

« Consisténcia de politica macro-econémica no Brasil.

o Inflagdo decrescente, criando condi¢des para redu¢ao gradativa de taxa de juros.

o Liquidez internacional em niveis elevadissimos.

o Acles brasileiras relativamente mais baratas que congéneres estrangeiras, particu-
larmente comparadas aos chamados BRIC’s.

« Melhor regulagdo do mercado. Atuagdo conjunta positiva: BACEN/CVM
o Profissionais de mercado melhor equipados.

o Internet: Home broker (crescente participagdo)



Historico das ofertas de agdes na Bovespa nos altimos 6 anos sdo uma boa indicagéo

do que assistimos.

N° de operagdes Volume de tr.ansagées Cal')it?li.zagéo

(U$ bi) primaria(%)
2004 15 8,8 50
2005 19 22,7 18
2006 41 30,4 53
2007 76 70,1 .
2008 12 34,3 94
(até2 83?10) 13 359 60

Vale destacar que durante essa fase durea do mercado, foi marcante a participagao
dos investidores estrangeiros particularmente dos “fundos hedge” norte-america-
nos. Em alguns casos foram responsaveis por 70% das subscrigoes.

Apesar de alguns abusos e lancamentos que talvez poderiam ter sido melhor avalia-
dos, foi ainda assim um periodo que deixou mais marcas positivas do que negativas
e alguns ensinamentos para a fase seguinte: Educagdo do Investidor, como fator a
ser priorizado.

Fase 10. A euforia que caracterizou a evolugio do mercado foi quebrada pela crise fi-
nanceira, que iniciada pelos Estados Unidos, espalhou-se rapidamente por todo mundo
e, como ndo podia deixar de ser, afetou o Brasil e 0 nosso mercado. A crise de liquidez e
de confianca que se alastrou mundo afora, obrigou a venda macica de a¢des por parte de
fundos estrangeiros. E a histéria de sempre: o gestor de um fundo busca liquidez onde
ela existe. Assim é que nosso mercado foi muito afetado pela venda dos investidores es-
trangeiros que tinham sido os grandes compradores nos anos anteriores pela dimensao
do nosso mercado. Lembro que os investidores brasileiros nao foram vendedores liqui-
dos em 2008, e aguentaram a barra quando os estrangeiros pularam fora.

Entramos em 2009 ainda sob o impacto dos traumas do ano anterior, e o que aconte-
ceu durante o ano surpreendeu.



As empresas de capital aberto eram 443 em outubro de 2008, 62 a mais que em 2005.
O dpice que ocorreu em 2007.

O ano de 2009, nossa Bolsa teve o melhor desempenho entre diferentes mercados e
particularmente entre os BRIC’s.

A valorizagdo ofereceu condi¢des para a retomada dos langamentos dos IPO’s que
também causou surpresa positiva, pois ndo se imaginava que o mercado pudesse dar
essas condi¢des para novos lancamentos. A Bolsa atingindo e superando os 72.000
pontos também foi surpresa.

As mesmas condigées que justificaram o crescimento do mercado nos anos anterio-

res, explicaram o comportamento da Bolsa.

A liquidez tendo voltado, ofereceu condi¢des favoraveis para aplicagdo de capitais de
risco. Anotamos também a volta de investidores de private equity!

Anos 2015 e 2016

Olhando retrospectivamente, nesse exercicio cronoldgico, fico me perguntando as
razdes que ndo permitiram seu crescimento de forma continua para que o mercado
desempenhasse instrumento dindmico que consideramos ser fundamental para o
Pais? Tivemos espasmos de crescimento, mas nao uma continuidade que o tornasse
um instrumento que fosse usado permanentemente pelas empresas.

Infelizmente, anos recentes tem sido marcado por dificuldades para o nosso pais e
que obviamente tiveram reflexo no mercado. Ao invés de constatarmos progressos
marcantes no seu acesso pelas empresas, estamos em regressio.

Fatos e nimeros apresentados a seguir, levantados pelo Centro de Estudos do Insti-
tuto IBMEC (CEMEC), confirmam essa situagdo. Verificamos praticamente uma pa-
ralizagdo de novos lancamentos (IPOs) e o que assistimos foi um nimero expressivo
de companhias abertas fechando seu capital. E perfeitamente explicavel pela relagio
custo/beneficio, como também pelo fato que muitas empresas estdo entendendo que
0s precos que suas agdes vém sendo negociadas no pregao sio incompativeis com
o que entendem ser seu valor real. Assim, sua liquidez ¢ utilizada parcialmente na
compra de suas proprias agdes.



Eis alguns nimeros e fatos:

1 - Do total de 64% da poupanga financeira, somente 11,9% aplicada em titulos de
divida corporativa.

2 - Retorno acumulado de julho de 1994 a abril de 2016 (R$ 1.000,00 investidos)

a. BOVESPA - 14.275

b. CDI - 42.006

Isso aponta claramente a desvantagem competitiva do mercado de renda variavel

3 - Brasileiros investem pouco em renda varidvel, conforme se constata:
a. Japao - 31%

b. Hong Kong - 29%

c. Inglaterra - 15%

d. EUA - 13%

e. Franga - 11%

f. China - 5%

g. India - 0,70%

h. Brasil - 0,30%

4 - Carteira de Investimentos dos Fundos Mutuos (+/- R$ 3 trilhoes)

BRASIL 11% 89%

MUNDO 40% 60%

5 - Mercado de capitais brasileiro: participagdo no financiamento das empresas é
limitada.

a) 70% das empresas abertas podem ser consideradas grandes (faturamento bruto
acima de R$400 milhoes);

b) De todas as empresas classificadas como grandes na economia, somente 7,4% sdo
abertas e 9,0% emitiram debentures e notas promissorias (2009/2015);

¢) Mercado de capitais no financiamento do investimento privado é de 9,6% (2015) e
no BNDES 11,2%(2015);



d) Participa¢do dos titulos de divida corporativa no financiamento das empresas
cresce até 14% (2011) e cai para 11,5% (2015), e no BNDES aumenta 17,8% (2015).

6 - Ap6s o ciclo positivo de IPOs de 2006/2007, caiu numero de empresas listadas na

Bovespa.
2000 449
2015 359

7 - Capitaliza¢do do Mercado Bovespa (em % do PIB)

Crescimento 2000/2008 Chegou a 93,6%

Crescimento 2009/20015 Caiu para 32,2%

8 - Pessoas Fisicas — Participagdo nas negociagoes (Bovespa)

Dez/2007 22,5%
Nov/2009 Ponto Maximo 32,5%
Dez/2015 Caiu para 17,5%

A crise de confianca, o retrocesso no crescimento, a incerteza politica e, principal-
mente, uma taxa de juros que, como dissemos, é um desincentivo a aplicagdo de ca-
pital a longo prazo, explicam o quadro.

O retorno do fator confianga é fundamental e, consequentemente, d4 maior previ-
sibilidade para os agentes econdmicos. Os mercados antecipam o futuro e passam a
acreditar que teremos mudancgas, agirdo de acordo e antecipario efetivamente o que
possa vir pela frente.

Que beneficios e reformas os agentes econémicos gostariam de ver discutidos e im-
plementados?

1 - Langar as bases para o crescimento da Economia
2 - Contas publicas mais transparentes e confiaveis
3 - Recuperagio da credibilidade fiscal

4 - Rever incentivos e isengdes setoriais



5 - Reafirmac¢io da autonomia do BACEN

6 - Micro reformas para retirar entraves aos negocios e abertura de empresas e maior
liberdade para acordos trabalhistas entre patrdes e empregados.

7 - Reforma Tributdria
8 - Reforma da previdéncia
9 - Maior integragdo ao mundo globalizado

10 - Aprimorar politicas sociais

Portanto, sdo questdes bdsicas e a maneira como forem encaminhadas no futuro
serdo determinantes para a volta da confianca.

Quanto ao mercado de capitais, repetimos, a varidvel fundamental serd o compor-
tamento da inflacdo. As medidas que forem tomadas para coloca-las nos trilhos e
baixar dos 7% atuais projetados para o centro da meta, serdo de grande relevancia
para o mercado de capitais, pois implicardo na queda da taxa de juros.

Mas sera que essas medidas estruturantes dardo uma maior base para que o mercado
de capitais de longo prazo possa ser um poderoso instrumento para o desenvolvi-
mento econdmico?

Seria muito bom se o fosse, mas estou convencido que reformas culturais e educacio-
nais terdo que ser programadas para que possamos realmente ver o papel do mercado
com outros olhos, ndo como uma janela de oportunidades, mas como algo que as
empresas e investidores se acostumarao a utilizar.

Olhando o futuro

Acreditava-se que com a estabilidade da moeda, ap6s o plano, dias melhores viriam
para o investimento em agdes, pois sabidamente a inflagdo (desgaste da moeda) e
investimento de longo prazo, como ja mencionado, tém dificil convivéncia.

Infelizmente, ainda assim uma infla¢do renitente, definitivamente nio criou cenario
propicio para os investimentos de longo prazo, lembrando-nos de efeitos perturba-
dores da corre¢ao monetaria, que foi um paliativo e que acabou se tornando um fator
desestabilizador para o desenvolvimento. Para combater a infla¢do, o Copom au-



mentou os juros, e, na medida em que o fez, desestimulou o investimento em renda
variavel. Praticamos a maior taxa de juros entre os paises emergentes.

A pergunta que continua no ar, e aquela que todos os preocupados com o desenvol-
vimento do pais fazem, é como imaginar que possamos crescer investindo a mé-
dio-longo prazo, para cobrir os incriveis gaps, por exemplo na infraestrutura, sem
investimentos do setor privado?

Sera viavel fazé-lo sem que haja aumento substancial de poupanca e que uma parte
relevante seja aplicada em agoes?

Concluindo, nos ultimos 5 anos o fator politico foi determinante com o desgaste da
Presidente reeleita; a economia em processo recessivo; empresas perdendo rentabi-
lidade; situagéo fiscal sob forte deterioracio; o fator confianca se esvaindo. Investi-
dores estrangeiros com expectativas cautelosas e a imprensa apontando cendrio de
crescentes incertezas. E além do mais, a inflagdo voltando a ser fator de preocupagio.
Mesmo nio alcan¢ando os niveis de descontrole do passado, estdo ainda assim em
um patamar preocupante, obrigando ao Banco Central, na maior parte do periodo, a
voltar a operar com taxas de juros fortemente desestimulantes aos investimentos em

acdes, como ja constatado em periodos anteriores.

Se ndo bastasse, as denuncias de corrupgio e os desdobramentos da operagdo Lava
Jato criaram fator adicional de desestabilizagdo. As empresas estatais foram afetadas,
principalmente a Petrobras, onde se concentraram os principais efeitos negativos.
Também na Eletrobras, sem falar nos efeitos colaterais das fornecedoras e prestado-
ras de servigos a Petrobras que foram severamente afetadas. A Vale foi outro carro
chefe do mercado que também sofreu os efeitos da queda do mercado de ‘commodi-
ties’ e também as consequéncias do desastre ambiental da Samarco no qual detém
50% do capital.

Convém também registrar o desgaste sofrido com a derrocada do Grupo X, de
Eike Batista, que com as frustragdes causadas pela OGX, por néo ter confirmado as
reservas petroliferas, criou um efeito dominé nas empresas a ela ligadas e cotadas
em Bolsa.

Com o inicio do processo de impeachment da Presidente, uma nova confianca se
instalou no mercado com algumas substituicdes importante em postos chave do go-
verno e de empresas por ele controladas.



Quando dava os ultimos retoques nessa visio cronologica da evolu¢ao do mercado
de capitais no Brasil, o Senado Federal, num processo que durou 9 meses, com 27.400
paginas resumidas em 72 volumes, decidiu, pelo voto majoritario, o impedimento da
entdo Presidente Dilma Rousseff e, em consequéncia, seu vice-presidente, que ocupa-
va interinamente a Presidéncia, foi efetivado no cargo.

Acreditamos que para ser iniciada uma nova fase para o crescimento do pais, onde o
mercado de capitais possa vir a ocupar o lugar que merece como mecanismo indutor
do desenvolvimento econdmico. Desnecessario frisar mais uma vez a necessidade da
queda sensivel na taxa de juros, condigdo sine qua non para que o mercado de capitais
possa voltar a ser um fator relevante.

As reformas anteriormente mencionadas sdo fundamentais e devemos esperar que
essas medidas sejam gradualmente implantadas e, para tanto, a sociedade brasileira,
representada por seus congressistas, devera continuar pressionando para que sejam
implementadas no menor prazo possivel. O fato de termos um governo que nao hos-
tiliza o mercado, e cré no papel dos empresarios por si s, ja é fator que nos ajuda a
olhar para frente com confianga.

Mas o sistema estd preparado para um novo salto qualitativo e quantitativo? O atual
sistema de valores mobiliarios, com predominéncia do sistema bancario, é adequado?
Culturalmente, como vencer a preferéncia dos investidores por titulos de divida pri-
vados ou governamentais? A governanga corporativa que esta sendo praticada atende
as necessidades dos investidores? Essas sdo perguntas que precisam ser respondidas!

Nesse novo contexto, ndo devemos nos descuidar do papel do analista de investimen-
to. Ele deve estar totalmente sintonizado com as sensiveis mudan¢as que estamos
assistindo e ajustar-se as novas variaveis que afetardo seu trabalho. Salientamos a go-
vernanga corporativa: uma constante leitura de como a empresa se comporta peran-
te seus stakeholders, principalmente em relagdo ao meio ambiente, questdes sociais,
todos os demais fatores ligados a sustentabilidade e relagées com seus funciondrios
bem como a diversidade nas posi¢des executivas.

Ja se foi o tempo em que o papel do analista era o de tdo somente olhar as varidveis
P/L, projecdes de fluxo de caixa e rentabilidade, posi¢do do mercado, etc.

Hoje sua responsabilidade é muito mais ampla e ele precisa estar preparado para
assumi-la, pois, a geragdo de valor estara claramente associado a outras variaveis re-
levantes, que serdo determinantes para o futuro da empresa.
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1.1.AsTurbulénciasno Ambientedelnvestimentos

As turbuléncias financeiras tém-se situado no centro da aten¢do dos economistas
desde os tempos de Adam Smith, que se referiu a elas qualificando-as de “excesso de
trocas” seguido pelo rechago e desprestigio. Lord Overston, distinguido monetarista
de meados do século XIX, ampliou para nove a classificagdo das trés fases descritas
por Adam Smith: tranquilidade, confianga, prosperidade, exaltagdo, excesso de inter-
cambio convulsio, pressdo e estancamento, para concluir de novo em tranquilidade.
Em sua famosa obra, Lombard street, Bagehot (1962) assinalou que “todas as grandes
crises revelam a excessiva especula¢do de muitas casas de investimento das quais
nada havia suspeitado anteriormente, e que, habitualmente, ndo haviam iniciado ou
nao haviam chegado muito longe em tais especulagdes até que se viram tentadas por
um incremento didrio dos precos e da febre circulante”.

1.1.1. Breves revisoes das grandes crises

Tulipamania (Crise de Superproducdo de Tulipas)

Periodo: Século XVII

Pais: Holanda

Durante o século XVII, as tulipas eram simbolos de status na sociedade holandesa.
Existiam dois tipos de tulipas: as raras, que tinham padrdes de cores especiais, e as
comuns, que tinham formas e cores normais. Originalmente, as tulipas eram comer-
cializadas apenas nos mercados livres nos meses de verdo, mas a demanda por essas
espécies fora da estacdo gerou a negociagdo em mercados futuros. O aumento dos
precos das tulipas raras estava de acordo com os fundamentos econémicos, mas a
especulacdo fez com que as tulipas se tornassem objetos de aumento inexplicado.! A
crise surgiu em janeiro de 1637, quando a demanda excessiva causou rapido aumento

1. O prego aumentou de 1.500 guinéus em 1634 para 7.500 guinéus em 1637, o equivalente ao prego de uma casa na época.



nos precos das tulipas e culminou, em fevereiro, quando houve um surto de panico,
provocando colapso dos pregos, resultante da produgido e venda em massa. Foi uma
crise de desequilibrio microecondmico.

Bolha do Mississipi (Crise da Bolha Financeira).
Periodo: Século XVII (1716 a 1720)
Pais: Estados Unidos

Com a finalidade de resolver os problemas econdmicos da Franga, apds a morte do
Rei Luis XIV, John Law, um economista escocés, difundiu uma teoria que pretendia
garantir o financiamento das atividades do lado real da economia.

Inicialmente, ele fundou uma empresa, a Compagnie d’Occident, que emitia acdes em
troca de obrigagoes do Estado e de moedas. Essas conversdes tornaram John Law o
maior credor do governo francés. Depois fundou o Banque Génerale, que mais tarde
tornou-se o Banque Royale, e vdrias outras empresas ligadas ao comércio, mediante os
direitos de monopdlio obtidos do regente como recompensa por servigos prestados.

As emissoes de agoes da companhia Law eram muito atrativas para o publico, e a
demanda crescente por esses titulos fez com que eles alcangassem pregos elevados
a partir de meados de 1719. Como a Compagnie d’Occident nio estava tendo bom
desempenho, a desconfianca generalizou-se e o publico comegou a trocar agdes e
notas bancarias por moedas. Em 1720, a entdo euforia do mercado transformou-se
em panico e as agdes perderam seu valor. Para proteger sua vida, John Law, ao final
de 1720, teve de fugir da Franca.

Crash de 1929 (Crise de superproducdo e bolha financeira conjugadas)
Periodo: Inicio Outubro 1929

Pais: Estados Unidos

O dia 28 de outubro de 1929 tornou-se conhecido como a “Segunda-feira Negra”. O
Indice Dow Jones, que mede a variagdo das principais agées negociadas na New York
Stock Exchange (Bolsa de New York), caiu 12,82%. Essa queda gerou o crack da bolsa,
que causou o desemprego de 13 milhées de pessoas e mergulhou os Estados Unidos
em uma séria depressdo, além de provocar grande recessdo em todo o mundo.

A crise é o desfecho de um periodo de grande expansdo dos EUA, que, apds a Primeira
Guerra Mundial, assumem a hegemonia econdmica do mundo. O aumento da produ-



¢do industrial, a melhora do poder aquisitivo da populagéo e a liberalizagdo do crédito
provocam explosdo de consumo. Os investidores, atraidos pela expansdo das empre-
sas, tomam empréstimos bancdrios para comprar agdes e revendé-las com lucro. Esse
processo especulativo faz com que, de 1925 a 1929, o valor das a¢des das empresas suba
de US$ 27 bilhoes para US$ 87 bilhdes. A capacidade de consumo interno ndo acom-
panha o crescimento da produtividade, resultando em enorme excedente. O prego
dos produtos agricolas comega a baixar, o que ocasiona a faléncia de fazendeiros. As
inddstrias reduzem a produgéo, gerando muito desemprego. Os acionistas, alarmados
com a situagdo das empresas, procuram vender todos os papéis na bolsa.

A crise aprofundou quando houve a “Bankruptcy”, ou seja, a degradagdo bancéria.
Esse periodo passou a ser conhecido como “A Grande Depressdo” e durou até 1933.

As economias do mundo capitalista tinham os EUA como seu principal mercado pro-
dutor e consumidor e, para defender-se desta crise, os paises tiveram de adotar medi-
das protecionistas, inclusive suspendendo o pagamento de suas dividas externas.

Crise de 1987 (Crise de euforia irracional)
Periodo: Outubro 1987
Pais: Estados Unidos

Depois da recesséo, causada pelo choque do preco do petréleo, a economia norte-a-
mericana passou por um periodo de rapido crescimento. No entanto, os déficits or-
camentarios dos EUA e seus déficits em conta corrente saltaram para niveis elevados
entre 1982 e 1987, refletindo desequilibrios fundamentais nos gastos do governo.

Durante esse periodo, houve tendéncia altista no mercado aciondrio, que levou os
precos das acdes a niveis superavaliados. Também, nessa época, intensificaram-se as
utilizacdes dos “derivativos”, uma vez que eles possibilitam assumir maiores riscos
com um baixo custo de transagio.

A especulagdo ganhou for¢ca em 1986, levando a uma euforia do mercado, mas surgiu
o panico, quando as ordens de vendas antecipadas de 16 de outubro de 1987 causa-
ram atraso na abertura da Bolsa de New York.

No dia 19 de outubro de 1987, o indice Dow Jones caiu de 2.246 a 1.738, perdendo
22,6% de seu valor total em um sé dia. O indice Standard and Poor 500 caiu de 282,7
a 225,06, desvalorizando-se em 20,4%.



1.1.2. Turbuléncias da década de 1990

1.1.2.1. Crise japonesa (crise financeira e de subconsumo)

A trajetdria de consistente crescimento apresentada pelo Japao apos a Segunda Guerra
Mundial surpreendeu as maiores poténcias econdmicas capitalistas. No periodo entre
1953 e 1973, esse crescimento atingiu a taxa média de 10% e, em 20 anos, uma economia

considerada destruida tornou-se uma das maiores poténcias econdmicas mundial.

A crise do Japdo teve inicio com a desvalorizagiao da moeda japonesa, o iene e, con-
sequentemente, queda de preco dos produtos nipdnicos no mercado. A adogdo dessa
politica aumentou a vantagem dos artigos japoneses, mas obrigou os outros paises a
desvalorizarem também suas moedas. O iene chegou a cotagio de ¥ 147,20 por dolar,
gerando quedas nas principais bolsas de valores do mundo.

Em 2 de abril de 1990, o indice Nikkei 225 da bolsa de Téquio fechou em 28.002
pontos (uma baixa de 28% em relagdo ao fechamento do ano anterior), o processo
continuou e em 1° de outubro a queda foi de 48%. Até 18 de agosto de 1992, ndo se
chegou ao fundo, mas nesse dia o indice chegou aos 14.309 pontos e marcou um
solo. Diante de possivel catdstrofe internacional, os Estados Unidos trocaram US$
2 bilhdes por ienes, evitando o perigo de uma crise pior do que o crash dos “Tigres
Asidticos”. Resumindo, em pouco mais de 30 meses o indice perdeu 63% do nivel
maximo alcancado ao final de 1989.

A bolha financeira nio se produziu unicamente no mercado de capitais; os precos dos
imoveis e do solo registraram comportamentos sincronizados com os pregos das agoes.

A euforia teve seu fim em 1992, quando as agdes japonesas que estavam supervalori-
zadas foram ofertadas no mercado. A baixa procura dos compradores gerou a queda
do preco dessas agdes, ocasionando o inicio da crise.

Causas da crise

A situagio dificil em que se encontrava o Japao pode ser explicada pelo excessivo cres-
cimento de sua economia sem correspondente melhora nas varidveis fundamentais.

Durante a segunda metade dos anos 1980, ocorreram mudangas importantes no am-
bito da regulamentacéo financeira do Japéo. Nesse periodo, iniciou-se a liberaliza¢do
financeira, tanto no 4mbito internacional como nos mercados internos, que relaxaram



progressivamente os controles sobre as taxas de juros das operagdes bancarias e am-
pliaram a possibilidade de obten¢ao de financiamento exterior por parte de residentes.

O aumento de liquidez combinado com as baixas taxas de juros facilitou o financia-
mento da compra de ativos, tanto financeiros quanto reais. O prego dos ativos sobre
a pressdo da forte demanda teve importantes reavaliagdes. A partir dessas subidas,
iniciou-se um processo de retroalimentagéo, ja que o aumento dos pregos dos ativos
incrementou a riqueza financeira dos investidores, com uma melhora aparente em
seu nivel de solvéncia, enquanto o valor patrimonial era utilizado como garantia de

novos endividamentos.

Esse fendmeno provocou aumento do valor sem precedentes nos ativos do Japao
(principalmente agos e imoéveis), desencadeando um processo especulativo. Nas seis
cidades mais importantes do Japao, entre 1985 e 1990 os precos imobilidrios tive-
ram crescimento médio de 20% anual. Em T6quio, no mesmo periodo, os precos se
multiplicaram por 2,4. Os imdveis comprados a um pre¢o muito elevado serviam de
garantia para a aquisicdo de novos imdveis (para se ter ideia, segundo Torres (1997),
o valor dos terrenos do Japao saltou de US$ 4,2 trilhdes para US$ 18,4 trilhdes nesse
periodo). O consumismo era tdo grande, que bens de consumo, como os eletrodo-
meésticos, eram trocados a cada dois anos.

1.1.2.2. Crise do México (crise cambial-financeira)

O México foi o primeiro pais emergente a passar por profunda crise financeira. Em
1989, o pais sofreu o primeiro ataque especulativo, que resultou na desvalorizagdo de
sua moeda e gerou uma fuga de capitais. Apds a passagem por um ajuste fiscal dras-
tico, com geracdo de superavit nas contas publicas, ampla abertura comercial, des-
compressao financeira e livre movimento de capitais, acompanhados de intensa pri-
vatizacdo de empresas estatais, da desregulamentacio e da eliminac¢éo de subsidios e
incentivos, a economia mexicana viu-se em ruinas, com um déficit em conta corrente
que se aproximava dos US$ 30 bilhoes por ano. Além disso, foram acumulados pas-
sivos em moeda estrangeira, no setor publico e na esfera privada, que podem chegar
a US$ 200 bilhdes. Entre esses débitos, os mais probleméticos, a curto prazo, sio os
Tresobonos, que vencem a razao de US$ 700 milhdes por semana ao longo de 1995.
Com isso, o pais ndo conseguiu honrar seus compromissos, entrando numa recessio.

No periodo 1988-1993, o governo desenvolveu uma politica econdmica de austerida-
de fiscal e monetdria. Segundo Edwards (1997), o programa de reformas conduzido
pelo governo pode ser resumido em quatro pontos:



« uma forte abertura da economia a concorréncia internacional;
o« um processo drastico de privatizacdes e desregulamenta¢io;

« um programa de estabilizagdo baseado em ancoragem da taxa cambial nominal
apoiado no desenvolvimento de politicas restritiva monetaria e fiscal;

» um amplo acordo econdmico e social estabelecido entre o governo, o setor privado
e sindicatos.

Apos o ajuste promovido a partir de meados da década de 1980, a economia do Mé-
xico adota um novo perfil de funcionamento. Desde entdo, o pais perseguiu a esta-
bilizagdo da economia apoiando-se basicamente na ancora cambial e na abertura
comercial e financeira, que geraram déficits comerciais crescentes, financiados pelo
aporte de capitais volateis e especulativos.

Em decorréncia desse quadro, em 1994 o governo mexicano desembolsou cerca de
US$ 30 bilhoes apenas para saldar as despesas com o servico das dividas interna e
externa, o que acarretou verdadeiro colapso em suas contas publicas.

A grave situa¢ido econdmica a que chegou o México, aliada as conturbagdes po-
liticas, resultou num clima de desespero no més de dezembro, que culminou em
uma forte desvalorizagao do peso - em apenas dez dias, a moeda mexicana perdeu
cerca de 50% de seu valor.

Em 20 de dezembro de 1994, as autoridades mexicanas, diante da impossibilidade de
manter o valor do peso, ampliaram a banda cambial em 15%, gerando uma perda nas
reservas de mais de 4 bilhdes de ddlares. Diante desses fatos, as autoridades deixaram
flutuar o peso mexicano, conscientes de que tentar defendé-lo dentro da banda s6
resultaria no esgotamento das reservas. A partir desse momento, produz-se a saida
massiva de capitais, especialmente nos investimentos de carteira. As vendas massivas
de agdes e bonus nomeados em pesos e a compra de ddlares produziram uma sangria
nas reservas e uma forte pressdo a queda da taxa cambial.

Quebrado, 0 México recebe uma ajuda de US$ 65 bilhdes dos Estados Unidos e de
organismos internacionais, como o FMI, e consegue recuperar-se.

Causas e repercussdes da crise

A liberalizacdo financeira e a abertura econdmica foram pegas importantes da poli-
tica econdmica e que tiveram grande incidéncia sobre os acontecimentos posteriores.



Outro fator importante foi a evolu¢éo do sistema bancario mexicano, que havia sido
nacionalizado em 1982 e, nos anos 1990, foi privatizado, sendo seus compradores, em
muitos casos, grupos vinculados a empresas, sem muita experiéncia bancaria.

Em 1994, a economia mexicana viu-se novamente dentro de uma crise, ocorrendo di-
versos acontecimentos que debilitaram o otimismo reinante até chegar ao desenlace
da crise. As reformas econdmicas do inicio dos anos 1990 e a queda das taxas de juros
nos EUA levaram os investidores a buscarem o exterior, o que resultou numa maciga
entrada de recursos no México.

Fuga de capitais

O motivo apontado para o desencadeamento da vigorosa fuga de capitais no Mé-
xico a partir da segunda metade de dezembro foram as sucessivas revoltas ocor-
ridas na regido de Chiapas, agravando a crise politica no pais. Nas vésperas de
uma elei¢ao, foi assassinado Luis Dolado Colosio, candidato pelo PRI, e tornou-se
publico o movimento zapatista na regido de Chiapas. Como consequéncia, os pre-
¢os dos titulos e agdes subiram expressivamente, bem como o déficit na conta-cor-
rente e os gastos publicos. Quando se registrou um inicio de disturbio politico, no
final de 1994, os investidores internacionais apavoraram-se, temendo uma nova

moratdéria mexicana.

Tal alegacdo, no entanto, é pouco para se compreender as verdadeiras razdes da de-
flagracdao do processo de saida de recursos e seus desdobramentos sobre a economia
mexicana. A mudanga da paridade de um doélar para 3,46 pesos (registrada antes da
desvalorizagao de 15%, em 19 de dezembro) até atingir mais de seis pesos por ddlar
em poucos dias resultou na perda de US$ 10 bilhdes para os investidores estrangeiros
e mexicanos. Dai ocorreu a espetacular fuga de capitais noticiada pela imprensa. As
reservas cambiais mexicanas, que atingiam no inicio de 1994 mais de US$ 25 bilhdes,
chegaram a somar no final de dezembro menos de US$ 6 bilhdes, impedindo assim a
desvalorizagdo do peso, até acumular perdas superiores a 60%.

Déficit comercial

Em 1987, as importagdes mexicanas totalizaram o equivalente a US$ 19 bilhdes e
saltaram, em 1993, para US$ 63 bilhdes. Sem contar com uma sélida estrutura indus-
trial que possibilitasse alavancar as exportagdes no rumo da integragdo competitiva,
as vendas externas do México diminuiram em relagdo ao volume das importagdes.

O resultado foi um déficit de US$ 24,5 bilhdes na balanga comercial, em 1994, o que



tornou o pais dependente de capitais externos em cerca de US$ 30 bilhdes para con-
seguir fechar o balan¢o de pagamentos.

Com um déficit de US$ 8,4 bilhdes na balanga comercial e inflagdo alcangando trés
digitos, o novo presidente assume e tenta fazer uma desvalorizacio controlada de 15%,
mas, sem credibilidade internacional, a desvalorizagao perde o controle e chega a 80%.

A crise mexicana foi considerada a mais importante, ndo sé para o México, como
também para a economia internacional, ja que foi o primeiro pais emergente a passar
por profunda crise financeira, e também a primeira crise num mercado financeiro
mundial livre e globalizado. Outras economias tiveram problemas de pressoes eleva-
das sobre suas divisas e episodios de instabilidade financeira. Um caso importante
foi o da Argentina.

1.1.2.3. Crise asidtica

Na segunda-feira, 27 de outubro de 1997, assustada com a queda recorde do indice
Hang Seng, da Bolsa de Hong Kong (1.211 pontos em um s6 dia), a Bolsa de New York
afundou. Foi uma queda livre de 554 pontos, lembrando a catastrofe em outros dois
outubros negros: 1929 e 1987. Ondas de choque varreram o mundo. As bolsas cairam
27% no Brasil, 21% no Japdo, 12% na Australia, 10% no México e 9% na Inglaterra.

A crise asiatica explodiu na Taildndia em julho de 1997, quando os emprestadores
estrangeiros se deram conta do enorme déficit na conta corrente do pais e do rapido
incremento de sua divida externa. Mas, para sua melhor compreensio, descrevere-

mos alguns episédios que ocorreram no ano de 1997:

 em janeiro, a Hambo Steel, uma das grandes chaebol coreanas, declara faléncia,
gerando uma divida de US$ 6 bilhoes. Ea primeira vez, em dez anos, que uma das
grandes empresas coreanas fecha dessa forma;

« em fevereiro, a Somprasong ¢ a primeira empresa tailandesa a falhar um pagamento

de sua divida externa;

« em marco, o governo tailandés promete apoio as empresas financeiras, em forte
exposi¢do a dividas do setor imobilidrio, mas depois retrocedeu;

 em maio, o baht tailandés, a mais fragil das moedas da regido devido ao desempe-
nho fraco de sua economia, é atacada por especuladores; em julho, o Banco Central
da Taildndia anuncia a entrada do baht num regime de taxa flutuante administrada
e pede ajuda ao FML



o 0 FMI oferece US$ 1,1 bilhdo ao governo das Filipinas e o Bank Negara (Banco
Central da Malasia) abandona a defesa do Ringgit;

« a Indonésia (outubro) e Coreia do Sul (novembro) declaram que solicitariam apoio
financeiro ao FMI.

Quadro 1 - Paises afetados pela crise asiatica.

Onde a crise comegou. Sendo o pais mais fragil de todos os “Tigres”,
Tailandia quando os especuladores apostaram contra sua moeda, o baht, esta
se desvalorizou em 41% e sua bolsa caiu 53%.

Filipinas Teve seu délar desvalorizado em 37% e queda em sua bolsa de 36%.

Elevou suas taxas de juros em 50% e desvalorizou sua moeda em
Malasia 39%. Como consequéncia, sua bolsa de valores teve uma queda
de 39%.

Desvalorizou em 83% a rdpia e teve queda de 58% em sua bolsa

Indonésia

de valores.

Desvalorizacdo de 15% no délar filipino e queda de 46% em suas

Cingapura
ngap bolsas de valores.

Coreia do Sul Desvaloriza¢dao de 35% no uon e queda de 56% na bolsa de valores.

Desvalorizacdo de 19% no délar taiwanés e queda em sua bolsa

-
SRS de 16%.

Pais no qual a crise ganhou propor¢des catastréficas, quando os
Hong Kong especuladores decidiram atacar o centro financeiro da Asia e o délar.
Como resultado, sua bolsa caiu 46%.

Fonte: Autor

A crise asidtica resolve-se, ou comega a resolver-se, com a grande operagdo de apoio
do FMI, que conseguiu ampla colaboragdo dos bancos internacionais; isso no caso
da Coreia; no caso da Tailandia, ha também apoio do Fundo e um profundo ajuste
econdmico. No caso da Indonésia, houve uma negociagao com o Clube de Paris.
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Causas da crise

« fragilidade de alguns fundamentos econdémicos dos “Tigres”: uma das principais
causas que afetaram o desempenho dos “Tigres” baseia-se na estratégia que quase todos
eles empreenderam ao atrelar sua moeda ao délar, o chamado peg. O modelo exporta-
dor das economias do Sudeste Asidtico funcionou bem, enquanto o iene valorizava-se
diante do doélar. Entretanto, em 1995, quando o ddlar desceu quase a marca dos 75
ienes, os Estados Unidos e o Japdo decidiram desvalorizar a moeda japonesa em re-
lagdo a americana. Com isso, houve uma valorizagéo relativa das moedas no Sudeste
Asiatico, que diminuiu a competitividade dos “Tigres” no mercado internacional. De
um lado, o Japao aprimorou seu apetite exportador, desaquecendo sua moeda, e roubou
mercado dos “Tigres” em bens de alto valor, gerados em industrias de uso intensivo de
capital, como computadores, semicondutores e produtos petroquimicos. De outro, a
subida do ddlar e a consequente valorizacdo de suas moedas prejudicaram os “Tigres”
na competicdo com a China em bens de baixo valor, gerados em industrias de uso in-
tensivo de mao de obra, como téxteis, sapatos e brinquedos. Comprimidas entre dois
pesos pesados, um no high end e outro no low end do mercado, as economias do Sudeste
Asiatico experimentaram desaceleragio em suas exportagdes e, por conseguinte, dete-
rioragdo em suas contas. O Quadro 2 a seguir mostra o saldo em transagdes correntes
em porcentagem do PIB de 1990 a 1996 dos Tigres Asiaticos e Asian Four.

Quadro 2 - Saldo em Transa¢des Correntes dos Tigres Asiaticos e Asian Four.

% PIB
Tailandia (8,7) (7.7) (5.6) (5.1) (5.6) (8,0) (8,0)
Indonésia (3.1) (3.8) (2,4) (1.5) (1,7) (3.3) (3.4)
Malasia (3.2) (8.8) (3.8) (4.8) (7.8) | (10,0) | (49)
Filipinas (6,1) (2,3) (1,9) (5.5) (4.,6) (4,4) (4,7)
Coreia do Sul (0,9) (3.0) (1,5) (0.1) (1.2) (2,0) (4.7)
Taiwan 6,8 6,9 4,0 3,2 2,7 2,1 4,0
Cingapura 8.3 11,2 113 7.5 17,1 16,9 15,0
Hong Kong 8,9 7.1 5.7 7.4 1,6 (3.1) (0,6)
China 3,1 3,1 1,1 (2,1) 1,2 0,0 0,6

Fonte: Autor



Outro fator que impactou a economia dos “Tigres” foi o endividamento externo. Evi-
dentemente, economias crescendo a taxas anuais proximas dos dois digitos neces-
sitam de financiamento. O problema é que boa parte do financiamento, contraida
em sua maioria pelo setor privado com o aval do governo, em vez de ser investida
no aumento da produtividade e no desenvolvimento de novas tecnologias, acabou
sendo desviada para a especulagao imobilidria ou para o incremento da produgdo em
industrias ja saturadas, como metalurgia, automoveis e transporte aéreo. Em vez de
investir na capacita¢do de sua forga de trabalho ou na redugéo de seus problemas de
infraestrutura, muitos “Tigres” contrairam empréstimos para construir campos de
golfe, condominios e escritdrios de luxo ou investir em industrias de baixa rentabi-
lidade. Assim, acabaram criando para si um problema adicional: capacidade ociosa.
Além disso, bilhes foram enterrados em projetos do governo, faradnicos, que nao
tinham a menor condi¢do de gerar o retorno necessario para a cobertura dos em-
préstimos. Outro fator foi o trafico de influéncia e a troca de favores entre o governo
e as grandes corporagdes. Redes de interesse e conchavos realizados nos bastidores
dificultam a averiguacdo do que pertence ao Estado e do que ¢ da iniciativa privada.
Muito dinheiro publico foi emprestado em condi¢des excepcionais a empresas que o
governo considerava vitais para a economia ou para o prestigio do pais. A analise ob-
jetiva do perfil do tomador, das condi¢des do mercado e do risco da transagdo pesava
pouco nas decisdes de crédito;

« dindmica dos mercados financeiros internacionais: o setor bancério na Asia mos-
trou-se fechado a concorréncia internacional, e boa parte das institui¢des que o com-
poem servia apenas para canalizar capital para projetos de prioridade e valor muitas
vezes duvidosos. O fato é que o dinheiro facil que os bancos do Sudeste Asiatico
captaram no exterior e jogaram em seus mercados nos ultimos anos, sem cuidar da
qualidade dos investimentos, jamais retornou. Essa bola de neve gerou a necessidade

de socorro externo.

1.1.2.4. Crise russa

No ano de 1998, a economia russa passou por uma série de episodios que culmina-
ram no que se chamou de a moratdria russa.

Em maio, numa tentativa desesperada de acalmar o mercado financeiro, conter a
fuga de investidores internacionais e manter o valor do rublo, o Banco Central da
Russia triplicou suas principais taxas de juros de curto prazo de 50% para 150%

a0 ano.



Para reduzir a pressdo gerada pela liquidez, em agosto, o Banco Central liberou um
empréstimo de US$ 100 milhdes para o SBS-AGRO Bank, segunda maior instituigdo
bancdria do pais, para ajudar a estabilizar o sistema financeiro. Como consequéncia,
em 15 de agosto, o principal indice de ag¢des da bolsa de Moscou reagiu com alta de
13,67%, o que ocasionou uma suspensao temporaria dos negdcios no inicio da sesséo.

No dia 17 de agosto de 1998, o governo russo declarou o que se chamou de a moratd-
ria russa. O nucleo das decisdes tomadas afetava aos compromissos de pagamentos
privados com os ndo residentes e os pagamentos da divida publica, cujo vencimento
estava situado antes de 1999. Também se incluiam mudangas relevantes na condugio
da politica de taxa cambial com a ampliagdo da banda de flutuagéo do rublo em rela-
¢do ao dolar dos Estados Unidos.

A incerteza politica, aliada a crise na Asia e & queda nos precos do petréleo (a Russia é
um grande exportador de petrdleo), afasta os investidores e a Rassia sofre um “ataque
especulativo”. A bolsa de valores russa ja havia acumulado perdas de 50%, o que leva
0 governo russo a cogitar pedido de ajuda ao FMI.

Causas da crise

« atrofia econdmica produzida por quase oito décadas de burocracia estatal sob
o regime comunista: a abertura do pais ao resto do mundo a partir de 1991, com
a dissolu¢ao da Unido Soviética e o fim do comunismo, serviu para expor o tama-
nho da crise. Além disso, os russos ndo souberam administrar sua economia depois
dessas mudancas. Os anos de comunismo trouxeram algumas vantagens, como, por
exemplo: bom nivel de educag¢do, moradia e acesso a satide. O que ndo se conhecia era
a dimensdo dos problemas que se acumularam nesse mesmo periodo. Na Russia, por
exemplo, o governo néo conseguia arrecadar com os impostos, porque néo existiam
fiscais. Ndo existiam fiscais porque na época do comunismo néo se recolhiam impos-
tos. Havia mais de 200 taxas que as empresas e as pessoas deveriam pagar, mas como
nada acontecia com os sonegadores, a sonegagdo era geral;

« ainflag¢do estava nas ruas, em forma de filas, porque havia escassez de produtos:
o modelo soviético entrou em colapso, porque a economia planejada por burocratas
ndo foi capaz de suprir os russos dos produtos de que eles precisavam. O dinheiro
para a produgdo de manteiga era transferido arbitrariamente para a fabricagao de
misseis, ou de arame farpado para prender os dissidentes. A insatisfagdo cresceu,
produziu uma pressio interna para modificagdes politicas, e todo o sistema caiu em
1991, quando o presidente Yeltsin assumiu;



o abertura do mercado sem o devido preparo das estatais russas: as empresas es-
tatais russas, que sob regime comunista nunca tiveram de enfrentar a concorréncia
estrangeira, tomaram um choque quando foram expostas a competi¢do. Descobriu-
se com isso que eram improdutivas, que fabricavam carros e roupas ruins e que néo
havia mercado para seus produtos no exterior. Sem dinheiro para moderniza-las, o
governo decidiu vendé-las. Entre 1991 e 1994, mais de 120.000 empresas foram priva-
tizadas, mas o programa nao deu certo. Como elas ja estavam sucateadas, os investi-
dores estrangeiros nio se interessaram muito. As estatais acabaram sendo vendidas
aos proprios russos, que também nao tinham dinheiro nem interesse para moderni-
za-las. No campo das importagdes, até as caixas de fésforos eram importadas. Como
importagdes sdo pagas em divisas, houve a sangria que quebrou o pais. No campo das
exportagdes, a Russia dependia basicamente do petréleo e do gas natural, bens cujos
precos despencaram nos tltimos tempos no mercado internacional.

1.1.3. Turbuléncias no Mercosul

Como ja mencionamos, o fendmeno da globalizagdo exigiu a formacéo de blocos de
cooperagdo entre paises de uma mesma regido com o objetivo de fortalecer-se ante o
mercado internacional. No caso dos paises da América do Sul, esse bloco foi chama-
do “Mercosul”.

O Mercosul, composto por Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai, teve sua origem
com a assinatura do Tratado de Assun¢do em 26 de marco de 1991, constituindo um
dos mais importantes blocos econdmicos do mundo, em virtude de sua posi¢do geo-
grafica, das dimensdes territoriais e demogréficas dos paises-membros.

O objetivo do tratado era criar um mercado unificado entre esses paises, o que pressupu-
nha a livre circulagdo de mercadorias, servicos e fatores de producéo, trabalho e capital,
com o fim de aumentar a eficiéncia econdmica reduzindo barreiras tarifarias e custos de

exportagio, propiciar condi¢des para um nivel maior de concorréncia no setor produtivo.

A partir de janeiro de 1995, consolidou-se a unido aduaneira, o que implica a exis-
téncia de uma zona de livre comércio, caracterizada pela inexisténcia de barreiras de
importagdo entre os paises que o constituem, e uma tarifa externa comum.

Atualmente, o Mercosul esta em fase de implementa¢édo do Mercado Comum, o que
implicard a livre mobilidade de servigos e fatores produtivos entre os membros e a
adog¢ao de uma politica comercial comum para exportar.



O quadro 3 mostra os ambientes que Argentina e Brasil viveram na década dos anos

90 do final do século XX e quais as principais medidas tomadas para sair da crise dos

anos 80, chamada de década perdida.

Quadro 3 - Comparagao dos Antecedentes das crises na Argentina e Brasil.

Argentina Brasil

Cenario Politico

Conjuntura politica muito fraca;
com o presidente Fernando de
La Rda, enfrentou graves dispu-
tas e problemas politicos, entre
outros.

O presidente Fernando Henrique
Cardoso havia sido reeleito, em
primeiro turno, para seu segundo
mandato.

Inflacao

Hiperinflagdo nos anos 1980.
Os pregos chegaram a subir até
200% ao més. N3do havia meca-
nismos de reajustes monetarios
para a protegao.

Haviam mecanismos de reajus-
tes monetarios, no periodo 1960
a 1980 para a protecdo da classe
média, através de aplicagdes fi-
nanceiras indexadas a ORTN e de-
pois OTN.

Estabilizacao

Para estabilizar a economia, os
argentinos optaram pelo regi-
me de convertibilidade cambial
que retirou a competitividade
do pais.

Com o Plano Real, Brasil, conse-
guiu estabilizar a economia sem
fixar o cambio e permitiu a estabi-
lidade o inicio de um periodo de
estabilidade de precos com forte
ancoragem cambial.

Ajuste Fiscal

A recessdo diminuiu a arrecada-
¢30 e os déficits sdo constantes.

O pais deu mais atencao a res-
ponsabilidade fiscal e comecou a
apresentar superavit primario a
partir 1998.

Cadeia Produtiva

Depende da exportacdo de com-
modities agricolas.

A inddstria brasileira modernizou-
se depois da abertura comercial
e ganhou competitividade com a
desvalorizacdo do real.

dificulta a desvalorizacdo e gera
graves consequéncias sociais.

. Estava no quarto ano de | Seis anos consecutivos de expan-

Crescimento - N . B
recessao. sao econdmica, apés o Plano Real

Cambio Fixo Administrado
A maioria dos agentes estava . R
.. > A maior parte dos agentes econd-
L endividada em délares, o que . .

Desvalorizacao micos estava protegida contra a

desvalorizacao.
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Como se pode perceber, ha notaveis diferencas de politica econdmica entre o Brasil
e Argentina. A diferenca foi que o Brasil implementou o Plano Real e criou melhores
condigOes para a estabilizagdo econdmica. Posteriormente, apds a crise cambial de
1999, reformulou sua politica fiscal e macroecondémica com a implementacéo da lei
de responsabilidade fiscal e do tripé macroecondmico baseado em metas de inflagao,
cambio flutuante e superavit primario. Os problemas histéricos do Brasil relaciona-
dos a necessidade de financiamento das contas publicas e de equilibrio externo con-
tinuavam presentes, apesar da politica de estabilizagdo, representando os grandes
desafios a vencer até hoje.

1.1.4. Turbuléncias dos Anos 2000

Considerada a maior crise desde a quebra da bolsa em 1929, a crise financeira inter-
nacional afetou a todos os paises. Iniciada em 2007, com a Crise do Subprime a Crise
Financeira Internacional dos anos 2000 se desdobrou em duas grandes ondas: a 1°
onda da crise derruba os bancos em 2008 e a 2 onda da crise derruba os governos
em 2010.

Figura 1 - Fases da Crise Financeira Internacional dos Anos 2000.

2007/08 - Divida Privada

2008/09 - Crédito / Bancaria

2010 - Divida Soberana

2011 - Politica

d

Fonte: Autor

Andlise de Investimentos




1.1.4.1 - Crise do Subprime

A crise do subprime foi desencadeada em 2006, a partir da quebra de algumas insti-
tuigoes de crédito dos Estados Unidos que concediam empréstimos hipotecarios de
alto risco, arrastando varios bancos para uma situa¢éo de insolvéncia e repercutindo
sobre as bolsas de valores de todo o mundo. A crise ganhou destaque a partir de feve-
reiro de 2007, culminando na crise econdmica de 2008.

O gatilho dessa crise foi o subprime (em inglés: subprime loan ou subprime mort-
gage), uma linha de crédito de alto risco em que o banco emprestava dinheiro para
a compra de casas sem a necessidade de o individuo comprovar renda, ou qualquer
outra garantia, apostando somente no crescimento do mercado imobilidrio.

Causas da crise do Subprime

Pode-se dizer que o inicio da crise foi em 2001, com a ruptura da “bolha da Internet”.
Para proteger os investidores, o presidente do Federal Reserve Americano decidiu
orientar os investimentos para o setor imobilidrio. Adotando uma politica de juros
baixos e redugdo de despesas financeiras, os intermedidrios financeiros e imobilidrios
foram induzidos a incentivar o investimento em imdveis, principalmente através da
Fannie Mae e da Freddie Mac, que ja vinham crescendo muito desde que os governos
norte-americanos as utilizaram para financiar casas para a populagdo de baixa renda.
O governo garantia os investimentos realizados por essas duas institui¢oes. Bancos de
varios paises do mundo, atraidos pelas garantias do governo norte-americano, acaba-
ram emprestando dinheiro a imobilidrias através da Fannie Mae e da Freddie Mac,
que estavam autorizadas a captar empréstimos em qualquer parte do mundo.

O boom do mercado imobiliario norte-americano

Nos tltimos anos, como os precos dos imdveis estavam em alta nos Estados Unidos
e havia uma grande liquidez no mercado internacional, os bancos e financeiras nor-
te-americanas comeg¢aram a aumentar o volume de empréstimos destinados aquelas
pessoas com histdrico de crédito ruim para as mesmas poderem comprar casas. Esse
aumento nos empréstimos se deu via elevacido de empréstimos subprime, que se re-
fere a uma espécie de crédito de segunda linha que é concedido a pessoas fisicas ou
juridicas que ndo preenchem os requisitos dos créditos de primeira linha. Ou seja, sdo
créditos com alto risco de inadimpléncia e por essa razao os credores cobram taxas
anuais altas, o que os torna mais atraentes para os gestores de fundos e bancos em
busca de retornos melhores.



Caracteristicas « Renda incompativel com as prestacdes assumidas;
dos Devedores « Passado recente de inadimpléncia;

Subprime +» Documentacio incompleta e inadequada.

Durante esse periodo, operagdes conhecidas com Ninjas (no income, no job or asset),
ou seja, aquelas que envolviam devedores que ndo tinham renda, patrimonio ou tra-
balho, cresceram aumentando sua participagdo no montante de operagdes hipoteca-
rias convencionais, como demonstra o Grafico 1.

Grifico 1 - Participagdo do subprime nos empréstimos hipotecarios.
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Fonte: o autor

Os prazos de pagamentos dessas operagdes constituiam outro fator preocupante. Na
maioria dos casos, esses prazos eram para 30 anos, o que agrava ainda mais o risco
desses financiamentos. Podemos desmembra-las em dois regimes de pagamentos:

« periodo inicial: dois ou trés anos iniciais de financiamento onde as prestagdes e as
taxas de juros eram fixas e baixas;

« periodo subsequente: nos 27 ou 28 anos restantes, as taxas de juros e as prestagdes
eram mais elevadas que no regime anterior, além de serem reajustadas periodicamen-
te a um indexador de mercado.

Tais empréstimos eram também conhecidos por 2/28 e 3/27. Os tomadores, por sua vez,
comecaram a ter dificuldade em honrar com suas obrigagdes quando estas passavam do
regime inicial para o subsequente. Uma das maneiras que os individuos encontraram de
se livrar desse problema era trocar a divida em vigéncia por uma nova, do tipo 2/28 ou
3/27, porém de valor menor. Essa manobra era possivel até meados de 2006, dado que
os precos dos imoveis estavam cada vez mais se valorizando. Assim, o devedor voltava

ao inicio dos dois e trés anos iniciais onde as prestagdes e as taxas de juros eram baixas.



A participagao dos bancos

O crescimento do mercado de subprime foi viabilizado gracas as institui¢des finan-
ceiras que vendiam titulos para obterem recursos. Entender os processos de como as
institui¢des financeiras operacionalizavam esses titulos é de grande valia para perce-
bermos como a bolha se formou e gerou a crise internacional.

Por securitizagdo entende-se uma tecnologia financeira usada para converter uma car-
teira relativamente homogénea de ativos em titulos mobilidrios passiveis de negociago.
E uma forma de transformar ativos relativamente iliquidos em titulos mobilidrios liqui-
dos e de transferir os riscos associados a eles para os investidores que os compram. Os ti-
tulos de securitizagao sdo, portanto, caracterizados por um compromisso de pagamento
futuro, de principal e juros, a partir de um fluxo de caixa proveniente de carteira de ati-
vos selecionados. Para entendermos melhor todo esse processo, utilizamos como auxilio

um esquema que ilustra a securitiza¢ao nos mercados financeiros norte-americanos.

Figura 2 Securitiza¢ao nos mercados financeiros norte-americanos.
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Num primeiro momento, vemos as operagdes originais que ligam os devedores aos
bancos através de transferéncias de diferentes contratos de hipotecas, para o mesmo
fundo de investimento conhecido como mortgage pool. Este entdo emitia cotas (tran-
ches) de classes diferentes, cada uma representando uma taxa de retorno que era
proporcional ao risco que seu cotista estivesse assumindo. A parcela que assumia as
primeiras perdas recorrentes a atrasos e inadimpléncia era conhecida como Capital
(Equity) ou “Lixo Téxico” (Toxic Waste), dada a dificuldade de descarte dessa cate-
goria. Os cotistas que tinham esse ativo recebiam taxas mais elevadas de remune-
ragdo como contrapartida do risco corrido, e esse mecanismo funcionava como um
amortecedor de riscos para as outras parcelas de investidores que completam esse
mercado. Se os prejuizos adquirissem magnitude superior a0 comportamento com
Equity, a responsabilidade era passada para o préximo nivel (o B) e assim sucessi-
vamente, como pode ser observado na Figura 4.1. As institui¢des financeiras deri-
vavam essas cotas em trés grupos: as de risco menor (AAA, AA e A) eram vendidas
diretamente ao investidor. As de risco médio (BBB, BB e B) e as de risco extremo
(Equity) eram submetidas a operagdes financeiras para melhorarem sua classificagao
de risco, fazendo uso de derivativos. Cotas de nivel médio eram transferidas para um
Fundo de CDO - Collateralised Debt Obligations (Titulos Garantidos por Dividas)
que também possuiam derivativos, titulos de dividas, ente outros. O CDO de hipo-
tecas residenciais era composto de direitos sobre contratos distribuidos em diversos
tipos de modalidades.

Esses instrumentos financeiros visavam maximizar a diluigdo de risco das hipotecas
e melhorar a sua classificacdo diante do mercado. Toda essa operagdo permitia que
os bancos transmutassem 75% das dividas de uma CDO por novos titulos com clas-
sificagdo superior aos ativos que integravam o fundo. Os bancos assim conseguiam
recursos mais em conta para financiarem as parcelas mais arriscadas do subprime.

Para resolver os problemas com os titulos menos atraentes, os Equity, foram criadas
empresas como SIV — Structured Investment Vehicles (“Empresas de Investimentos
Estruturados”), que tinham como objetivo emitir titulos de curto prazo (Commer-
cial Papers) para dar liquidez ao capital de giro das empresas norte-americanas.
Para consertar o descompasso das duragoes dos Commercial Papers (que tinham
duracdo de trés ou seis meses) entre os titulos de 30 anos que compunham sua car-
teira, as SIV colocavam e resgatavam seus titulos através de programas permanen-
tes. Unindo as rentabilidades elevadas das cotas com as taxas de juros baixas dos
Commercial Papers, as SIV transpareciam para o investidor grande atratividade de
solu¢des de liquidez.



No Grafico 2, percebe-se como a propor¢ao dessas hipotecas securitizadas aumentou
substancialmente (em 2001, representava 50,4%, e passou para 80,5% no ano de 2006).

Grifico 2 Evolugdo do percentual de hipotecas subprime securitizadas.
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A reversiao das expectativas dos tomadores de hipotecas

Os tomadores de hipotecas acreditavam que, com o pre¢o das casas em alta e os
juros baixos, conseguiriam refinanciar seus empréstimos e obter condi¢des mais
favoraveis quando o periodo de juros baixos terminasse. Porém, aconteceram duas
coisas contrdrias as expectativas desses agentes. A primeira é que o Federal Reserve
aumentou a taxa de juros de forma a conter o consumo e a inflagio; logo, as parcelas
do financiamento das casas comegaram a subir. A segunda é que a “bolha” dos pre-
¢os de casas estourou e eles comegaram a cair; com isso, ficou mais dificil renegociar
as hipotecas subprime, o que levou a uma onda de inadimpléncia, e muitas familias

perderam suas casas.

O mercado imobilidrio que se mostrava em forte expansdo até meados de 2006, ini-
ciou uma trajetéria de queda acentuada. Em setembro de 2006, houve reducio de
30% nas vendas totais de imoveis residenciais nos Estados Unidos. Os precos de imé-
veis cairam de forma expressiva no final de 2006 devido a queda acentuada na de-

manda. Essa redugdo da demanda é em boa parte explicada pelo aumento de juros da



economia norte-americana que no contexto estava sendo praticado para combater a
inflacdo. Os devedores, diante de uma queda nos precgos das casas, com um aumento
tanto das taxas de juros quanto das mensalidades, comegaram a deixar de honrar
suas dividas, o que repercutiu em um aumento significativo do indice de inadimplén-
cia. Um dado relevante divulgado pela Le Monde Diplomatique de setembro de 2007
revelou que 14% dos tomadores de empréstimo subprime se tornaram inadimplentes

no primeiro trimestre daquele ano.

Os atrasos das presta¢des atingiram ndo somente as cotas Equity, mas também as
outras categorias que compunham os CDO. Sem informacgées claras sobre os preju-
izos com que arcariam, os investidores comegaram a resgatar suas aplicagdes sobre
esses fundos e deixaram de renova-las junto as SIV. Toda essa atmosfera de incerteza
retraiu a liquidez dos bancos, que viram seus custos de captagdo aumentar, atingindo

até os mercados interbancarios.

Os Bancos Centrais foram incentivados a intervirem ofertando taxas mais baratas
para melhorar a liquidez das institui¢ées. O rating das SIV piorou diante das classifi-
cagoes de risco, e em dezembro de 2007 o Citigroup anunciou que estava assumindo
as obrigagdes das SIV (neste momento ja havia proporcionalmente um total de 49
bilhoes de ddlares em ativos ruins). Em setembro de 2008, observaram-se as grandes
hipotecdrias Fannie Mae e Freddie Mac apresentarem sinais de faléncia e o governo
injetando até 200 bilhdes para salvé-las. Mas a crise se agravou de maneira expressiva
com o pedido de concordata do Lehman Brothers, que diferentemente das hipoteca-

rias citadas, nio recebeu intervencio estatal.

Com a noticia, outras instituicdes comecaram a ser vendidas e uma crise de con-
fianca se alastrou nos mercados financeiros de todo o mundo. Subsequentemente, a
crise, que a principio era financeira, iria tomar tamanhas proporgdes que atingiram

também a economia real.



Quadro 4 - Principais medidas adotadas pelos paises para diminuir os efeitos da crise.

Medidas Paises que adotaram

e Estados Unidos
e Zonado Euro
e Gra-Bretanha
e Japao

e China

e Brasil

Politicas Anticiclicas dos Governos

e Estados Unidos
e Zona do Euro
e Gra-Bretanha
e Japao

e China

o India

e Canada

e Brasil

Diminuicdo das Taxas de Juros

e Zonado Euro
Politicas Institucionais e G20
e Bancos

e Ucrania
e [slandia
e Hungria
e Paquistdo

Socorro a Paises

1.1.4.2. Crise financeira europeia: crise das dividas soberanas

Em 2010, uma segunda onda da crise originada com a Crise do Subprime atingiu
os paises da zona do euro levando-os a situagdes de insolvéncia. Fragilizados pelo
seu elevado endividamento, alguns paises tiveram dificuldade no pagamento ou
refinanciamento de suas dividas sem a ajuda de terceiros. Isso reduziu a confianga
dos investidores nesses paises e levaram a uma grande crise e turbuléncia em seus
mercados, que ficou conhecida como Crise Financeira Europeia ou Crise da Zona
do Euro.

A crise comegou com a difusdo de rumores sobre o nivel da divida publica da Grécia
e o risco de suspensdo de pagamentos pelo governo grego. Apesar das dificuldades
com a divida grega terem inicio no final de 2009, sé se tornaram publicas em 2010.
A crise grega resultou tanto da crise econdmica mundial como de fatores internos ao



proprio pais como o forte endividamento (cerca de 120% do PIB) e déficit or¢amen-
tario superior a 13% do PIB.

A crise ndo s6 gerou efeitos adversos nas economias dos paises mais atingidos, como
também teve impacto politico significativo na governabilidade de 8 dos 17 paises da
zona euro, levando a mudangas de poder na Grécia, Irlanda, Itdlia, Portugal, Espa-
nha, Eslovénia, Eslovédquia e Paises Baixos.

Causas da crise da zona do euro

A recente crise europeia teve como origem varios fatores, desde a globalizacdo dos
mercados financeiros; facilidades nas condi¢des de crédito no periodo 2002-2008 que
encorajaram praticas com elevados riscos de crédito; a crise do sub-prime; desequi-
librios no comércio internacional; politicas orgamentarias gerando déficits cronicos;
as solugdes adotadas por alguns paises para salvar os bancos em dificuldades, trans-
ferindo para a divida publica o passivo dessas entidades.

Destacam-se como causa da crise:

Falta de Competitividade

Para a formacédo da zona do euro, esperava-se que houvesse uma convergéncia mi-
nima no tocante a competitividade entre as nagdes. Uma ideia que todas as nagdes
sdo ou poderao ser competitivas entre si sem necessidades especiais de intervengao.
Porém, apds a unido das nagdes, percebeu-se que ja havia um diferencial de compe-
titividade preexistente, e essa perda de competitividade ano apds anos, notadamente
nos paises periféricos, foi um dos fatores-chaves para o desequilibrio que estabelece-
ram as raizes da crise.

Falta de autonomia de politica monetéria

A caréncia institucional resultante da prépria formacgdo da Unido Europeia foi um
ponto importante. Faltou uma unido do sistema bancério possibilitando desequili-
brios entre bancos com custos menores de captagio e bancos com custos mais eleva-
dos. Os gastos com seguro-desemprego nao estavam adequados as caracteristicas de
cada pais. Faltou a criagdo de uma Entidade Fiscal centralizadora.

Uma arma para conter uma massiva fuga de capitais pelas autoridades monetarias
¢ a elevagao consideravel das suas taxas de juros nominais. Essa medida foi tomada



inicialmente nos paises como Grécia, Irlanda e Portugal, que naquele momento eram
as na¢des que estavam com maior problema fiscal.

Porém, nesse momento em que a economia estava abalada, questionada, a citada ma-
joragdo das taxas de juros nominais ndo se revelou suficiente para acalmar os animos
do mercado que, considerando e eminente risco de ndo pagamento dos titulos daque-

les paises, passou a exigir taxas de retorno cada vez mais altas.

Acreditava-se que a qualquer momento e sempre que necessario os paises com difi-
culdades fiscais poderiam sempre contar com paises da zona do euro que estavam
com suas contas equilibradas, porem chegou num limite que mesmo com o apoio
do Fundo Monetario Internacional (FMI) ndo surtiu mais os efeitos desejados no

combate a crise.

A nao hegemonia entre paises da zona do euro deixaram as institui¢des suprana-
cionais impedidas de agir em seu objetivo principal que seria atender ao interesse
de todos os paises de maneira similar. Assim sendo, quando se fez necessaria uma
tomada de posigdo ativa dessas instituicdes, estas acabavam por haver privilégios aos

interesses das nagdes centrais.

Dividas soberana elevadas

Divida soberana é uma divida onde o estado assume ou garante o seu pagamento. A
divida soberana pode ser interna onde os residentes desta na¢ao sdo seus credores ou
externa onde um ou mais paises ou até mesmo organiza¢des sdo credoras. Como por

exemplo, a Unido Europeia (EU) ou FMI.

Desde a adogdo do euro em 2002 a divida soberana de alguns paises da Unido Euro-
peia aumentou significativamente e se tornou o grande desafio para os paises mem-
bros do bloco. Paises como a Grécia, Portugal, Espanha, Itdlia e Irlanda apresenta-
vam endividamento muito acima do estabelecido no Tratado de Maastricht (1992),
que criou a zona do euro. O tratado previa que a relagdo do PIB e o endividamento
ndo poderiam ultrapassar 60%, porém esses paises ja o haviam ultrapassado como se

pode ver na tabela abaixo:



Quadro 5 - Rela¢do Divida/PIB (em %)

2010 2011
Grécia 144,9 165,6
Italia 118,4 121,0
Irlanda 94,9 109,3
Portugal 93,3 106,0
Alemanha 83,2 82,6
Franca 82,3 86,8
Reino Unido 79.9 80,7
Espanha 61,0 67.4

Parte desse endividamento pode ser explicada pelas rentincias fiscais, além de suas pos-
sibilidades feitas pelos governos com intuito de salvarem suas economias das consequ-
éncias da ruptura do sistema de financiamento de iméveis nos Estados Unidos da queda
de precos de commodities internacionais. Bem como, da falta de coordenagao politica da
unido Europeia para resolver questdes de endividamento publico das na¢des do bloco.

Apesar da divida soberana ter aumentado substancialmente em poucos paises da
zona do euro, e de os trés paises mais afetados, Grécia, Irlanda e Portugal, represen-
tarem apenas 6% do PIB da zona do euro, foi entendido como sendo um problema da
zona do euro como um todo, e levou a especulagio acerca do contagio a outros paises
europeus e do possivel desmantelamento da zona do euro.

Mas o problema nao estava somente no endividamento elevado dos paises europeus,
comegcou a surgir desconfianca, por parte dos investidores, de que os governos nao
poderiam honrar as suas dividas e consequentemente isso afetou a entrada de novos
investimentos nesses paises. Menos investimento implica em menor capacidade de
expansio das economias e como resultado direto redugdo do emprego e da capacida-
de de consumo das familias.

Falta de liquidez

A Liquidez corresponde a velocidade e facilidade com a qual um ativo pode ser con-
vertido em dinheiro em caixa.

As nagdes que tinham sido previamente consideradas investimentos seguros esta-
vam agora, ameagadas de serem potenciais inadimplentes; custos de empréstimos
comegaram a se mover de maneira que dar-se vida a esse temor. Uma vez potenciais



inadimplentes, os titulos publicos para os investidores poderiam ser meros papeis e
nao mais moeda de troca por dinheiro em caixa.

Apos o estouro da crise dos sub-primes, houve um aumento da aversdo ao risco -
aumento do rigor na classificagdo de risco de cada pais por parte das agéncias de
classificacdo, com avaliagdo dos indicadores individuais, varios paises tiveram suas
notas rebaixadas - e perda da confianca dos investidores, a corrida para a liquidagdo
dos ativos desestabilizou diversas nagdes. Nestes termos, a crise que estava restrita a
cada pais se transformou na crise da zona do euro.

A preocupagio com a solvéncia da divida dos paises deu lugar a uma crise de liquidez
envolvendo todos os paises da Unido Europeia. Dessa forma, o endividamento dessas
institui¢des/nagdes também ultrapassou o limite de divida considerado sustentéavel,
0 que ocasionou a crise da zona do euro.

Repercussio da crise da Zona do Euro

A crise iniciada na zona do euro causou desequilibrios ao redor do mundo. O produto
interno bruto da Unido Europeia representava em 2012, 23% da economia mundial,
totalizando $13,4 trilhdes de euros, levando em consideragdo o PIB e o caAmbio da
época. A significancia da Zona do Euro na economia mundial, fez com que diversos
paises sofressem com a diminui¢do do nivel de investimento, a queda nas exporta-
¢Oes de bens e servigos e consequentemente, enfrentassem dificuldades para manter
o crescimento e a dificil recupera¢ido em curso desde a crise do sub-prime.

Dentre os paises membro da Zona do Euro, cinco paises sdo colocados no grupo da-
queles que registraram maior deteriora¢ao nos seus quadros econdémicos, sdo estes:
Grécia, a Irlanda, Portugal, Espanha e a Italia.

Estes paises registraram uma forte deterioragdo da situagdo fiscal e se viram muito
expostos aos riscos de ndo conseguires rolar suas dividas publicas. Desta forma, con-
forme mencionado anteriormente, todos estes paises tiveram que adotar fortes medi-
das de austeridade fiscal e importantes reformas estruturais em suas economias, que
resultaram num processo de ajuste doloroso.

Além disso, a crise também trouxe consequéncias como:

« Fuga de capitais de investidores.

o Escassez de crédito.

o Aumento do desemprego.

o Descontentamento popular com medidas de redugio de gastos adotadas pelos pai-

ses como forma de conter a crise.



o Redugdo dos ratings das nagdes e bancos dos paises mais envolvidos na crise.

« Queda do PIB dos paises da Unido Europeia como consequéncia do desaquecimento
da economia mundial.

o Recessdo econdmica mundial provocada pela contaminagdo da crise para paises
fora da Zona do Euro.

Em 2010 foi criado o Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (EFSF) com o objetivo de
preservar a estabilidade financeira na Europa, providenciando ajuda financeira aos pais
que foram mais afetados pela crise. Também foi criado 0 Mecanismo Europeu de Estabi-
lizagdo Financeira (EFSM), que foi um programa de financiamento de emergéncia, que
utilizava fundos dos mercados financeiros. Tais programas foram substituidos em 2012
pelo Mecanismo de Estabilidade Europeu (ESM), que visava providenciar acesso ime-
diato a programas de assisténcia financeira para os estados membros da Zona do Euro.

Como resultado de uma consolidagdo fiscal bem-sucedida, da implementagio de
reformas estruturais nos paises mais em risco, e de varias medidas politicas toma-
das pelos lideres da Unido Europeia e do Banco Central Europeu, a estabilidade
financeira da zona do euro melhorou significativamente em meados de 2012 e as
taxas de juro passaram a uma tendéncia de descida. Isso também reduziu bastante
o risco de contagio a outros paises da zona do euro. Em outubro de 2012, apenas
trés paises se debatiam com taxas de juro de longo prazo superiores a 6%: Grécia,
Portugal e Chipre.

1.2. Contribuicoes para a Analise de Investimentos

1.2.1. Contribuicao da Analise Técnica

Em 1700 surgem os primoérdios da andlise técnica no Japdo, quando algumas familias
japonesas comeg¢aram a formular o preco do que hoje denominamos “Contratos Fu-
turos de Arroz”. Essas familias passaram a acompanhar o comportamento do prego
do arroz e formular tendéncias.

Munehisa Homma, nascido em 1724, destacou-se como um operador de sucesso da
Bolsa de Arroz de Dojima e para isso desenvolveu elaborada teoria sobre o comporta-
mento do mercado. Para compreender tal comportamento, analisou os movimentos
de precos do arroz desde a época em que os negdcios eram realizados no jardim de



Yodoya. Através de sua grande capacidade de observacdo, percebeu que o mercado
se comportava de forma repetitiva e que era possivel identificar padrdes para esse
comportamento.

Munehisa adotou a forma grafica para ilustrar os precos que acompanhava. Cada
periodo era representado por uma “vela” formada pelos precos de abertura e fecha-
mento. Se no final das negociagdes o preco de fechamento terminasse acima do prego
de abertura, o corpo da vela seria branco. Se o preco de fechamento estivesse abaixo
do prego da abertura, o corpo da vela seria preto, ou seja, a cor utilizada para preen-

chimento da vela varia de acordo com o movimento.

Podemos conceituar a andlise técnica como um estudo dos movimentos passados
dos precos e dos volumes de negociagio de ativos financeiros, com o objetivo de fazer
previsdes sobre comportamento futuro dos pregos.

A escola técnica ou grafica baseia-se na tese de que os pregos das negociacoes futuras
sao fortemente dependentes dos precos das negociagdes anteriores, sendo possivel,
entdo, prever tendéncias de pregos valendo-se da observa¢do dos movimentos passa-
dos. Ou seja, seu principal input é o comportamento histérico de pregos.

No ocidente, entre 1900 e 1902, ¢ anunciada por Charles H. em uma série de artigos
publicados no The Wall Street Journal, a Teoria Dow. A teoria tinha como objetivo a
identificagdo das tendéncias do mercado e é considerada a mais antiga das explica-
¢Oes tedricas sobre a existéncia de grandes tendéncias no mercado de capitais.

Charles Dow era jornalista foi cofundador da Dow Jones & Company juntamente
com Edward Jones e Charles Bergstresser. Dow também fundou o The Wall Stre-
et Journal, que se tornou uma das mais respeitaveis publicagdes sobre economia do
mundo. Charles Dow foi o primeiro a utilizar um indice médio de cotagdo como
instrumento de avaliacdo dos precos das agoes da New York Stock Exchange (Nyse)
por volta de 1884. Ele criou trés indices que sdo utilizados até hoje, apesar de terem
sofrido algumas mudancas em sua composi¢do. Sédo eles: o Dow Jones Industrial
(composto por 30 agdes), 0 Dow Jones Transportes (composto por 20 agdes) e o0 Dow
Jones Servigos (composto por 15 agdes). A utiliza¢do de indice permitiu a mensura-
¢do didria do comportamento dos mercados.

A teoria sustenta que as a¢des negociadas seguem uma tendéncia de alta ou baixa,
a qualquer momento, e para estudar o mercado é necessaria a construgao de uma

média da evolugido dos precos, por meio de uma amostra representativa de ativos. Dai



o surgimento, nos Estados Unidos, do conhecido indice Dow Jones, que até hoje é o
indicador geral mais acompanhado pelo publico.

Em 1939, Ralph Nelson Elliott cria a Teoria das Ondas, considerada pelos especia-
listas da drea como uma das principais ferramentas para localizar ou até antecipar
determinadas fases dos ciclos da bolsa.

Ralph Nelson Elliot era um contador americano e entrou para a historia da analise de
investimentos financeiros por antever padrdes perceptiveis de comportamento das
acoes. Enquanto trabalhava na América central, Elliott descobriu que havia contra-
ido uma doenga intestinal, a qual for¢ou a antecipacdo de sua aposentadoria, aos 58
anos. A procura de uma distragdo enquanto se recuperava da doenga, ele compilou
75 anos de dados de indices aciondrios. Em 1934, ele resumiu todas suas observagdes
que resultaram na base para a criagdo da Teoria das Ondas.

O Principio das Ondas proposto por Elliot foi baseado em suas observa¢des, durante
varios anos, de que os movimentos dos integrantes do mercado, suas tendéncias e
suas mudancas seguem determinado tipo de comportamento identificavel em forma
de padrées ou figuras (ondas).

Utilizando os dados relativos aos valores do Dow Jones Industrials Average (DJIA)
como objeto de observacéo, Elliot descobriu que mudangas nos pregos das a¢des que
compdem o indice seguem uma estrutura harmonica basica, que pode ser encontra-
da na natureza. A partir dessa descoberta, ele desenvolveu um sistema racional de
analises do mercado.

1.2.2. A Contribuicdo da Analise Fundamentalista

Durante o inicio do sec. XX, as faculdades americanas comegaram a fazer importan-
tes estudos relacionados a temas de investimentos financeiros. As grandes corretoras
de bolsa, também comecam a desenvolver departamentos de analise compostos por
profissionais de dreas exatas (estatisticos e matematicos) que comparavam empresas
do mercado através de alguns dados financeiros disponiveis.

O grande nimero de faléncias nos anos 20, assim como a utilizagdo da visdo de
ramos, como o automobilistico, quimico e industrial relacionado com o ago deram
fundamentos para a regulamenta¢do do mercado de capitais norte-americano.
Porém, sé com a crise econdmica financeira de 1929, os estudos foram focando para
areas como liquidez e solvéncia. Assim a teoria de finangas foi se remodelando para



fluxo de caixa, entre outros. Com a nova teoria de finangas comega se a estudar mais
ainda as empresas.

Nos anos 30, surgem os modelos de desconto de dividendos. O modelo é uma pro-
posta simples para avaliar a empresa, e se baseia na hipdtese de que o valor da agéo é
o valor presente dos dividendos esperados.

Um dos primeiros modelos empregados para determinar o prego das a¢des foi o de-
senvolvido por John B. Williams, em 1931, o qual ainda ¢ utilizado hoje. Williams
afirmava que o preco de uma agao deve refletir o valor presente dos dividendos fu-
turos da agéo.

O mais famoso modelo foi o Modelo de Desconto de Dividendos de Crescimento Cons-
tante, ou modelo de Gordon, em homenagem a Myron J. Gordon, que popularizou o
modelo, ¢ um modelo de desconto de dividendos que supde que os dividendos crescerdo
a uma taxa constante. Esse modelo nio elimina a necessidade de estimagido das expecta-
tivas, mas oferece uma hipédtese de como estas ficam refletidas no valor atual das agoes.

As hipdteses basicas do modelo de Gordon sio:

Primeira: que os dividendos permanecam constantes ao longo do tempo. Essa hipo-
tese implica na taxa de crescimento zero da empresa e na distribuicao total do lucro
gerado em cada periodo.

Segunda: que os lucros da empresa apresentem crescimento ao longo do tempo a
uma taxa constante g. Como consequéncia, a série representativa dos dividendos que
constituem o fluxo de recebimentos do acionista cresce segundo uma progressio ge-
ométrica de razdo (1 + g).

Terceira: que a taxa de retorno esperado da agdo E(Ri) seja maior que a taxa de cres-
cimento dos dividendos g.

Em 1929, durante um curso ministrado por Benjamin Graham na Universidade de
Columbia em New York, intitulado “Investments”, surge a chamada Analise Fun-
damentalista, que revolucionou a analise de investimentos em agdes e segue tendo
uma grande importancia nos dias atuais. As anotagdes e exemplos utilizados durante
o curso foram cuidadosamente organizados por um dos alunos, David Dodd, e cons-
tituiram a base para a publicacao em 1934 do livro The Inteligent Investor and Security
Analysis, a primeira tentativa de explica¢édo do funcionamento do mercado acionario.



Pode-se conceituar a analise fundamentalista como o estudo de toda a informagdo
disponivel no mercado sobre determinada empresa, com a finalidade de obter seu
verdadeiro valor, e assim formular uma recomendac¢io de investimento. O analista
resume e analisa a informacao, parte do passado e trata de predizer o futuro, para
dar sua opinido.

O objetivo principal dessa andlise é avaliar o comportamento da empresa visando a
determinacgdo do valor dela. Ela parte do principio de que as agdes tém valor intrin-
seco, que estd associado com a performance da companhia emissora e com a situagéo
geral da economia. Portanto, estuda os fatores que explicam o valor intrinseco de
uma empresa, setor ou mercado, colocando em segundo plano os fatores de mercado,
como prego e volume. Esses fatores sdo chamados de valores fundamentalistas.

O modelo de investimento proposto por Graham é uma estratégia conservadora que
propde a compra de agdes de boa rentabilidade na atualidade, sem esperar crescimen-
to futuro, e seguindo sempre as caracteristicas determinadas a seguir:

o A empresa deve ter pagado dividendos nos tltimos 20 anos.
« Faturamento minimo: 100 milhdes de dolares.
« Relagdo Preco de Mercado/Valor Contabil ndo deve ser superior a 1,5.

o O Preco da Agdo/Lucro da agdo nédo deve ser superior a 15, calculado com a média
dos beneficios dos ultimos anos.

« A rentabilidade nio deve ser inferior a 2,5%.

Nos artigos “The Cost of Capital, Corporation Finance” e “The Theory of Investi-
ment”, ambos publicados em 1958 pela American Economic, Franco Modigliani e
Merton Miller desenvolveram um modelo composto de duas proposi¢des, inicial-
mente em uma realidade hipoteticamente sem impostos. Eles demonstraram que a
escolha de uma politica de financiamento feita por uma empresa nao pode afetar seu
valor de mercado, desde que ela mantenha sua distribui¢do de fluxos de caixa. Por-
tanto, ndo existiria uma estrutura 6tima de seu Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPCQ), pois, qualquer que seja a propor¢do entre os recursos proprios e de terceiros
que financiem uma empresa, o valor de suas a¢des ndo seria afetado.

A estrutura de capital, segundo a teoria de M&M, explica que, mesmo que o capital
de terceiros seja teoricamente mais barato, por outro lado, ao ser incorporado no
financiamento da organizagio, existe uma contrapartida com o aumento da taxa de

desconto do capital préprio, frente ao maior risco da alavancagem financeira.



O teorema de Modigliani-Miller formou a base do pensamento moderno sobre es-
trutura de capital em finangas empresariais. Ele forneceu subsidios para analise de
projetos de investimento considerando a estrutura de capital da empresa através de
trés métodos alternativos: valor presente ajustado, fluxos ao patriménio liquido e o
custo médio ponderado de capital que levam em conta a alavancagem financeira.

1.2.3. A Contribuicao da Teoria de Carteira

Em 1959, Harry Max Markowitz publicou seu livro Portfolio Selection, com o qual
se iniciou uma nova era na analise de investimentos. O mérito deste autor genial
consiste na apresentacdo das bases da moderna teoria de carteira. Ele foi o primeiro
a propor a administragdo de carteiras de ativos, com base na relagdo risco-retorno
e na identificagdo matematica da “diversificagdo correta”. O risco de uma carteira
ndo é a média dos riscos dos ativos individuais. Entdo, para cada dado nivel de risco,
identificou a respectiva carteira de maior retorno, definindo assim um conjunto de
carteiras que chamou de “fronteira eficiente”.

Harry Max Markowitz, um economista americano especializado em anélises de in-
vestimentos, apresentou sua Tese de Doutorado em 1952 na Universidade de Chicago
com a contribui¢do de que a otimizac¢io da carteira caracteriza-se por uma transagao
entre o rendimento esperado do titulo individual e a contribui¢do deste titulo ao
risco de carteira. Contrariando o pensamento dominante a época, de que a melhor
op¢do para a composicdo da carteira consistia na concentragio de investimentos em
ativos que ofereciam os maiores retornos, Markowitz propds que seria possivel obter
combinagdes mais eficientes de aloca¢do de recursos por meio da avalia¢do e com-
pensacao do risco dos ativos que compunham a carteira.

Em seu artigo “Liquidity Preference as Behaviour Toward Risk” (Preferéncia pela Li-
quidez como Comportamento Relativo ao Risco), publicado na Review of Economic
Studies em 1958, James Tobin provou um “Teorema da Separagdo”, que mostrava que
as técnicas de Markowitz poderiam ser aplicadas para encontrar a carteira tangente,
e entdo os investidores poderiam escolher sua exposi¢do ao risco variando seus inves-

timentos na carteira tangente e no investimento livre de risco.

James Tobin foi um economista estadunidense, Professor na Universidade de Yale
de 1950 a 1988, que reforcou os estudos sobre selecdo de carteira de investimento,
concluindo que o portfolio de ativos de risco mais adequado para qualquer investidor
independe de sua atitude em relagdo ao risco.



Além disso, sua teoria explicou por que qualquer saldo monetario liquido deveria ser
preferido em relagéo a saldos nao liquidos, bem como determinar a parcela de cada
um desses ativos. Tobin iniciou sua andlise separando os saldos monetarios retidos
pelos individuos em duas categorias: para transagdes e para investimentos. Os saldos
para transacgdes, tal como a teoria dos estoques, servem para cobrir os hiatos que
ocorrem entre os recebimentos e os gastos de renda, enquanto os saldos para investi-
mentos sdo retidos, basicamente, porque existem expectativas futuras com relacio a
variagOes do valor real, ou a variagdo de pregos de outros ativos.

Os principais determinantes da preferéncia pela liquidez, segundo Tobin, nio sio a
inelasticidade das expectativas da taxa de juros e a incerteza sobre o comportamento
da taxa de juros futura da forma como Keynes abordava, mas a distribui¢éo de proba-
bilidade dos riscos estimados com a perda ou com o ganho de capital. Dessa maneira,
os agentes econdmicos desejam reter uma combinacdo diversificada de moeda e ou-
tros ativos em suas carteiras de titulos para alocagdo de suas riquezas.

Grandes inovag¢des foram trazidas na década de 1960 no campo de andlise de inves-
timentos. Markowitz, com sua teoria de diversificagio, inspirou modelos como o de
Sharpe: o CAPM. Ainda que o CAPM estivesse mais direcionado para a gestdo de
carteira que para a analise, ele introduz uma etapa de valorizacao que complementa
a analise fundamentalista classica.

O artigo “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equlibrium Under Conditions of
Risk” publicado no Journal of Finance em 1964 por William Sharpe, com base na teo-
ria de Markowitz, apresentou uma teoria para precificagdo de ativos, estimando o re-
torno esperado desse ativo ou avaliando seu risco, conhecido como CAPM - Capital
Asset Pricing Model, Nesse artigo ele demonstrou que precisa existir uma estrutura
especifica entre os niveis de retorno esperado em ativos de risco, Essa teoria é usada
para determinar a taxa de desconto apropriado ajustado ao risco em modelos de ava-
liagdo da empresa e nas decisdes de orcamento de capital.

William Forsyth Sharpe, um economista americano, desenvolveu em 1964, o Modelo
de Precificagdo de Ativos (CAPM). O CAPM é um modelo que relaciona o rendimen-
to de um ativo com o do mercado no qual é negociado. O coeficiente de regressdo é o
coeficiente de volatilidade Beta. A ideia de Sharpe baseia-se na tentativa de se poder
calcular o coeficiente de correlagao linear dos retornos dos ativos em relagido a um
unico ativo que atuaria como uma espécie de padrdo para comparagdes. Segundo
Sharpe, a carteira de mercado deveria atribuir pesos aos ativos de risco do mercado
proporcionalmente a seus pesos na economia real.



O modelo de precificagdo de ativos de capital (CAPM) de William Sharpe (1964)
e John Lintner (1965) marca o nascimento da teoria da precificagdo de ativos. O
modelo CAPM agregou ao modelo de Markowitz conceitos que possibilitaram a sim-
plificagédo do calculo do risco. Os conceitos de investimento sem risco e carteira de
mercado obtiveram ampla aceitagdo pela operacionalidade permitida e trouxeram
grande popularidade ao modelo.

Teorias alternativas ao CAPM tem sido tema de pesquisas e a de maior destaque é o
da precificacdo por arbitragem, desenvolvido por Steven Ross, o Arbittrage Pricing
Theory (APT). A APT originou-se de um artigo publicado por Ross em 1976 e, ao
contrario do CAPM, que possuia varios pressupostos, a APT possui base de apenas
uma premissa: dois ativos que proporcionam o mesmo fluxo de caixa devem possuir
o mesmo espago. O APT pressupde um modelo de fatores multiplos, onde mais de
uma variavel representa o risco sistematico, e ndo somente o retorno do mercado
(beta), como no CAPM. A auséncia de fundamento econdmico e a inclusdo de um
conjunto limitado de fatores sem predeterminar, desestimularam sua adog¢ao como
modelo dominante na teoria de valorizagdo de ativos.

A década de 1980 foi de certa forma um tempo de transi¢do: as novas ferramentas de
analise e gestdo de carteira que provocaram grande furor nos anos 70, ja haviam sido
assimiladas pelos gestores de investimento, e ainda que ndo houvessem perdido sua
validade jd ndo recebiam tanta atengdo quando de seu langamento. A “Security Analy-
sis” proposta por Graham volta a ser discutida com destaque, mas nio da forma ori-
ginalmente proposta, mas incluindo aspectos adicionais de grande relevancia como
preocupagdes estratégicas da analise: posicionamento estratégico da empresa, andlise
das barreiras de entrada na industria, competitividade nacional e internacional etc.

Nos anos 90, a andlise de investimentos se renovou, criando uma nova vertente co-
nhecida como “Valuation”, na qual calcula-se o Custo Médio Ponderado do Capital
(WACC), o EVA - Economic Value Added e Fluxo de Caixa.

Ja na década de 1990, a andlise fundamentalista ganha nova dimensdo com a in-
corporagdo da analise quantitativa e seus modelos econométricos. Esses modelos
buscam a previsibilidade da rentabilidade futura de um valor baseando-se em va-
ridveis explicativas dela mesma. Nessa década, também foram desenvolvidos os
conceitos sobre o mercado acionario estudado em conjunto com seus ativos através
da andlise setorial.



1.2.4. A Contribuicao da Analise Quantitativa

Ja na década de 1990, a andlise fundamentalista ganha nova dimensao com a in-
corporagdo da analise quantitativa e seus modelos econométricos. Esses modelos
buscam a previsibilidade da rentabilidade futura de um valor baseando-se em va-
ridveis explicativas dela mesma. Nessa década, também foram desenvolvidos os
conceitos sobre o mercado acionario estudado em conjunto com seus ativos através
da andlise setorial.

A analise quantitativa consiste na utilizagdo de um conjunto de regras matematicas,
estatisticas ou légicas com o objetivo de construir e depois examinar uma represen-
tagcdo matematica da realidade econdmica, que chamamos de modelo. A modelagem
financeira é a tarefa de desenvolver uma representagido abstrata (um modelo) de uma
situagdo real do mundo financeiro. Isto significa um modelo matemético projetado
para representar (uma versdo simplificada de) o desempenho de um ativo financeiro
ou portfélio de um negécio, projeto, ou outro qualquer investimento.

O trabalho de Fama foi de grande contribuicdo para a analise quantitativa. Fama
analisou as cota¢des didrias dos trinta titulos do indice Dow Jones Industrial Average
no periodo 1957-1962, tendo chegado a duas conclusdes importantes, ambas em favor
do passeio aleatorio:

o As varia¢des no logaritmo dos precos para intervalos de um, quatro, nove e dezes-
seis dias ndo evidenciavam relagdes de dependéncia estatisticamente significativas
para a generalidade das a¢des, podendo admitir-se a hipétese da independéncia do
modelo do passeio aleatério;

o As variacdes no logaritmo dos pregos eram identicamente distribuidas mas, ao con-
trario dos autores referidos anteriormente, e considerando o caracter leptoctrtico
das distribuicdes empiricas das a¢des analisadas, uma distribui¢do de Pareto estavel
com expoente caracteristico inferior a dois, tal como defendera Mandelbrot (1963),
era mais adequada do que a distribui¢cdo normal para descrever as variagdes no loga-
ritmo dos pregos das a¢des analisadas.

Eugene Francis Fama, um economista americano, professor da Chicago School of
Economics, ficou conhecido como pai da Hipotese dos Mercados Eficientes. O seu
artigo intitulado Efficient capital markets: a review of theory and empirical work, foi
publicado em maio de 1970, no Journal of Finance e possibilitou o desenvolvimento
de modelos mais adequados.



O trabalho de Fama foi tao importante entre os académicos, que o modelo do passeio
aleatorio foi adotado para descrever a generalidade dos pregos dos ativos financeiros.

Até meados da década de 60 admitia-se que o comportamento do preco das agdes e de
outros precos especulativos podia ser bem explicado pelo modelo do passeio aleatério.
Como consequéncia, entendia-se que se um mercado fosse eficiente, isto é, se os pre-
cos refletissem em cada momento toda a informacao disponivel, o comportamento dos
precos dos titulos nele transacionados deveria obedecer a lei do passeio aleatdrio.

Denomina-se mercado eficiente o mercado em que seus pregos reflitam toda a infor-
magao relevante disponivel e o ajuste a nova informacéo seja instantaneo. A Teoria do
mercado eficiente afirma que os precos que regem os mercados descontam automa-
ticamente toda nova informagéo que chega ao mercado e que possa repercutir neles.
Ou seja, sdo aqueles nos quais os precos correntes de mercado refletem as informa-
¢oes disponiveis. Isso significa que os precos correntes de mercado refletem o valor
presente dos titulos e que ndo ha maneira alguma de obter lucros extraordindrios
com o uso das informagdes disponiveis.

Segundo essa teoria, as cotagdes bursateis tém um comportamento aleatdrio, ou seja,
0s processos nos quais as sucessivas alteragdes nelas sdo estatisticamente indepen-
dentes e a correlagio serial é zero.

Também na década de 1990, a questdo do risco ganha contribui¢des com o trabalho
de Sortino e Lee (1994) que abordou o conceito de risco denominado de Downside
Risk, considerando assim no calculo da variéncia apenas as perdas financeiras, uma
vez que o desvio padrao media tdo somente o risco de ndo se atingir uma média, nao
mensurando o risco de se ndo atingir o ganho em relagdo a uma meta. Ja segundo
Jorion (1997), o value at risk consiste em uma forma quantitativa de avaliar a pior
perda esperada dada um intervalo de tempo sob condi¢oes normais de mercado a um
dado intervalo de confianca.

Alguns trabalhos se dedicaram a explicar a utilidade da analise fundamentalista
para prever tanto lucro quanto retorno anormal das agdes. Ou & Penman (1989) de-
monstraram que alguns indices financeiros sdo uteis para previsdo dos lucros. Para
Lev e Thiagajaran (1993), o objetivo da andlise fundamentalista ¢ a determinagédo do
valor das a¢des a partir de varidveis como lucro, risco, crescimento e posicionamento
competitivo. Os autores analisaram 12 varidveis financeiras amplamente utilizadas

pelos analistas e, demonstraram que essas variaveis sio diretamente correlacionadas



com retornos futuros. Abarbanell e Bushee (1997) partem da contribui¢do de Lev e
Thiagajaran (1993) e mostram que uma estratégia de investimento baseada em nove
das variaveis apresentadas é capaz de gerar retornos anormais significativos.

1.2.5. Outras Questoes entram em Cena

Para concluir é importante destacar que alguns autores defendem a necessidade de um
novo paradigma argumentando que os processos geradores de dados de natureza econd-
mica e financeira ndo consideram que as empresas constituem o ponto de convergéncia
de varias forcas econdmicas, e que a nenhuma delas se pode atribuir prioridade absoluta
sobre as outras. Desta forma, a analise de investimentos esta em processo de incorpora-
¢do de varidveis, que nem sempre estdo contemplados nos modelos tradicionais.

A quantificagdo do Capital Intangivel (capital humano, intelectual, tecnologia, car-
teira de clientes, etc.) passa a ser objeto de pesquisas visando a sua incorporag¢do nos
modelos de analise e decisdo de investimentos. Do ponto de vista tedrico, o pensa-
mento sobre a questdo ainda esta no comeco, evoluindo lentamente, por forga das
resisténcias académicas que ainda privilegiam os modelos puramente quantitativos.

Esse tema sera apresentado e melhor fundamentado mais adiante quando sera abor-
dado “A Integracdo ASG a Andlise de Investimentos”.

O capitulo seguinte dara continuidade por onde tudo comecou, a Analise Técnica,
apesar de podermos admitir que a Analise de Investimentos tenha nascido com o
inicio da Contabilidade ja no final da Idade Média.
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Engenheiro e analista técnico credenciado da Apimec

A Analise Técnica é um instrumento para a avaliagdo de investimentos, especialmen-
te os ativos negociados na Bolsa de Valores. Este texto aborda de forma introdutéria
os principais fundamentos da Analise Técnica. Para aprofundar o assunto consulte
os livros recomendados na bibliografia.

2.1. Principios da Analise Técnica

A analise técnica estd baseada em alguns principios, que formam a base conceitual
para o desenvolvimento de uma grande variedade de técnicas ou estudos. E preciso
acreditar e praticar estes principios, pois a Analise Técnica ndo é uma ciéncia.

O preco desconta tudo

Nio ¢é importante saber POR QUE os pre¢os se movem em uma dire¢ao; os motivos
podem ser os mais diversos e na maioria das vezes dificil de descobrir.

Toda a informagéo relevante estd embutida no preco: macroeconomia, analise seto-
rial, balanco de empresas, fatores politicos, etc.

O importante é saber COMO os precos se movem. O que importa é saber quando
comprar ou vender, sem precisar saber o motivo da alta ou da baixa.

Mais que os proprios fatos, o importante é saber como o mercado os interpreta e
reage na forma da movimentacéo dos pregos.

O movimento de alta ou baixa registrado em um grafico pode ser a consequéncia
de fatores econdmicos, politicos, ou de qualquer outra natureza; toda a informagéo
relevante esta contida no preco. O PRECO DESCONTA TUDO!

O preco tem tendéncia

O comportamento da massa de investidores gera uma tendéncia; o mercado néo é
totalmente aleatdrio, a tendéncia gera situagdes de maior previsibilidade.



O movimento do preco reflete a percepgdo positiva ou negativa dos investidores em
relagdo ao mercado. As expectativas mudam com frequéncia, mas existem periodos
onde prevalece o otimismo ou o pessimismo. Nestes periodos observamos que em-
bora os precos oscilem, eles caminham em uma tendéncia; é nesta situacio que
aparece a melhor oportunidade para comprar ou vender.

A histéria se repete

O mercado ¢ movido por pessoas, ou melhor, por uma massa de pessoas cujo com-
portamento segue a logica emocional da perda e do ganho, do medo e da ganancia.

O comportamento da massa segue determinados padrées que se repetem ao longo do
tempo. A repeticdo destes padroes registradas no grafico aumenta a previsibilidade
do mercado; a analise técnica existe porque a histéria sempre se repete, com peque-
nas diferengas, mas com padroes graficos recorrentes.

A analise de padroes graficos deve ser feita com muito cuidado, pois temos a tendén-
cia natural de perceber padrdes em qualquer situagdo, mesmo onde eles nao existem.

Observar padroes relevantes e validos é mais uma arte do que uma ciéncia; é uma
habilidade que se desenvolve gradualmente, com muito estudo e prética.
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2.2. Tipos de graficos

Existe basicamente 3 formas de representagdo do preco na Analise Técnica: Linha,
Barras e Candlestick.

A forma mais simples de apresentar um grafico de pregos é o grafico de linha. O gra-
fico de linha é composto pelo preco de fechamento didrio; é um grafico simples, de
facil visualizagdo, e suficiente para a identificacdo de alguns padrdes graficos, mas é
pouco utilizado na prética.

Grdfico de Barras

Entretanto, existem outros precos importantes, além do preco de Fechamento:

O preco de Abertura, o prego Méximo e o pre¢o Minimo do dia.

Uma das formas de representar os 4 pregos, é o grafico de barras.

Neste grafico, o valor do preco ¢ identificado ao longo de uma barra, sendo que o

preco de abertura é indicado por um trago horizontal a esquerda da barra, e o fecha-
mento a direita da barra.

Maximo

Abertura

Fechamento

Minimo




Petrobras PN (PETR4) - Grdfico de Barras

PETRA (5.02 5,10 4,83 487 -0.41%)
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Grdfico Candlestick
O gréfico Candlestick é formado por um corpo e uma sombra superior e inferior.
Como no grafico de Barras, cada Candle (vela) representa 4 pregos; o corpo represen-

ta os precos de Abertura e Fechamento; as sombras representam os precos Mdximo
e Minimo.

Sombra
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Quando o corpo é vazado o candle é de alta, o preco de fechamento esta acima do
preco de abertura.

Quando o corpo do Candle estd preenchido, significa que o mercado fechou em
baixa, o prego de fechamento estd abaixo do prego de abertura.

A maioria dos softwares graficos permite identificar os candles de alta e de baixa através
da diferenciagdo das cores; azul ou verde para alta, e vermelho para baixa, por exemplo.

Periodos Grdficos

Uma barra ou candle pode representar o preco em qualquer intervalo de tempo: um

dia, uma semana, um més, ou um periodo intradiario como 15 minutos.

O mais comum ¢é o grafico dirio, onde os precos de abertura, maximo, minimo e
principalmente o fechamento tém significados mais importantes, pois o mercado faz
um planejamento diario para as suas operagdes.

Maximo

Fechamento ------2 I ————— Abertura

Abertura------1 --- Fechamento

O periodo intradiario ou intraday, é utilizado para ativos negociados em mercados
mais liquidos, como opgdes e futuros, onde se pratica o daytrade, a compra e venda
de um ativo no mesmo dia.

E comum fazer anilises simultaneas de gréficos com diferentes periodos com o obje-
tivo de utilizar taticas operacionais de curto prazo (Daytrade e SwingTrade).



Mas o importante é que a Analise Técnica é valida para todos os periodos graficos,
atendendo a estratégias de curto, médio e longo prazo.

Petrobras PN (PETR4) - grdfico semanal, didrio, 60 min e 5 min.
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2.3. Tendéncia

A Teoria de Dow tem como seu principal fundamento o estudo da tendéncia.

Uma tendéncia parece visualmente evidente no grafico do preco, mas para detecta-la
corretamente é necessario recorrer a uma defini¢do mais técnica. A partir desta defi-
nicdo sera possivel analisar padrdes graficos mais elaborados.

Tendéncia de Alta

E caracterizada por fundos ascendentes.

Fundos sdo pontos de Suporte, é onde a for¢a dos compradores supera a dos ven-
dedores; fundos ascendentes significam que os compradores estao dispostos a com-
prar aum prego cada vez mais alto, o que da sustenta¢do e continuidade a tendéncia
de alta.

Andlise de Investimentos




Linha de Tendéncia de Alta

Uma linha de tendéncia de alta é desenhada unindo os fundos cada vez mais altos de
um movimento de alta.

Pode-se iniciar o desenho de uma linha de tendéncia ligando 2 pontos (fundos); no
entanto, a linha somente serd confirmada com o toque de um terceiro ponto.
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Tendéncia de Baixa
E caracterizada por topos descendentes.

Topos sdo pontos de Resisténcia, é onde a forca dos vendedores supera a dos com-
pradores; topos descendentes significam que os vendedores estdo dispostos a vender
a um prego cada vez mais baixo, o que dd sustentacdo e continuidade a tendéncia
de baixa.

Linha de Tendéncia de Baixa

Uma linha de tendéncia de baixa é desenhada unindo topos cada vez mais baixos de
um movimento de baixa.

Andlise de Investimentos




Braskem PNA Didrio (BRKM5)

BRKMS (25,53 2587 24.77 2494 -1.46%)

i |

B 02 08 13 K 2 ¥ W 06 1 W 19 2 W 0L 05 10 S B B % 0 06 W 15 D N B N 0 W 1 1B N % I 0 0 M
I abefis | =815 | /15 | s, | Bgof1s. | =15 |

Caracteristicas da Linha de Tendéncia

O grau de importéncia de uma linha de tendéncia é proporcional ao niimero de toques.

Podemos utilizar o preco de fechamento, maximo ou minimo; no grafico diario o
preco de fechamento é mais importante. A énfase deve ser dada na frequéncia de
ocorréncia do mesmo nivel de preco, independente do tipo de preco.

A linha de tendéncia pode sofrer pequenas penetragdes; a linha ndo tem precisao

milimétrica, deve-se utilizar o bom senso como parametro de uma boa andlise.

Rompimento da Linha de Tendéncia

O rompimento de uma linha de tendéncia de alta (baixa) nio sinaliza necessaria-
mente o inicio de uma tendéncia de baixa (alta); o mercado pode comegar a trabalhar
dentro de uma consolida¢do. A perda de uma linha de tendéncia indica apenas o
encerramento da tendéncia; a quebra da linha de tendéncia alta (baixa) deve ser con-
firmada com um fechamento abaixo (acima) da mesma.

Tendéncia Lateral
E caracterizada pela formacio de topos e fundos no mesmo nivel horizontal.

Representa o equilibrio entre a pressdo compradora e vendedora; os precos sao nego-
ciados dentro de uma faixa delimitada por retas horizontais.

As técnicas seguidoras de tendéncia nio se aplicam na tendéncia lateral.
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2.4. Suporte e Resisténcia

O mercado é uma disputa entre o lado comprador e vendedor. Quando o com-
prador predomina, a tendéncia é de alta; na tendéncia de baixa predomina o lado
vendedor.

A tendéncia de alta pode terminar e até reverter quando o lado vendedor se torna
mais forte que o lado comprador; esta situagio caracteriza o conceito de Resis-

téncia.

Na baixa, o conceito de Suporte identifica a situagdo onde o lado comprador se iguala

ou predomina ao lado vendedor.

Reta de Suporte

O Suporte representa o nivel de prego no qual a pressdo compradora supera a ven-
dedora e interrompe o movimento de baixa. E identificada por uma linha horizontal

tracada a partir de um fundo/topo anterior.
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Vale PNA Didrio (VALE5)
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Reta de Resisténcia

A Resisténcia representa o nivel de preco no qual a pressao vendedora supera a com-
pradora e interrompe o movimento de alta. E identificada por uma linha horizontal

tracada a partir de um fundo/topo anterior.

Os topos representam regides onde a pressdo vendedora volta a ser mais forte em
relacdo a forga compradora. Em uma tendéncia de alta representa pausa em seu curso

e tende a ser superada em algum momento.

Forca dos Vendedores

No grafico didrio de Petrobrds PN identificamos diversos pontos de resisténcia;
« a unido destes pontos define uma reta de resisténcia.

« quanto mais pontos de resisténcia, mais forte é a reta de resisténcia.

« quanto mais longo o periodo coberto pela reta, mais forte é a resisténcia.
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O mesmo conceito se aplica a reta de Suporte, onde se caracteriza um quadro inverso
de Forga dos Compradores.

2.5. Figuras

O grafico esconde padrdes que a maioria dos investidores desconhece

Ao analisar o grafico do preco, o analista técnico é capaz de visualizar diversas for-
magdes de padroes de continuidade ou reversio de uma tendéncia.

Como identificar estas figuras e as suas consequéncias em relagdo a tendéncia do
mercado?

O grafico de pregos é uma representagdo do comportamento da massa de investido-
res e possui padrdes que se repetem com frequéncia. Estes padrdes ficam registrados
nos graficos e lembram figuras como tridngulos, retangulos, bandeiras e figuras mais
elaboradas como a que se assemelha a formagao de um ombro, seguido da cabeca e
do segundo ombro.

Algumas figuras aparecem durante uma tendéncia, e representam uma pausa tempo-
raria antes de retomar a tendéncia; estas figuras sio classificadas como de continui-
dade da tendéncia. Por outro lado, existem formacoes caracteristicas de reversao de



tendéncia; neste caso é possivel constatar pela prépria configuracio da figura que a
tendéncia esta perdendo for¢a e que a supremacia do poder de compradores ou ven-
dedores esta se invertendo.

Uma caracteristica das figuras é que além da identificagdo de padrdes de continuida-
de ou reversdo elas sugerem uma proje¢io do movimento futuro, até que nivel deve
chegar o prego.

A identifica¢do das figuras é uma arte, ndo existe uma férmula exata, mas algumas
regras que servem como orientagdo para o processo de andlise e classificacdo das

mesmas.

Padrées de Continuidade

Ao longo de sua histéria o mercado aprendeu a identificar diversos padrées graficos
que refletem o comportamento recorrente dos investidores, padroes que sugerem a
continuidade da tendéncia.

Quando estes padrdes ocorrem durante uma tendéncia, podem representar apenas
uma pausa no movimento da tendéncia principal, a qual pode ser retomada na sua
diregdo original. E natural apés um periodo de tendéncia, ocorrer um periodo de
acomodagio onde os investidores tém duvida sobre a continuidade ou ndo da ten-
déncia. Neste periodo é comum o prego oscilar entre retas de suporte e resisténcia;
caso o rompimento de uma destas retas seja na dire¢do da tendéncia principal, fica
configurado o padrao de continuidade.

Retdngulo

O retangulo ¢ uma figura caracterizada pela formagdo de uma reta de resisténcia
e uma reta de suporte aproximadamente horizontais e paralelas. Esta formagéo
aparece em um momento de congestdo dos precos, um movimento sem tendéncia
ou lateral.

Enquanto os pre¢os oscilam dentro dos limites estabelecidos pelas retas de suporte
e resisténcia os investidores mais agressivos giram parte das suas posi¢des, ven-
dendo sempre quando o preco atingir a resisténcia e comprando quando o suporte
¢ atingido.
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Continuidade da Tendéncia
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Em uma tendéncia de alta ou baixa, o final de uma corre¢do pode significar a reto-
mada da tendéncia. Algumas figuras de continuidade projetam a amplitude do novo
movimento.

Bandeira e Flamula

Sao 2 figuras que indicam a continuidade da tendéncia. Estas formagdes sdo o re-
sultado de um breve periodo de acomodagdo do preco, que volta a se movimentar
na diregdo da tendéncia principal. Estas figuras sdo formadas sempre com dire¢éo
inversa a tendéncia principal.

Bandeira

E caracterizada por linhas paralelas que formam um pequeno canal de tendéncia; j&
na figura da Flamula, as linhas sdo convergentes.

Ambas as figuras sao precedidas de longa tendéncia que acaba se tornando o equi-
valente a um mastro da flimula ou da bandeira. Apds a retomada da tendéncia, o
mercado tende a realizar um movimento da mesma amplitude ao que precedeu a

figura (mastro).
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Flamula
Figura semelhante a Bandeira, ela é caracterizada por linhas convergentes que for-

mam um tridngulo, cuja dire¢do é contraria a tendéncia principal.

A formagéo da Flamula é precedida de longa tendéncia que acaba se tornando o equi-
valente ao mastro da Flamula.

Apos aretomada da tendéncia, o mercado tende a realizar um movimento da mesma
amplitude do mastro.

Sid Nacional ON Didrio (CSNA3)

CSNA3 (535 5.47 5.00 5.00 -421%)
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Tridngulo

A figura do tridngulo é caracterizada pela convergéncia de uma linha de tendéncia e
uma reta de suporte ou resisténcia. Podemos classificar 3 tipos de triangulo:

e De Alta ou Ascendente

« De Baixa ou Descendente

o Simétrico

Tridngulo de Alta

Esta figura é formada por uma linha superior horizontal (reta de resisténcia) e uma
inferior (linha de tendéncia de alta) ascendente mostrando o maior poder por parte
dos compradores. E uma figura altista e sua confirmagio se d4 pelo corte da reta de
resisténcia; a proje¢do do movimento é dada pela altura do tridngulo.

Braskem PNA Didrio (BRKM5)

BREMS (25.53 25,87 24.T7 24.94 -1.46%)

Tridngulo de Baixa

O Triadngulo de Baixa é uma figura formada por uma linha inferior horizontal
(reta de suporte) e uma superior (linha de tendéncia de baixa) descendente que
demonstra a maior forga dos vendedores. E uma figura baixista e sua confirmagao
se da pelo corte da reta de suporte; a projecdo do movimento é dada pela altura
do tridngulo.
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Triangulo Simétrico
O tridngulo simétrico é diferente dos anteriores por 2 motivos:

1 - O triangulo é formado por 2 linhas inclinadas (linhas de tendéncia); ndo utiliza
reta de suporte ou resisténcia;

2 - O rompimento do tridngulo pode ocorrer em qualquer das linhas de tendéncia, o
que significa a possibilidade de ndo continuidade da tendéncia principal. O rompi-
mento do vértice superior pode significar a continuidade de uma tendéncia de alta,
e o rompimento do vértice inferior, representar a reversdo de uma tendéncia de alta.

CIELO ON Didrio (CIEL3)

CIEL3 (31,05 31.09 3048 30.48 -0.88%)
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Figuras de Reversdo
O primeiro sinal de mudanga da tendéncia é o rompimento de uma linha de tendén-

cia, conceito que faz parte de um dos principios da Teoria de Dow.

Muitas vezes, o rompimento da linha de tendéncia é precedido por determinadas
formagoes que chamamos de figuras de reversdo.

Vale a pena lembrar que as figuras que chamamos de reversdo podem sinalizar ape-
nas o inicio de um “mercado de lado” (tendéncia lateral) e ndo necessariamente o
inicio de uma tendéncia contraria ao movimento principal.

Antes da verificacdo de uma figura de reversdo ¢ de fundamental importéncia a identifi-

cagdo de uma clara tendéncia em curso (condi¢ao necessaria para ocorrer uma reversio).

Ombro-Cabega-Ombro (0CO)

Esta figura como qualquer outra de reversio é baseada na defini¢io de tendéncia, o movi-
mento do prego caracterizado por sucessivos topos descendentes ou fundos ascendentes.

Ligando-se os dois fundos localizados entre os ombros, podemos tragar a linha de
pescoco. O fator decisivo na definigdo do OCO ¢ o rompimento da linha de pescogo
que dd origem a uma tendéncia de baixa.

O Objetivo apds a ruptura da linha de pescoco é medido pela distancia vertical entre
a linha de pescogo e o ponto méximo da cabega.

Projeta-se este objetivo a partir do ponto de ruptura da linha de pescogo.

Ibovespa Didrio (IBOV)

1BOV (41.889,06 42.495,22 41.416,54 41.503,08 -0.710%)
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Ombro-Cabec¢a-Ombro Invertido

A figura ombro-cabega-ombro pode ser invertida.

Neste caso é formado por um primeiro fundo que é o ombro esquerdo; um segundo
fundo maior que ¢ a cabeca e um terceiro fundo que é o ombro direito. A linha do

pescoco ¢ a reta de resisténcia formada pelos topos da figura.
A reversdo da tendéncia de baixa se dd com o rompimento da linha de pescogo,

e sua extensdo ¢é determinada pela distancia da linha do pescogo até o extremo

da cabega.

ItauUnibanco PN Didrio (ITUB4)

ITUB4 (24,87 25.18 24.52 2470 0.00%)
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Topo Duplo

O topo duplo ¢ caracterizado pelo aparecimento de dois topos, que formam uma
figura com o formato da letra "M”. Com isso é possivel tracar nos topos uma reta de
resisténcia, e no fundo uma reta de suporte. Com o rompimento do suporte, a proje-

¢do da baixa é igual a distincia entre o topo e o fundo.

Quanto maior o tempo entre os dois topos, mais significativa se torna a figura.
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Fundo Duplo

A figura conhecida como fundo duplo apresenta dois fundos, que formam uma figura
parecida com a letra “W”. De forma analoga a figura anterior, tracamos uma reta de

resisténcia no topo e uma reta de suporte nos fundos.

Com o rompimento da reta de resisténcia, a projedo de alta serd igual a distancia

entre os fundos e o topo.

Bradesco PN Didrio (BBDC4)

BEDCA (21,04 21,10 20,42 20,68 0.29%)
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2.6. Padroes de Candlestick

A principal representa¢do do preco é o Candlestick (explicado no inicio deste texto).
A combinagdo de um ou mais candles forma padrdes que representam na maioria das
vezes a reversao da tendéncia. Cada padrdo tem um nome caracteristico, sio tradugdes
de termos japoneses que contém um forte significado simbdlico. Veja a seguir alguns
padroes frequentes, as suas caracteristicas e a respectiva l6gica comportamental.

Martelo

Caracteristicas

- um pequeno corpo real no final de uma tendéncia de baixa
- a cor do corpo ¢é indiferente

- a sombra inferior dever ser 2 ou 3 vezes maior que o corpo

- a sombra superior ¢ inexistente ou muito pequena

Légica Comportamental

- mercado em tendéncia de baixa
- mercado abre e cai rapidamente

- compradores reagem e mercado fecha préoximo da maxima

- vendedores perdem for¢a

Vale PNA Didrio (VALE5)

VALES (8.39 848 801 8,08 -0.96%)
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Homem Enforcado

Padrado Envolvente

Caracteristicas

- um pequeno corpo real no final de uma tendéncia de alta
- a cor do corpo é indiferente

- a sombra inferior dever ser 2 ou 3 vezes maior que o corpo

- a sombra superior ¢ inexistente ou muito pequena

Légica Comportamental

- mercado em tendéncia de alta
- mercado abre e negocia préximo da maxima
- compradores se desfazem da sua posi¢do

- compradores perdem forga

(Alta ou Baixa)

Caracteristicas

- composto por 2 candles

- corpo real envolve o corpo real anterior

- corpos reais com cores alternadas (veja figuras)

- corpos com sombras inferior e superior pequenas

Légica Comportamental

- mercado em tendéncia de baixa ou alta
- mercado abre a favor da tendéncia predominante
- mercado reage e fecha contra a tendéncia predominante

- tendéncia predominante perde forca



Mulher Grdvida (Harami)

Caracteristicas
- composto por 2 candles
- corpo real envolvido pelo corpo real anterior

‘ - corpo real envolvido de cor indiferente
‘ - corpos com sombras inferior e superior pequenas

Légica Comportamental
- mercado em tendéncia de baixa ou alta

| - mercado abre e fecha dentro da faixa do dia anterior
| - equilibrio entre compradores e vendedores

- tendéncia predominante perde forca

I+

Vale PNA Didrio (VALE5)

VALES (839 848 8,01 808 -0.86%)
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Martelo Invertido

Estrela Cadente

Caracteristicas

- um pequeno corpo real no final de uma tendéncia

- a cor do corpo ¢é indiferente

- a sombra superior dever ser 2 ou 3 vezes maior que 0 corpo

- a sombra inferior ¢ inexistente ou muito pequena

Légica Comportamental

- mercado em tendéncia de baixa
- mercado abre e negocia proximo da minima
- vendedores se desfazem da sua posi¢do

- vendedores perdem forca

Caracteristicas

- um pequeno corpo real no final de uma tendéncia de alta

- a cor do corpo ¢é indiferente

- a sombra superior dever ser 2 ou 3 vezes maior que 0 corpo

- a sombra inferior ¢ inexistente ou muito pequena

Légica Comportamental

- mercado em tendéncia de alta
- mercado abre e atinge nova maxima
- vendedores reagem e mercado fecha préximo da minima

- compradores perdem forga



Tempestade a vista

Caracteristicas

- composto por 2 candles

- fechamento atual igual ou abaixo de 50% do corpo real anterior
- corpo real atual de baixa, corpo real anterior de alta

- corpos com sombras inferior e superior pequenas

Légica Comportamental
- mercado em tendéncia de alta

- mercado abre acima do fechamento anterior

- vendedores reagem com for¢a e mercado fecha em baixa

- vendedores ganham forca

Vale PNA Didrio (VALE5)

VALES (8.39 848 801 8,08 -0.86%)
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2.7. Médias Moveis

Meédias moveis sdo o que o nome diz, médias do preco que se deslocam no tempo.
Esse deslocamento se da devido a entrada de novos precos e consequentemente a
saida de precos mais antigos do calculo da média.



Os tipos mais comuns de médias moveis sdo a média Simples e a média Exponencial.
A média moével simples é uma média aritmética, ou seja, a soma dos precos dividida

por um periodo de tempo.

A principal vantagem da média mével é o alisamento dos ruidos do grafico do preco,

facilitando a determinacdo da tendéncia.

Por outro lado, a média mével também possui desvantagens, pois ela acompanha o

grafico do prego com atraso; muitas vezes o prego ja reverteu, mas a média nao.

Vale PNA Didrio (VALE5)

VALES (839 8.48 8,01 808 -0.86%), Média Mwel A [10] (349)
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Tipos de Médias — Simples x Exponencial
A média modvel simples ndo atribui peso aos pre¢os, é uma média aritmética.

A média mével exponencial atribui um peso que cresce exponencialmente do prego
mais antigo ao mais recente. A escolha do tipo da média depende do comportamento
de cada ativo. Para um ativo de baixa volatilidade pode se utilizar a média simples. Ja
para um ativo de alta volatilidade é recomendado utilizar a média exponencial (linha
tracejada no gréfico abaixo).



Vale PNA Didrio (VALE5)

VALES (8.39 848 8,01 B.08 -0,86%), Média Movel A [20] (7.91), Média Mdvel E [20] (8,16)

o]
w

EE]

|
M |
l

1767

TN
g ..
mu '?'im | =

|

B 2 W W0 1219 ¥ WV 0408 1 P OW I X020 13K W VM0 U MR D OO 0 W NN 0% WIS XD N
s | L I marf1s. | 15 1 L 1S 1 WS |

1335

Cruzamento — Preco X Média

Observe no exemplo abaixo o comportamento da curva de precos em relagdo a sua
média movel: quando o prego estd acima da média mdvel observamos uma tendéncia
de alta, quando o preco esta abaixo da média mével observamos uma tendéncia de
baixa. Podemos concluir que deveriamos estar posicionados na Compra quando o
preco estiver acima da média, e na Venda, quando o preco estiver abaixo da média.

O melhor momento para se posicionar é no cruzamento das 2 curvas; compre quan-
do o pre¢o cruzar a média debaixo para cima; venda quando o prego cruzar a média
de cima para baixo. Entretanto, ocorre com certa frequéncia cruzamentos que nio
dao origem a tendéncias consistentes; nestes casos a tomada de uma nova posi¢éo
pode levar ao prejuizo. Veja no exemplo abaixo que estas situagdes ocorrem com mais
frequéncia quando a média movel apresenta um comportamento horizontal, signifi-
cando que o mercado nido tem uma tendéncia definida.

Quando o mercado apresenta uma tendéncia definida, o grafico do preco e da média
tende a se orientar na mesma direcdo, muitas vezes com um distanciamento crescente
entre as curvas, que diminui a chance de cruzamentos esparsos, e que demonstra a for¢a
da tendéncia. Mesmo quando a média apresenta uma tendéncia definida podem ocorrer
pequenas penetragdes da curva do preco; nestes casos deve-se avaliar com cautela uma
possivel mudanga de posi¢do, mas relevar sempre a diregéo da curva da média em relagéo
a curva do preco. Se a curva da média ndo mudou de diregdo é aconselhavel esperar mais
um pouco para confirmar ou ndo uma real mudanga do comportamento da tendéncia.



Vale PNA Didrio (VALE5)

DT;#' *nliqm' ﬂl* @ﬂ “u”‘ : ”
L ! ‘ Mlﬂl[F' il;;"“\_\\ \. 'H /;I mh? ﬂ'é’ltﬂ_}‘l ﬂ?h‘“\-\ e
f ) b VR i AN
i i N (L

I i """W\ i \“\.

i *’MU"W,J\W

Cruzamento — Média Curta x Média Longa

Vimos no topico anterior que o cruzamento das curvas do prego e da média sina-
lizam possiveis reversdes de tendéncia; mas a curva do prego por ter um compor-
tamento bastante irregular pode acabar gerando “falsos” cruzamentos induzindo a
decisdes que acabam em prejuizo.

Uma forma que contornar este problema ¢ incluir mais uma média mével, e utilizar a
regra de cruzamento entre as 2 médias moveis, desprezando o grafico do prego.

Esta ideia parece ter muita logica, pois sabemos que as médias acompanham a ten-
déncia do preco, sdo curvas mais bem comportadas, o que diminui a chance de cru-
zamentos “falsos”.

O cruzamento de 2 médias de periodos diferentes pode ser utilizado como uma regra

de compra ou venda, similar a regra de cruzamento do pre¢o com a sua média.

Quando a média de menor periodo (curta) cruzar de baixo para cima a média de
maior periodo (longa) é um sinal de compra. O sinal de venda se d4 quando a média
de menor periodo cruzar de cima para baixo a média de maior periodo.

Observe que em relagdo ao exemplo anterior, o nimero de cruzamentos reduziu
substancialmente, eliminando a maior parte dos “falsos” cruzamentos.



A regra de cruzamento de 2 médias, apesar de minimizar o problema de “falsos” cru-
zamentos, apresenta uma grande desvantagem que é o atraso dos proprios cruzamento.
A média “anda” mais devagar que o preco, e por tanto vai sinalizar a compra ou venda
com atraso, diminuindo a chance de “embarcar” no inicio da tendéncia. Veja que em
relagdo ao exemplo anterior, o cruzamento de cima para baixo, das médias de 10 e 50
periodos, ocorre varios dias apds o cruzamento do pre¢o com a média de 20 periodos.

VALES (839 B.48 8,01 8.06 -0.86%). Média Mavel A [50] (8.43). Média Movel A [10] (8.49)
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2.8. Conclusao

Este texto apresentou os fundamentos e as técnicas mais utilizadas na Analise Técni-
ca. Como foi mencionado no inicio do texto, a Analise Técnica ndo é uma ciéncia, mas
o resultado da experiéncia prética de muitas décadas ou mesmo séculos (na verdade
o0s japoneses, como ja foi dito em capitulo anterior, ja utilizavam o candlesticks em
meados do século 18). Na pratica, as regras apresentadas nesta introducdo tém muitas
excegOes. Apesar da importéncia dos fundamentos e as regras tedricas, o verdadeiro
aprendizado da Analise Técnica acontece na pratica didria, por tentativa e erro.
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ELISEU MARTINS

Ex Diretor da CVM, Associado da Apimec SP, Professor da USP e Membro do Comité
de Pronunciamentos Contdbeis

3.1. Introducao - O Principio

A Contabilidade, como ciéncia social aplicada utilitdria, tem um tnico objetivo: pro-
duzir informagdes para os seus Usudrios. O problema estd na vasta gama desses usu-
arios e na variagdo da necessidade de cada grupo ao longo do tempo.

A contabilidade empresarial foi criada (hd pouco mais de mil anos atras) e inicial-
mente se desenvolveu tendo como tnico usudrio o gestor, a época também quase
sempre o proprietario da empresa. E assim foi por séculos. E tinha como tinico obje-
tivo prover instrumentos de controle sobre o patrimonio e principalmente informa-
¢do sobre os resultados que o modificam (o balango, contrariamente ao que poderia
parecer intuitivo, nunca teve por objetivo medir o valor do negécio).

Na verdade, a contabilidade nasceu a partir da conscientizacdo de que os fluxos de
caixa, mesmo sendo imprescindiveis, ndo fornecem necessariamente a mensuragio
dos resultados em periodos razoavelmente curtos de tempo, como anualmente e
muito menos mensalmente. As entradas de caixa de um dado periodo podem se refe-
rir a mercadorias e servigcos vendidos nesse ou em outros periodos, o mesmo ocorren-
do com as saidas. Assim, para mensuragio de desempenho essa demonstragdo deixa
muito a desejar, principalmente quando se entende que o desempenho deve abranger
ndo so as efetivas entradas e saidas de caixa, mas também a geracéo de direitos a re-
ceber e obrigacdes de desembolsar caixa.

Veja-se a extensdo: passa-se a praticar que o desempenho que “compete” a um certo
periodo abrange ndo s6 as operagdes que geram entradas e saidas de caixa que por
mérito pertencem a esse periodo, mas também as potenciais entradas e saidas de
caixa por conta desse mesmo desempenho que transitardo pelo caixa no futuro. E sdo
excluidos, para calculo do desempenho desse periodo, os movimentos fisicos de caixa
nele ocorrido mas que, por mérito, sdo de periodo diverso.



Essa nogdo de “competéncia” ndo é, genuinamente, uma contraposi¢ao ao caixa, mas
sim uma extensao do conceito de que lucro é caixa, ou seja, uma redistribui¢do tem-
poral dos fluxos de caixa.

Outro ponto: passaram os gestores a considerar, principalmente os mercadores, que
deveriam centrar sua avaliacio de desempenho no fator venda de mercadorias, e
como visto, incluindo néo sé as traduzidas em dinheiro, mas também as geradoras
de efetivos e promissores direitos a recebé-lo. E criaram o Regime de Competéncia,
com a vinculagdo entre receitas e despesas com ativos e passivos. Mas, exclusivamen-
te, para registro, controle e sua propria avaliacdo do que desempenhavam. Nada de
informagdes a terceiros.

E centraram seu desempenho no fator “Vendas” por considerarem que esse era o
ponto crucial ao longo de todo o processo de obtengédo de lucros (comprar, transpor-
tar, expor, negociar etc.); nesse ponto se completavam todas as fases importantes que
eram de sua obriga¢do desempenhar, onde cessavam os esfor¢os grandes e significati-
vos de sua responsabilidade (considerando que receber néo seria um processo tao di-
ficil e custoso). O processo todo se encerra com o completo recebimento e pagamento
de todas as contrata¢des, mas registrar a receita pela entrada do caixa pareceu nao
significar a melhor alternativa para medir desempenho.

E assim foram se dando as escolhas de todos os conceitos basicos da contabilidade: a partir
de escolha entre alternativas, procurando-se aquelas que melhor respondiam & necessida-
de desses proprietarios/gestores que, além dessa condi¢éo, eram seus proprios contado-
res, auditores e analistas. Essas escolhas, sabe-se, eram discutidas entre eles, transmitidas
aqueles que eram contratados para ensinarem seus filhos e assim por diante. E foram
nascendo, além da Realizacdo da Receita, da Confrontagéo entre Receita e Despesa (Re-
gime de Competéncia), os principios da Prudéncia (Conservadorismo, mais a frente), da
Continuidade, da Objetividade, da Materialidade ou Relevancia etc. Tudo em fungéo ex-
clusivamente do que se precisava para se ter a melhor informacio para si proprio. Nada
de regras externas, leis, regulamentos etc. Decisdes de escolha entre alternativas contabeis
arbitradas pelos proprios gestores que eram ao mesmo tempo os inicos usudrios.

Tocamos nesses pontos exclusivamente para lembrar que todas as caracteristicas
fundamentais da contabilidade, ou seja, seus “principios”, foram sedimentadas ha
muito tempo, e derivadas da caracteristica derivada da necessidade de se melhorar as
informag6es, num processo de tentativa e erro, disseminagéo e avalia¢io das diversas
experiéncias, de “sentir-se bem com o produto final”.



A Contabilidade nasceu totalmente Gerencial e dessa visdo nasceu sua estrutura
conceitual.

E qual era a Entidade objeto de acompanhamento contabil? Os que ndo sabem podem
pasmar: o patrimonio familiar. Nao havia praticamente separa¢io entre o caixa, os de-
mais bens, as dividas etc. da atividade comercial propriamente dita e os pertencentes
a familia em si. Veja-se o texto original de Luca Pacioli de 1492 no capitulo “Particu-
lario de computies et scripturis” dentro do livro “Summa de Arithmetica, Geometria
proportioni et propornalita” (sumario de conhecimentos de aritmética, geometria,
proporgao e proporcionalidade). Nesse capitulo, onde descreve o que aprendera de con-
tabilidade com os comerciantes de Veneza e Florenca, é um tal de misturar mercado-
rias com “roupas valiosas de linho”, “mobilidrio da familia”, iméveis proprios etc. O
patrimonio era o da familia, o lucro era o da familia. Entidade, a época, era a Familia.

3.2. A primeira grande guinada - os credores

No fim da Idade Média, com o inicio da aceitagdo da figura dos juros pelo mundo
cristdo, desenvolveram-se os bancos e estes passaram a figurar como os segundos
grandes usudrio da informacdo contabil. E, além de aplicarem a contabilidade no
controle dos seus proprios negdcios e na medi¢ao do seu proprio desempenho, passa-
ram a exigir as informagées contabeis dos seus clientes mercadores. Transformaram-
se no primeiro grupo de usuarios externos a entidade objeto de registro contabil.

Mais ou menos paralelamente, e muito em fungao das pressdes dos credores em cima
dos bens pessoais dos mercadores, desenvolve-se a figura da entidade Pessoa Juridi-
ca, com o inicio da separagdo dos bens e direitos entre o que é dela e o que ¢ de seus
proprietarios. E Entidade agora passa a ser a sociedade formalmente estabelecida.

E os banqueiros comecaram a pedir os balangos no seu processo de concessdo de
crédito. E, com certeza, em fun¢do de mas experiéncias, conseguiram a inser¢io,
na Lei, da obrigacdo de serem elaboradas as demonstracdes contdbeis, e dentro de
certas regras, e das penalidades a quem causasse prejuizos a terceiros por conta de
maus balancos. E a Lei, em 1673, Codigo Comercial Francés, pela primeira vez leva a
a inser¢do da contabilidade no mundo legislativo. S6 que, expressamente, por lobby
dos banqueiros, com o objetivo de “protegdo ao credor”.



Essa legislagdo corre todo o mundo latino e também germanico e, com a bandeira da
protegdo ao credor, desenvolvem-se as regras dos estoques mensurados ao “custo ou
mercado dos dois o menor”, os iméveis ao custo e ndo aos crescentes valores de mer-
cado etc. A Prudéncia, criada pelos proprios mercadores, sobe alguns degraus de ri-
gidez, com a postergacdo que for possivel do reconhecimento dos lucros (jamais antes
da venda, por exemplo), antecipagdo dos prejuizos iminentes ou provaveis, e com isso
postergacdo da distribui¢ao dos resultados e redugéo do valor do patrimoénio liquido.
Tudo para protegido do interesse dos credores.

No século seguinte, o mundo germénico introduz, além da mesma filosofia no
Codigo Comercial, a figura do crime no Cddigo proprio para quem causasse pre-
juizos a terceiros por ndo seguimento as regras estabelecidas. E nesse conjunto de
paises a Prudéncia sobe mais ainda alguns graus de higidez e se transforma efeti-
vamente no Conservadorismo. Na verdade, para prote¢do dos credores e também
para reducdo de chances de penalidades e dos riscos de prisao dos tomadores de

empréstimos ou financiamentos!

Nesse mundo da contabilidade cada vez mais conservadora, e principalmente nos
paises de influéncia germanica, reconhecimento da receita passa a ser apenas quando
caixa recebido ou seguranga muito alta de efetivo recebimento futuro; provisdes para
todos os tipos possiveis de risco, mesmo que muitas vezes apenas remotos. No extre-
mo, o que ainda existe na legislacdo suica, a famosa “Provisdo para Riscos Gerais” de
dominio exclusivo da administracio, e ndo da assembleia dos acionistas. Reconhecer
lucros durante o processo de execu¢do de um contrato a longo prazo, nem pensar!
Nem mesmo reconhecer receita pela simples producéo de recursos naturais, vegetais
ou minerais, mesmo que com mercado ativo; todo esse estoque avaliado ao custo,
lucro s6 na venda. Depreciar apenas a parte ndo recuperavel pela venda final? Nao, o
importante e menos arriscado é depreciar 100%, e sempre por um prazo significati-
vamente inferior a vida util econémica estimada. Ajustes a depreciagio efetiva s6 na
hora da venda, se houver. O principio fundamental da contabilidade, na Alemanha e
em paises da influéncia germanica, até hoje, em sua contabilidade nacional (ndo com
base nas normas internacionais emanadas do IASB), é o do Conservadorismo, funda-
mentado na Prote¢do ao Credor. A Competéncia é aplicada desde que néo ofendendo

a esse Conservadorismo.

E a Entidade continua sendo a pessoa juridica propriamente dita. E como lidar com o
problema de saber quao conservador é um balan¢o? Mediante a figura das “notas ex-
plicativas auriculares”, levadas pelo empresario e pelo contador a mesa do gerente do



banco, que faz suas anotagdes e leva ndo s6 o balango, mas essas suas avaliacdes dos
procedimentos contébeis do cliente e suas consequéncias ao processo de concessdo de
crédito. Uma espécie de “balango dois”, no bom sentido.

3.3. 0 Nascimento da "Moderna Contabilidade”

A economia da Europa Continental sempre foi fundamentada na transferéncia dos
poupadores aos tomadores de empréstimo via a atividade da intermediagdo bancaria,
dai toda essa influéncia do credor sobre a legislagdo e a normatizagdo contébeis.

A economia anglo-saxonica, por outro lado, sempre desenvolveu-se bem com a pre-
senga da captagdo direta de capital dos tomadores junto aos poupadores. E, com a Re-
volugdo Industrial, final do século XVII e seguinte, o grosso do financiamento de tal
expansdo na Inglaterra se da com o desenvolvimento, entdo, das companhias abertas,
com a captagio direta junto aos poupadores por meio da emissdo de a¢des. E o proces-
so continua pela maior parte da influéncia inglesa, principalmente no caso dos EUA.

S6 que ndo da para passar informagdes da empresa via notas “auriculares”, em con-
versas diretas com os investidores (a ndo ser em alguns casos com os road shows, por
exemplo). Os balangos praticamente passam a ser a unica forma de cativar investido-
res e prestar-lhes contas; de ajudar a criar credibilidade para o desenvolvimento do
mercado aciondrio e garantir um fluxo permanente de informacdes. E assim nascem
as notas explicativas escritas, desenvolve-se a figura do auditor independente para
incrementar essa credibilidade etc.

E o excesso de conservadorismo europeu continental ndo ajuda muito nesse processo,
porque, afinal, essa filosofia é tendente a deformacédo da posigdo patrimonial e de sua
evolugdo em muitas situagdes, segundo a dtica dos controladores e gestores dessas pu-
blic companies. Com isso, a Prudéncia ndo descamba para o Conservadorismo da pro-
te¢do ao credor no mundo anglo-saxo6nico, e a transparéncia passa a assumir um papel
cada vez mais relevante no processo de informar potenciais e atuais investidores.

E, para variar, algumas crises no mercado. Algumas delas apds empresas fechadas,
sem informag¢do ao mercado, quebrarem. E levarem de rolddao companhias aber-
tas com balangos aparentemente representando empresas sauddveis, porque sob o
mesmo controle das falidas.



O descrédito, o aumento do custo do capital e a dificuldade sempre levam alguém, mais
esperto, a uma criatividade. E desenvolveu-se o balango a mostrar, além da posi¢do
individual, a posi¢do do conjunto de empresas sob um controle comum como forma
de se restaurar a credibilidade dos investidores. Nasce entdo o Balango Consolidado.

O Balango Consolidado ajudou a restaurar credibilidade nas demonstra¢des conta-
beis e serviu de catapulta a maior revolucdo conhecida nesse campo. Vejamos as duas
principais consequéncias conceituais e praticas da consolidagéo.

3.3.1. A quebra do principio da entidade juridica, substituido pelo da
entidade econémica

Até entdo, como ja dito, a Entidade era a pessoa juridica individualmente tomada.
Com o balango consolidado, passou-se da Entidade Juridica & Entidade Economica.
E ai ocorreu o que costumamos denominar de uma quebra de paradigmas.

Primeiramente, o centro, a base de um balango consolidado, é um conjunto de en-
tidades juridicas com a caracteristica de estarem sob um mesmo comando. Mas a
entidade consolidada juridicamente ndo existe. Ndo ha um “CNPJ” do balango con-
solidado. Até entdo, mesmo no mundo saxonico, a pessoa juridica era o centro inico
da atencéo contabil. Mas agora voltam-se as aten¢des para a figura do balango de um
conjunto de entidades juridicas.

Essa guinada extraordinaria ndo foi, obviamente, seguida pelos paises do direito ro-
mano, do direito codificado, onde o apego a forma juridica sempre foi muito forte.
Esse desprendimento, essa capacidade de abstragdo, muito propria dos anglo-saxdes,
deixou os europeus continentais estupefatos por praticamente século e meio.

Os anglo-saxdnicos rapidamente aderiram a ideia de se ter demonstragdes de uma enti-
dade economica representada por um conjunto de pessoas juridicas. Mas Franga, Italia,
Alemanha e outros s6 foram se render a figura do balanco consolidado apds, e bem
ap0s, a entrada da Inglaterra na Unido Europeia. Vocé sabia que a figura do balango
consolidado e a filosofia da “true and fair view” foram algumas das condi¢des impostas
pela Inglaterra para entrar na Comunidade Europeia? O Brasil, a partir da Lei das S/A,
de 1976, passou a aplicar a figura da consolidagdo nas companhias abertas, mas aqueles
paises europeus continentais s6 come¢aram a pratica-la no inicio da década de 90!

Essa visdo macro, de uma entidade composta por outras entidades, com o registro de
ativos limitados ao que existe de direitos contra terceiros, de obrigacdes para com ter-



ceiros, de receitas e despesas exclusivamente quando fruto de transagdes com tercei-
ros, passou a dar o quadro mais realista do poderio de um determinado grupo eco-
nomico em termos de sua posi¢do patrimonial e da evolugdo de seu patrimoénio, sem
o cerceamento das divisdes formais que podem arbitrariamente ser-lhes imposta.

A sensacdo de seguranga da saide do todo e do seu desempenho deu a consolidagao
um papel extremamente marcante, apesar das limitagdes existentes quanto aos limi-
tes dos direitos e das obrigacoes de cada uma das entidades que compdem esse grupo
empresarial. De tal forma isso prosperou que, no caso dos EUA, apenas o balango
consolidado passou a ter divulgacdo publica. La o balango individual sé pode ser
dado a quem o pega especificamente e mostre porque dele precisa (um banco numa
operagdo particular com uma das pessoas juridicas, um sindicato de empregados
que abrange apenas uma ou algumas das entidades do conjunto todo etc.). O balango
individual ndo é divulgavel por poder ser misleading, enganoso.

A “mae” da consolidagdo, a Inglaterra, nunca chegou a esse extremo; o consolidado
¢ a demonstra¢do mais importante, mas o balan¢o individual esta também presente
para quem dele precisar. Mas hd razdes para essa diferenca: nos EUA é antiga a tribu-
tagdo em conjunto do conglomerado econdmico, é quase inexistente a figura do scio
minoritdrio numa controlada, normalmente a holding maior é quem lanca a¢des no
mercado, a legislagdo e os contratos vinculam muito mais o conjunto todo do que
cada uma das unidades juridicas em especial etc.

Essa passagem da Entidade Juridica para a Entidade Economica foi um marco his-
torico por essa quebra e por introduzir a quebra de outro paradigma, visto a seguir.

3.3.2. A quebra do principio da propriedade juridica, substituida pelo
do controle

E de se notar que, para a produgdo de um balango consolidado, é necessério abdicar-
se do conceito da propriedade juridica como base para reconhecimento de um ativo.
Conceito esse (propriedade juridica) que, até entdo, também prevalecia também no
mundo anglo-saxonico.

E a quebra desse forte paradigma foi obrigatdrio; afinal, como somar ativos sob pro-
priedade de uma controladora com os ativos de propriedade de uma controlada? Os
ativos da controlada em hipétese alguma sdo de propriedade da controladora. Como
resolver o problema?



Inicialmente, mudando-se a filosofia: no balan¢o consolidado estio os ativos de pro-
priedade da controladora mais os ativos que estdo sob controle dessa controladora.
A propriedade passa a ser substituida pelo conceito de controle. Passivos sdo os da
responsabilidade da controladora mais os que estdo sob controle da controladora. E o
mesmo com as receitas e despesas.

Sem essa mudanca de conceito ndo ha balan¢o consolidado. E a necessidade desta
peca forcou a mudanca de conceito e de filosofia. Mudou a estrutura conceitual. Con-
trole comegou a ser o centro da base para registro dos elementos contabeis, e nio
mais a propriedade. E esse conceito rapidamente subiu a prépria controladora. A fi-
gura do arrendamento mercantil financeiro fez com que o conceito de propriedade
fosse substituido pelo do controle inclusive na controladora para esse caso dos bens
“alugados” que, na esséncia, estdo sendo vendidos e comprados com financiamento
integral. E assim o conceito de controle passa a substituir o de propriedade na prépria
defini¢do do que seja um ativo para fins contébeis.

Esses dois fantasticos conceitos, o da entidade juridica e o da propriedade, tao ve-
nerados pela contabilidade até entdo, sdo enterrados ou deixados de lado em certas
circunstancias. Nascem os da entidade economica e do controle, numa revolu¢ao que

s6 muito tempo depois mostrou a profundidade de seu alcance.

Comecou a nascer ai a Contabilidade Moderna

3.3.3. A esséncia sobre a forma cresce e aparece

O mundo anglo-saxdnico sai diretamente da figura do Usuario-Rei, o Gestor, para o
Investidor como o grande beneficiado pelas demonstragdes financeiras. Esse mundo
nao sucumbira a figura da contabilidade baseada na protecao ao credor. Permanecera
tendo como fundamento que boa contabilidade era a que atendia ao gestor. Mas, com
a Revolugdo Industrial e o desenvolvimento das companhias abertas, o coitado do
inventor da contabilidade perde sua filha nesse mundo também.

E de se perceber que, sob essa revolugio, estd a necessidade de se dar as demonstra-
¢des contabeis uma representagdo suficiente para que elas sejam, sozinhas, com suas
notas explicativas e o parecer do auditor independente, suficientes ao atendimento do
novo Usuario da contabilidade: o Investidor.



E, como se vé nas entrelinhas da introdu¢io das figuras da entidade econémica e do
controle, por detras de tudo isso esta essa obrigacdo de as demonstragdes contabeis
serem capazes de fazer uma aproximacio da realidade econémica muito forte, ja que
a ligagao empresa/financiador, no mundo das companhias abertas, ndo da para se
fazer como na relagdo empresa vs. banco, de maneira tdo individual e personalizada.

A necessidade de credibilidade na posi¢do da empresa e da evolugdo patrimonial co-
megam a exigir, cada vez mais, transparéncia nas informagoes, e uma nova carac-
teristica: representatividade economica forte, mesmo que ndo perfeita. Mas néo tao

imperfeita como no mundo dominado por excesso de conservadorismo.

Nasce, junto com a figura da entidade econoémica e da figura do controle, a filosofia
da Prevaléncia da Esséncia Econdmica sobre a Forma Juridica, nos casos em que elas
ndo convergem. O balanc¢o consolidado ja é uma expressio disso. A ativagdo dos bens
arrendados sob certas condi¢cdes também. E a filosofia vai crescendo e se instalando,

no mundo anglo-saxdnico, de forma gradual, mas firme.

Operagdo de venda de ativos com clausula de recompra, que caracterizam muito mais
um financiamento com o ativo dado em garantia, passam a ser registrados como fi-

nanciamentos que contém garantia, ndo como registrado formalmente nos contratos.

E assim vdo se desenvolvendo as praticas que passam a ter essa nova filosofia, eis
que calcadas na figura ndo mais do gestor, ndo também do credor, mas sim na do
Investidor ndo controlador, sem acesso direto as informacdes da entidade que busca
financiamento junto ao mercado de risco.

Desenvolve-se a figura da “true and fair view” como sendo basica para a contabili-
dade, a ponto daquela exigéncia de sua adogéo por parte dos ingleses quando de sua
entrada na Unido Europeia.

(O gestor, o controlador, passam a ter que, se necessario, produzir uma contabili-
dade interna paralela, que passou a se chamar de Contabilidade Gerencial; uma es-
pécie de volta ao passado para os casos em que esses usudrios internos a entidade
nao se satisfazem com o modelo voltado aquele usudrio externo. Na pratica, essa
expressdo abrange também, obviamente, as praticas que derivam das necessidades de
mais informacdes do que as levadas ao mundo exterior. Mas a origem da expressdo
¢ muito mais derivada da necessidade de bases conceituais diferentes (o nascimento
do Custeio Direto ou Variavel, muito util para fins decisérios em algumas circuns-
tancias, e ndo aceito para fins de balangos para usudrios externos, foi um dos fatores



formalizadores da Contabilidade Gerencial; em alguns paises a inflagao também foi
outro fator influenciador nessa dire¢ao. Hoje muitos outros pontos produzem essa
diferenciagéo).)

Até inicio do presente século, essa Moderna Contabilidade estd, até onde ja vimos,
adstrita, basicamente, ao mundo anglo-saxdnico.

3.3.4. A influéncia do fisco

Quando, no inicio do século XX, alastra-se a tributagdo baseada nos resultados em-
presariais, o mundo da contabilidade centrada na prote¢do ao credor sofre uma cisdo:
o0s germanicos conseguem criar um principio denominado de “unicidade contabil"”,
para conseguir que a contabilidade para fins fiscais estivesse amarrada a contabilida-
de para informagdes ao mundo exterior, aos credores. A amarragio, nesses paises, de
uma a outra, é enorme, mas prevalecendo a contabilidade conservadora da protegdo
ao fornecedor de crédito sobre a norma fiscal.

Mas o mundo latino ndo houve esse caminho. Sucumbiu-se, com o decorrer do tempo,
aos interesses tributdrios. Mesmo permanecendo na legislacdo e na teoria a protegdo
ao credor, cresceu, e em alguns lugares imperou, e impera, o interesse tributario na
contabilidade. Nossa origem italiana no que diz respeito a contabilidade empresarial
foi um exemplo classico disso. Franceses, espanhois, portugueses e outros sabem do
que falamos também, com variados graus nessa luta prote¢do ao credor vs. Fisco.

H4 algo muito interessante aqui: os franceses desenvolveram uma figura que pode
parecer, a primeira vista, como sindnima de “true and fair view”, mas que na verdade
ndo o é. Trata-se do conceito de “image fidéle” que, na verdade, se restringe a fidelida-
de as leis e as normas, e nao a realidade econdmica.?

Mas com os anglo-saxonicos aconteceu exatamente o oposto do que com os germa-
nicos. Duplicaram a contabilidade: criaram a “outra contabilidade”, a fiscal, para
aplicagdo toda a vez que uma regra de natureza tributdria ndo atenda a filosofia da
“true and fair view” tdo caracteristica desse mundo deles. (Nosso LALUR - Livro de
Apuragdo do Lucro Real, criado em 1977, é uma tentativa de copia desse modelo). De

1. BAETGE, Jorg e mais 19 autores, German Accounting Principles:: An Institutionalized Framework, Accounting
Horizons, AAA, set. 1995.

2. COLASSE, Bernard, The French notion of the image fidele: the power of words, The European Accounting Review,
Vol. 6, Nr. 4, 1997.



forma alguma querem o Fisco se intrometendo nas normas e nas praticas contabeis
voltadas aos seus investidores.

E assim essa Moderna Contabilidade segue sua trilha entre os anglo-saxdnicos.

Mas vamos a alguns parénteses.

3.4. A necessidade de harmoniza¢ao nas normas e
a criacao do IASB

A grande diversidade contabil comegou a criar enormes custos de transagao nas ope-
ra¢des internacionais e, com o crescimento da globalizacdo a partir da segunda guerra
mundial, iniciaram, ja na década dos 50 do século passado, os primeiros movimentos
rumos a uma convergéncia das normas contabeis a nivel mundial. As sociedades tran-
sacionais, com o problema de cada filial ter duas contabilidades, a local e a do pais da
matriz, os fornecedores com o problema de entender os balangos de seus clientes em
outros paises para suas vendas a prazo, os bancos com esses mesmos problemas nos
financiamentos internacionais, os candidatos a aquisi¢do de empresas em outros paises
e outros, todos precisando traduzir as demonstragdes para critérios que entendiam.

Esse processo gerou enormes custos para se utilizar varios critérios contabeis dentro da
mesma empresa, ou para “traduzir” as demonstra¢oes das normas de um pais para outro
etc. E passou a provocar custos por decisdes de crédito, investimentos, negdcios e outros
de forma errdnea. E quando o dinheiro comeca a reclamar, solugdes se apresentam.

Inicialmente, a propria ONU criou, na década de 60, um grupo de trabalho com a finali-
dade de estudar e propor regras mais homogéneas de contabilidade no mundo, encerran-
do seu trabalho em 1990 sem avangco (foi do autor deste capitulo a proposi¢do da extingéo
do grupo, tendo em vista o trabalho do IASB que parecia muito mais promissor e o desin-
teresse dois norte-americanos na ONU e a falta de capacidade de enforcement do grupo).

No inicio da década de 70 ocorreu algo interessante que desencadeou outro movi-
mento. Até entdo, como tipico dos anglo-saxonicos, quem emitia as normas conta-
beis nos EUA era o Accounting Principles Board, do AICPA - American Accouting
Principles Board, e a SEC - Securities and Exchange Commission as endossava. Re-
clamacdes do mercado chegaram ao Congresso daquele pais com afirmagdes de que
0 AICPA era formado pelos controllers, empregados das empresas, e pelos auditores



independentes, também pagos pelas empresas; e que, dessa forma, os interesses dos
investidores e demais agentes interessados nas demonstragdes contabeis ndo tinham
vez, s6 os das empresas. Com a intervengdo do Congresso, a SEC desfez seu acordo
com o AICPA e determinou a criagdo de outro 6rgao, também privado, mas formado
por preparadores, auditores, investidores, intermediarios e académicos, ou seja, por
um conjunto mais amplo de interessados nas demonstragdes contabeis.

E assim criou-se o FASB - Financial Accounting Standards Board, com essa compo-
sicdo, 7 membros a decidirem pelo voto as novas normas, e centenas de funciondrios
em tempo integral nesse mister (ndo é sem razdo que um grupo assim, enorme, fa-
zendo da elaboragdo de normas sua profissio, acabasse por transformar as normas
daquele pais de baseadas em principios para baseadas em regras e mais regras, ou
seja, de principles oriented para rules oriented, com um conjunto de regras superior a
soma das regras dos demais paises juntos!).

Com a criagdo desse desde o inicio ponderoso FASB, os europeus se apavoraram,
imaginando que ele acabaria se transformando no 6rgio internacional de que todos
falavam (e por pouco isso ndo ocorreu), e as pressas criaram o IASC - International
Accounting Standards Committee, hoje IASB. E no mesmo ano de 1973. Vé-se que o
IASB nasceu como forte rea¢do europeia, mesmo contando, desde o inicio, com con-
tadores dos EUA, principalmente sdcios de empresas de auditoria de origem europeia!

Logicamente, logo de inicio, a grande escolha: se uma tnica Contabilidade Interna-
cional, qual delas? E, incrivel, imediatamente a defini¢do: como a frente desse movi-
mento sé existiam grandes interessados, quais sejam: grandes transnacionais, gran-
des bancos, bolsas de valores, grandes empresas de auditoria etc., ficou claro que néo
poderia ser a contabilidade fiscal latina, e também ndo poderia ser a exageradamente
conservadora germénica, que agora até os proprios bancos reconheciam como invia-
vel por ndo ser mais possivel a pratica tio generalizada do téte-a-téte entre gerente do
banco e cliente. Assim, optou-se de pronto pela saxOnica, adotando-se totalmente as
filosofias da prevaléncia da esséncia sobre a forma, do controle sobre a propriedade
juridica, da representagdo econémica, dos nomes baseados em principios etc.

Nao por coincidéncia, sede em Londres! E a primeira norma, a IAS 1 (CPC 26 no
Brasil), afirmando expressamente todos esses principios e mais o “true and fair over-
ride”, temido por todos os Auditores, exceto os ingleses, que determina a ndo apli-
cacdo das prdprias normas internacionais quando elas promovem distor¢des nas
demonstragdes contabeis!



Ou seja, quando se da inicio de fato a um 6rgéo Internacional, adota-se a filosofia da
contabilidade anglo-saxénica. E l6gico que isso ndo foi necessariamente bem visto
pelos profissionais de contabilidade germénicos e latinos na Europa. Reagdes enor-
mes ocorreram. O artigo citado na nota de rodapé primeira deste capitulo é prova
cabal dessa indignacdo. Afinal, todos queiram uma tnica contabilidade no mundo,
mas desde que a “sua” fosse a eleita.

O IASC s6 foi criado e adotou a filosofia anglo-saxonica porque nasceu de uma elite
de contadores, empresdrios, banqueiros, intermediadores financeiros. Sua aceitagdo
de forma mais generalizada, na verdade, ¢ até hoje objeto de muito questionamento
em muitos paises.

3.4.1. O Brasil

A criagdo do IASB veio também na esteira de outro grande movimento na Europa: o
fortalecimento do mercado aciondrio. A exagerada presenca bancdria exigiu esse movi-
mento (na Europa Continental) na década de 70, com criagéo ou reforma de leis na gran-
de maioria dos paises fortalecendo a posi¢do dos minoritdrios, aumentando a respon-
sabilidade dos controladores e dos administradores, criando ou reforcando os drgaos
reguladores desse mercado, tornando mais transparentes as informacdes contabeis etc.

No Brasil era Ministro da Fazenda Mario Henrique Simonsen, que, nessa onda, criou
a Comissdo Especial para a reformulacdo da Lei das Sociedades por Acdes, para a
criagdo da CVM - Comissdo de Valores. Mobiliarios e para a adaptacdo da legisla-
¢do tributdria as novas normas contébeis a serem implementadas. Comissdo essa sob
a lideranca dos saudosos JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA e ALFREDO LAMY
FILHO, que levaram o também saudoso MANOEL RIBEIRO DA CRUZ FILHO para
a parte contabil.

Nio s6 a CVM foi criada inspirada nos norte-americanos, como o basico de toda a
nova Lei e, o que nos interessa aqui, as novas disposi¢des sobre as regras contabeis.
Foi assim que veio a nascer a Nova Lei das SAs, a 6.404/76.

E tudo o que havia de melhor na contabilidade norte-americana foi trazido para ca. O
Brasil foi o segundo pais do mundo a aplicar a demonstragdo das origens e aplicagdes
de recursos, o primeira ndo saxonico a aplicar a equivaléncia patrimonial, o primeiro
ndo saxonico a exigir demonstra¢des consolidadas. A tinica jabuticaba, infelizmente
retirada em 1995, foi a corre¢do monetaria no balanco e na apuragdo do resultado.



Mas, infelizmente, ndo trouxe essa Lei de forma expressa o Principio da Esséncia
sobre a Forma. Falou nos “principios de contabilidade geralmente aceitos”, expressdo
tipica anglo-saxdnica de lugares onde a contabilidade ndo estd nas leis, mas nas dis-
posi¢des emanadas dos préprios contadores, mencionou expressamente a Competén-
cia, mas ndo citou essa expressao de forma expressa.

E interessante notar que a CVM, em 1985, emitiu sua Deliberagdo 29 sobre a Estrutu-
ra Conceitual Bésica da Contabilidade, que mencionou essa figura da esséncia sobre
a forma, mas isso ndo foi suficiente para que se conseguisse a efetiva implantagdo
desse conceito. Nossa cultura do direito romano pelo jeito influenciou, e muito, nesse
caminho. Haja visto uma certa dubiedade no Conselho Federal de Contabilidade,
que emitiu também uma Resolu¢do falando no principio, mas em outra limitava sua
abrangéncia ao que nao confrontasse com qualquer disposi¢do legal ou normativa.

Mas, mesmo assim, a Lei das SAs foi a maior revolugdo contébil do Brasil até entéo.
O Decreto-Lei 1598, no ano seguinte, 1977, reformulou a legislagdo tributéria para
ficar conforme a nova Lei, e criou 0 LALUR - Livro de Apuragdo do Lucro Real, exi-
gindo sua utilizagdo inclusive na prevaléncia da contabilidade sobre o interesse fiscal.
Mas a Receita Federal de entéo, logo depois, com a queda de Simonsen, acabou com
a inovagdo e passou a exigir o uso do LALUR apenas para os usos que ela, Receita,
prescrevesse previamente. E assim reverteu-se a tendéncia, amarrando-se novamente
a contabilidade ao interesse fiscal. E ndo se conseguiu aplicar adequadamente os con-
ceitos contabeis porque isso implicava, frequentemente, em acréscimo de impostos.

A prépria CVM, que por intermédio de sua Comissdo Consultiva procurava fazer
evoluir nossa contabilidade a partir das normas que o IASB (e também o FASB) iam
emitindo, ndo conseguia esse intento muitas vezes porque a implicacdo tributaria
impedia. Inclusive os minoritarios seriam prejudicados se isso fosse forcado.

Mas ndo s6 a interferéncia fiscal foi fazendo com que a Contabilidade Brasileira, que
com a Lei das SAs ficou entre as melhores do mundo, fosse com o tempo de disso-
ciando do que de melhor ia ocorrendo no IASB e no FASB, mas também a propria Lei
para isso contribuiu. Afinal, colocar norma contabil na Lei pode significar um enor-
me avango de inicio, se bem feita. Mas seguramente atrapalhard a evolugdo porque,
com o tempo, obstara novas evolugdes.

Por causa disso, e do problema fiscal, a CVM néo pdde, por exemplo, introduzir as

inovagdes necessarias relativas aos instrumentos financeiros e outros elementos ava-



lidveis a valor justo, ao verdadeiro conceito de depreciagdo e amortizagio, ao registro
internacional das subvencdes, das operagdes de leasing, das mudancas nas conces-
sOes de energia elétrica, das alteragdes drasticas no registro dos derivativos, do hedge
accounting etc. etc.

Enquanto isso o mundo evoluia e a Unido Europeia passou, em 2005, a adotar as
novas Normas do IASB para as companhias listadas, ampliando-se o fosso entre a
nova melhor contabilidade mundial e a nossa.

S6 em finalzinho de 2007, com a Lei 11.638, e mais a Lei 11.941 de 2009, finalmente, a
Moderna Contabilidade na sua integralidade aterrissou no Brasil.

Segregacao entre Fisco e Contabilidade, mudancgas na Lei das SAs para permitir as
novas normas (o ideal é tirar tudo da Lei, diga-se de passagem), determinagao da Lei
para se prosseguir em dire¢do as Normas Internacionais e, fantastico, a nova postura
da Receita Federal que agora realmente respeita a independéncia da Contabilidade
foram as chaves para essa mudanga.

E necessério lembrar que essa situacio de relacionamento entre a Contabilidade e o
Fisco deriva do fato de o Brasil haver, diferentemente da grande maioria dos paises,
deliberado praticar essa moderna contabilidade também nos balancos individuais.
A maior parte do mundo as aplica apenas nas demonstra¢des consolidadas. Ou seja,
a Alemanha, por exemplo, continua ndo aplicando equivaléncia patrimonial nas
demonstra¢des individuais (receita que ndo é acompanhada por caixa ou direito a
receber caixa proximamente ndo se encaixa na acepgdo de receita dos mais conser-
vadores), continua apurando resultado nos contratos de longo prazo apenas quando
encerrados etc. E, na hora de montar as demonstragdes consolidadas, ai sim aplica as
IFRSs emanadas do IASB. Com isso ndo ha qualquer problema com a area tributaria
decorrente dessas normas internacionais, ja que a tributacdo se opera basicamente
em cima das demonstracdes individuais.

Como ousamos, no Brasil, ir além, muito além, levando as normas internacionais
plenas para os balancos individuais das empresas abertas e das acima das médias e
também para muitas outras reguladas, e as normas internacionais mais simplificadas
para as pequenas e médias empresas, tivemos que resolver o conflito interesse conta-
bil versus interesse fiscal.



3.5.Algunsdos pontos maisrelevantesdamoderna
contabilidade

Ao longo deste capitulo ja mencionamos diversos dos pontos que mais se destacam
dentro dessa Moderna Contabilidade, mas vamos aqui reprisar alguns e comentar
sobre outros.

3.5.1. Esséncia sobre a forma

Ja comentamos bastante sobre isso, mas é bom lembrar que a CVM tem, em seus Ofi-
cios Circulares, ressaltado enormemente esse ponto e levantado diversas hipoteses
em que pode nio estar sendo devidamente aplicado o conceito. Isso mostra como o
aprendizado desse principio é demorado e complexo.

Por exemplo, quando da venda de iméveis em que ha uma opgdo de compra ou de
venda que, for¢osamente, ou de maneira fortemente induzida, levard a reaquisi¢do, a
CVM chama a atengdo. Essa situagdo pode mostrar que a operagio, ao invés de uma
aparente venda seguida de futura compra, trata-se, na verdade, de empréstimo em
que o imdvel, por garantia, é passado a0 nome do emprestador. Assim, a obediéncia
ao principio leva ao registro, na “vendedora”, do registro do dinheiro recebido como
empréstimo (e ndo como receita de venda), sem baixa do ativo, e ao reconhecimento
de parte dos pagamentos como despesa financeira com base na taxa efetiva de juros e
parte como amortizagdo da divida contraida.

Noutro exemplo, uma empresa faz um investimento numa sociedade de propdsito es-
pecial e, seguindo a forma, aplica a equivaléncia patrimonial. As garantias de retorno
obtidas da sociedade investida ou de outros seus sdcios podem, todavia, caracterizar
a opera¢do muito mais, na esséncia, como um investimento de outra natureza que
ndo o tipico pelo risco societario; as vezes, no extremo, pode até mesmo caracteri-
zd-lo como um efetivo recebivel. Assim, o reconhecimento contdbil deve mostrar a

esséncia da operacdo, e ndo sua forma, se ambas colidirem.

Algumas operagdes caracterizadas formalmente como de permuta do ponto de vista
legal e até tributario podem, também, disfar¢ar genuinas operagdes de venda de um ativo
e compra de outro, com ou sem pagamento por diferenca de pregos. Nesse caso hd até
norma contabil especifica nas internacionais, e de novo fundamentada na analise da es-

séncia econdmica da opera¢io, e ndo somente no formalmente estabelecido em contrato.



O fundamental, nessa “nova” contabilidade, é a representacido, o melhor possivel, da
efetiva realidade que as demonstragdes pretendem revelar.

Algumas evolugdes estardo sendo introduzidas proximamente, também nessa linha,
com as novas normas sobre leasing, com uma melhor transparéncia com a evidencia-
¢do dos “direitos de uso” decorrentes de certos contratos. Ao invés de a arrendataria
colocar diretamente o bem arrendado como seu imobilizado, por exemplo, continu-
ara fazendo o reconhecimento do ativo no seu balan¢o, mas com a terminologia de
direito de uso, para conciliar e mais claramente discriminar ativos que nio sdo de sua
propriedade juridica, mas que estdo sob seu controle.

S6 que muitos outros contratos terdo seus ativos e passivos mais claramente eviden-
ciados. Por exemplo, contratos de arrendamento genuinamente operacionais, como
alugueis de veiculos por dois anos sem qualquer inten¢do de sua compra ao final do
contrato, hoje (2016) sdo contabilizados simplesmente como despesas de alugueis,
sem registro de quaisquer ativos ou passivos; mas isso mudara, com o registro no
ativo da arrendataria do direito de uso desses veiculos, com o consequente reconhe-
cimento do passivo e da despesa financeira dai advinda. Muitos contratos de alugueis
de imdveis por periodos razoaveis de tempo (dois, dez, vinte anos por exemplo) pas-
sardo a fazer constar ativos (direito de uso) e passivos possivelmente significativos
na locatdria, bem como surgirdo despesas financeiras e despesas de amortizagao do
ativo intangivel direito de uso no lugar das despesas com aluguel.

FE bom lembrar que esses conceitos, assim com todos os demais da contabilidade, sdo
dindmicos no que diz respeito ao seu conhecimento, ao seu dominio e a sua aplica-
¢do. E como o conceito de regime de competéncia: quanto mais se o aprende, mais
novas situagdes para sua aplicagdo vao surgindo todo o ano. Por exemplo, s6 ha duas
décadas o Banco do Brasil reconheceu seu passivo, e o registro por competéncia, dos
encargos com seus empregados por complementagdo de aposentadoria e outros, ante-
riores a criagdo da PREVT e de sua estrita responsabilidade. O Banespa ja o havia feito
uma década antes. Curva de aprendizado... E a norma contabil brasileira, antecipan-
do a utilizagdo da internacional, s6 ocorreu pela Delib. CVM 371em 2.000.

3.5.2. Reconhecimento da receita

A aplicagdo da figura da esséncia econdmica na analise de um contrato pode fazer
com que uma simples venda de um bem com a promessa de entrega de um servigo de
manuten¢do sem custo adicional, e/ou de pecas de reposicio a efetivamente substitui-



rem outros originais que acompanham o bem (isso ndo é garantia) a serem fornecidas
também “gratuitamente no futuro, pode gerar situagdes com as quais ndo estdvamos
antes acostumados. A norma em vigéncia sobre Receitas (CPC 30) ja exige o desdo-
bramento, nesse caso, se relevantes, dos valores envolvidos, com a venda distribuida
em varios pedagos de receitas. A prética antiga de reconhecer como receita apenas a
nota fiscal da venda do bem original, e no mdximo uma provisao contabil por conta
da manutengao e da pega “gratuita” a serem entregues no futuro, ndo é mais possivel.
Haé que se distribuir o valor total contido na negociagdo inicial em trés partes nesse
exemplo: quanto é o montante referente a venda do bem propriamente dito, e s isso é
receita contabilmente falando no inicio da operagédo; o excedente cobrado precisa ser
reconhecido como valor recebido antecipadamente no passivo e ser transferido para
receita com servico de manutengéo e receita por venda da pega a substituir a outra
quando de suas efetivas entregas ao cliente. E isso vai ficar muito mais reforcado com
a nova norma sobre Receitas a entrar em vigéncia em 2018.

Ainda falando em receita, outro exemplo: se houver preco ndo totalmente fixo, com
parte podendo ser reduzida ou até incrementada por conta, por exemplo, de desem-
penho futuro de um equipamento sendo vendido, fard com que o valor da receita seja
definido com base na melhor das expectativas sobre o efetivo aumento ou redugdo do
valor previamente acordado, e ndo com base no montante provavelmente constante
da nota fiscal quando da transferéncia do bem ao adquirente.

Ha mais novidades nesse ponto, mas o importante é o seguinte: veja-se que muitas
normas contdbeis nada mais sdo do que explicitas e expressas aplicacdes do conceito
geral de primazia da esséncia econdmica sobre a forma juridica, quando estas duas néo
convergem entre si. Ou seja, ha o principio geral a ser aplicado em normas ja existentes,
e hd o mesmo principio geral a ser aplicado em situagdes onde normas proprias nao
existem; o que existe é a aplicagdo da analise e do julgamento em cada caso especifico.

3.5.3. Ampliacao do uso do valor justo

O uso do valor justo na contabilidade se iniciou com o ajuste do caixa em moeda es-
trangeira e recebiveis e pagaveis nessas moedas. O grande salto foi com a mineragao de
ouro quando, para variar os ingleses, perceberam que seria melhor reconhecer o lucro
na producio desse mineral, quando devidamente purificado, lingotado e depositado
em lugar seguro, ao invés de na venda; afinal, vender ouro néo exige nada de desempe-
nho efetivamente especial. E fizeram assim ao reconhecer o estoque de ouro produzido
ao valor justo, contra receita de produgio, baixando os custos até entdo ativados como



despesa: lucro de produgio. Se destinado a venda, continuava o uso do valor justo para
registro dos ganhos e perdas por “ndo venda”, ou seja, pelo processo de manutencido em
estoque. Mensuragao e avaliagdo do desempenho representativos muito melhores da
efetiva realidade do que o registro da receita quando apenas da venda.

Esse procedimento foi se estendendo para outros minerais e também para produtos ve-
getais e animais, mas com uma caracteristica: desde que presente um mercado ativo que
pudesse objetivamente fornecer o preco de mercado e um processo de venda que néo
envolvesse esforco substantivo. A adogéo foi se estendendo aos processos de agregagio
de valor ao longo do tempo, como cria¢do de animais, envelhecimento de vinhos etc.

E a adogdo desse procedimento para os instrumentos financeiros destinados a venda
foi o passo seguinte, mas, inicialmente, desde que também presentes as condigoes de
mercado ativo e facilidade de venda.

Mais a frente saiu-se até que bastante desses conceitos basicos, quando se adotou,
h4 ja muitos anos, duas novidades: inicialmente aceitando-se a reavaliacdo de ativos
imobilizados e alguns poucos ativos intangiveis (ndo permitida no Brasil atualmente,
mas aceitas nas normas internacionais), ou seja, ampliagdo para itens nao destinados
a venda, mas sim ao uso. E sem a obrigacéo da figura do mercado ativo. Porém, por
precaucdo, sem que a contrapartida dessas reavaliacdes afetasse o resultado no seu

reconhecimento.

Mais recentemente, duas amplia¢des do uso do valor justo: aceitando-se valores a
partir de estimativas com base em expectativas de geracao de caixa futuro e/ou mo-
delos econométricos, sem qualquer exigéncia de mercado efetivo; e a ampliagdo para
certos ativos ndo destinados a venda, mas com contrapartida no resultado, como
no caso dos ativos bioldgicos representados por plantas produtoras de frutos, folhas,
caules etc. Os resultados, obviamente, foram visiveis: perda de credibilidade e acei-
tabilidade desses valores por muitos usuarios e, no caso extremo das plantas porta-
doras, volta atras por parte do IASB, a partir de 2016, com o retorno ao principio do
custo como base de valor. Nem tudo o que é Moderno ¢é realmente melhor.

Aparentemente nao ha ensaios atualmente para ampliacdo do uso do valor justo aos
ativos imobilizados e intangiveis; pelo contrario: manifestagdes expostas pelo pro-
prio IASB revelam inexisténcia de demanda por isso. Felizmente!



3.5.4. Concessoes

Uma outra aplicagao do conceito da esséncia econdémica se deu no caso das conces-
sOes de servicos publicos quando a receita esta basicamente sob controle do poder
concedente. Normalmente os “imobilizados” dessas concessiondrias sao, na esséncia,
do poder concedente, e ndo das concessionarias. Foram, entdo, retirados dos ativos
dessas concessiondrias e transformados em ativos intangiveis (direito de exploragao)
e em ativos financeiros (valores a receber, incluindo os a serem ressarcidos quando,
ao final do contrato, os bens sdo entregues ao Estado e ainda sdo portadores de ca-
pacidade de producio e venda de servicos). No caso extremo das transmissoras de
energia elétrica, s6 hd ativo financeiro, ja que elas tém, nos seus investimentos nos
antigos “imobilizados”, verdadeiras aplicacdes em Letras Financeiras junto ao poder
concedente, com receita pré-definida garantida, independente do servigo efetiva-
mente prestado que nem esta sob seu controle.

Outros pontos existem nessa area que poderiam ser comentados, como a receita de
construgdo de imobilizados pelas concessiondrias para a exploragio do direito adqui-
rido, mas s6 estamos cuidando de alguns exemplos.

3.5.5. Entidade — operacdes em conjunto

O conceito de entidade que, como visto, nasceu com o da Familia, depois passou a
Pessoa Juridica, mais tarde a Entidade Econdmica e, mais recentemente, com uma
expansdo forte num caso especial: quando de operagdes em conjunto, em que uma
entidade controla ativos, passivos, receitas e despesas que estdo sendo administrados
por, e dentro do patrimonio juridico de outra entidade. Nesses casos tais elementos
precisam sair da entidade juridica onde estdo e passar ao da investidora. E isso esta
em vigéncia, com uma restri¢ao, no Brasil.

Por exemplo, uma companhia pode ter 4 unidades geradoras de energia elétrica, mas
3 delas serem, efetivamente, dirigidas para acionistas especificos. O acionista A con-
trola uma geradora, responsabiliza-se pelos gastos de sua manutengio, e consome
quase toda a energia que ela produz, inclusive pela sua localizagdo geografica, por
exemplo. Inclusive é garantidora do empréstimo feito para financiar sua construgao.
Nesse caso, no Brasil a norma internacional aplicada exige que, no balan¢o consoli-
dado do acionista A, seja adicionado o ativo que efetivamente controla que esta na
investida, o passivo de sua responsabilidade, as receitas e as despesas vinculadas a
“sua” unidade geradora de energia.



Veja-se que o conceito de entidade foi ampliado. Moderno! No Brasil ndo estamos
aplicando esse principio ainda no caso do balango individual do investidor, e seu in-
vestimento estd, nessa peca contabil, adotando, ainda, a equivaléncia patrimonial de
forma a produzir os mesmos resultado e patrimonio liquidos obtidos na consolidagdo
efetuada como descrito.

3.5.6. Custos de transacdes de capital com os sécios, subvencoes,
prémios de debéntures, papel dos ndo controladores, ampliacdo da
consolidacao, resultado abrangente etc.

Comegando pelo ultimo: originalmente, os patriménios liquidos s6 se movimentavam
por duas razdes: transagdes de capital com os sdcios (aumento ou devolu¢io de capital,
dividendos, compra e venda de a¢des ou quotas proprias etc.) e resultado. Hoje, tran-
sacoes de capital com os socios e resultado abrangente, e este subdividido em resultado
do periodo e outros resultados abrangentes. (Ndo estamos incluindo na discussdo as
modificagdes decorrentes de mudancas de prética contdbil e de retificagdo de erros).

Essa visdo “Moderna” nio é tio moderna assim, porque tedricos ja propuseram isso ha
décadas e décadas. E a reavaliacdo do imobilizado foi uma aplicagdo pratica, inclusive
no Brasil, da figura do “resultado abrangente” separado do resultado do periodo. Mas
a ampliacdo dessa figura dos “outros resultados abrangentes”, com alguns (raros) ndo
transitando nunca pelo resultado, pode assustar um pouco, porque vai ficando dificil,
as vezes, analisar a efetiva rentabilidade de uma empresa. Mas veja-se que decorre de
uma aplicagdo mais rigida do regime de competéncia as vezes (hedge accounting, por
exemplo, quando se difere uma despesa de variagdo cambial porque o mesmo acrésci-
mo de cdmbio que a provocou gerara receitas incrementadas de exportagio a frente);
as vezes decorre de uma dificuldade pela flutuagéo possivelmente exagerada de ativo
ou passivo sem contrapartida no caixa a médio prazo - as vezes a longuissimo prazo
como no caso de certas oscilagdes na provisdo para beneficios pds-emprego; as vezes
porque nio significa, de fato, desempenho da empresa apesar de ser ganho ou perda
efetivo econémico (mas nio financeiro no prazo visivel, como no caso de variagdo

cambial sobre investimentos em pais numa moeda funcional distinta) etc. etc.

S6 que estamos num ponto ainda complicado: estdo os 6rgdos normatizadores dis-
ciplinando esse assunto, mas com base em casos especificos, situagdes caso a caso, e
ndo com fundamento numa base conceitual ja bem discutida, aceita e divulgada do
que deva ser resultado do periodo e o que deva ser outro resultado abrangente. Tere-

mos modificagdes no futuro proximo?



Outro ponto diferente: dentro da segregacdo entre transagdes de capital e resulta-
do, uma viséo recente tem trazido enormes impactos: as transagdes de capital social,
agdes ou cotas, sempre geraram mudangas no patrimonio liquido sem afetagdo do re-
sultado do periodo, nem mesmo pelos ganhos ou perdas nessas transagoes, registra-
das nas contas proprias patrimoniais. Mas, o conceito de Patriménio Liquido como
abrangendo os valores atribuiveis aos demais sdcios que nao a controladora, fez com
que as normas internacionais dessem um passo enorme: passaram a considerar as
negociagdes entre o controlador e os acionistas nao controladores das controladas
(“minoritdrios” na maior parte das vezes) como se fossem transagdes de capital entre
socios e a entidade; assim, os “4gios” pagos nessas transagdes deixaram de ser reco-
nhecidos como tais e passaram a funcionar como alteradores diretos do patriménio
liquido. E com efeitos as vezes enormes no valor desse patrimonio (antes ficavam no

ativo, como agios normais). Conceito “moderno”, mas discutivel...

Ainda na segregagdo do que é transagdo de capital com os sdcios e o que é resultado,
tivemos a mudanca nos procedimentos contabeis relativos as subvenc¢des para inves-
timento (que passaram a compor o resultado contabil), nos prémios nas emissoes de
debéntures (que passaram a reduzir a taxa efetiva de juros) e outros. Também melho-
rias na classificagdo com os gastos com as emissoes de capital, de titulos de divida etc.
Normalmente com melhoria na qualidade das informagdes.

Mas o lado negativo ficou no registro contabil das stock options, criagdo Moderna e
horrenda: registro de uma despesa, quando de emissdo de agdes novas, sem que tenha
tido, tenha agora ou va ter, no futuro, qualquer movimentagao no caixa! Contrariada,
finalmente, a regra de que lucro é caixa! E a contrapartida numa conta que “fica com
as reservas de capital”, sem ser reserva de capital, sem ser reserva de lucros etc. O
lucro antes dessa despesa podera ter produzido caixa, o caixa podera estar disponi-
vel, a despesa reduzira o lucro, mas o caixa continuard 1. Nao podera ser distribuido
como dividendo. E o pior, o valor registrado como despesa nada tem a ver com o que
realmente seja o que pretende mostrar: o ganho efetivo dos beneficidrios por pagarem
pelas a¢des valor inferior ao seu valor justo quando dela adquirem propriedade. A
despesa é com base no custo de oportunidade de quando da outorga da opgdo, ndo
seu exercicio, ou seja, baseado com base numa metodologia que tenta apurar qual
seria o valor de venda no mercado de uma opgdo que, por defini¢do, ndo pode ser
vendida nesse mercado! Ai a Modernidade pecou, e exageradamente. Afetagdo inde-
vida, a nosso ver, do valor do resultado, e por valor indevido. Melhor desconsidera-lo.

Muitos outros pontos podem ser levantados como caracterizadores da Moderna
Contabilidade, mas fiquemos apenas nesses que consideramos alguns dos mais ex-
pressivos exemplos.



3.6. E o futuro?

Como serd a era “Pos-Moderna” da Contabilidade?

Em primeiro lugar, havera mesmo a universalizagdo das IFRSs? Os EUA aceitam hoje
que as empresas estrangeiras depositem la suas demonstragdes com base nas normas
internacionais, mas vdo um dia aceitar que suas empresas locais as apliquem (sem
falar na remotissima hipétese de exigirem)? A China e a India vdo adot4-las para
valer? A Unido Europeia ndo corre o risco de ampliar as exce¢des? Acho que a forga
do dinheiro sera sempre no sentido de ampliar a utilizagdo de um tnico conjunto
normativo no mundo como fator necessario a redugido de custos e de riscos. Mas a
velocidade é sempre uma incégnita e a dependéncia estara, ¢ claro, na efetiva aceita-
bilidade e aplicabilidade dessas normas. Assim, podemos ser relativamente otimistas
nesse sentido, sabendo que altos e baixos sempre acontecerio. E esse otimismo nao é
ideoldgico, é pragmdtico: diversas contabilidade custam muito caro!

Acreditamos na absoluta necessidade de se parar, rapidamente, com o excesso de
novas normas, cada vez mais detalhadas e mais complexas. Elas precisam voltar a ser
enxutas, orientadas em principios, e com as aplicacdes setoriais sendo desenvolvidas
pelos proprios interessados. Para isso talvez seja necessaria até a redugdo do tamanho
do préprio IASB. Muita gente vivendo de fazer normas acelerara o avango da quanti-
dade e do detalhamento delas.

No Brasil, o que falta é o Banco Central, a SUSEP, a ANS e outros 6rgdos reconhece-
rem a necessidade do uso das demonstragoes contabeis pelos usuarios em geral, prin-
cipalmente investidores, credores, depositantes, segurados, beneficiarios, usudrios de
servigos etc. O viés é o de as agéncias reguladoras que detém responsabilidade pelo
acompanhamento da satide de seus regulados se colocarem como as principais usu-
arias dessas demonstragdes. Reconhecemos que essa é uma atitude normal, mas que
pode ser combinada com a outra visdo de privilégio da sociedade em geral.

A ANEEL deu um exemplo de comportamento exemplar quando deliberou que as
demonstra¢des contabeis sdo assunto do mercado, e as demonstragoes regulatorias,
com critérios de avaliacdo, reconhecimento e classificagdo que interessam s6 a Agén-
cia para poder bem cumprir sua missio, sio de seu exclusivo uso. Assim, as elétri-
cas produzem os dois conjuntos de informagées. Um divulgado junto a sociedade, e
outro paraa ANEEL. Solucao inteligente, exemplar e digna de aplausos. Necessidades
diferentes, produtos diferentes.



Assim, os outros reguladores poderiam também ter seus balangos regulatérios s6
para seus fins proprios como 0rgaos responsaveis por acompanhar o desempenho e a
saude de seus regulados, separadamente das demonstragdes financeiras societdrias.
Nesses balangos regulatérios estabeleceriam, e com muito mais liberdade, os critérios
que considerassem adequados e pertinentes ao que procuram.
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4.1. Objetivo da analise fundamentalista: conceito
de valor

A anilise fundamentalista de investimentos pode ser utilizada para diferentes fins.
Em nosso caso especifico neste livro, o foco sera a obten¢do de um valor justo para
uma empresa e, consequentemente, para uma agio listada em bolsa. Dessa forma, é
importante que ndo se confunda valor justo com prego. O preco é a referéncia de uma
acdo que estd sendo negociada em bolsa. Mas, serd que este preco reflete o valor “real”
das agdes de uma empresa, ou seja, este prego ¢ o valor justo?

A resposta a esta pergunta é um dos principais desafios e o principal objetivo da
Andlise Fundamentalista.

Uma outra questdo que preocupa é que o Livro Top Apimec tem por objetivo atingir a
maior quantidade de categorias de investidores e potenciais investidores possivel. No
capitulo I, foi uma linguagem mais técnica, nem sempre do conhecimento do inves-
tidor. Por isso, foi estabelecido neste capitulo que o teor sera introdutério permitindo
o acompanhamento do tema com o menor grau de dificuldades possivel.

4.2. Métodos de analise fundamentalista

Existem duas principais estratégias de andlise de investimentos para a escolha do
“melhor” ativo - a visdo top down e a outra bottom up. Na realidade elas sdo comple-
mentares e a maioria dos analistas usam-nas de forma complementar.

4.2.1. Analise Top Down

Na estratégia top down, a andlise comegca pela visio macro-econdmica, analisando
a economia como um todo, tanto local como global, e em seguida sdo selecionados



um setor ou setores que serdo objeto de avaliagdo e impacto da conjuntura econd-
mica que estiver prevalecendo na época. Na sequéncia, escolhe-se a empresa melhor
posicionada para tal cendrio dentro deste setor. Ou seja, é uma analise de fora para
dentro, da visdo macro para o micro. Lembramos que esta analise parece simples, s6
que as perspectivas para o desempenho das companhias podem ser afetadas de forma
diferenciada, considerando-se diversos indicadores econdmicos, tanto diretos como
indiretos, tornando esta andlise bastante dindmica e complexa.

Em tempos de economia globalizada, analisar empresas pressupdes analisar em que
medida o comportamento e as tendéncias da conjuntura global afetam o desempenho
de um setor ou de uma empresa. Como exemplo, lembramos como a desaceleragao da
economia chinesa impactou no desenvolvimento do mercado de minérios e petréleo
no Brasil. Por outro lado, a decisdo deste mesmo pais de estimular o consumo interno
pode se constituir em oportunidades para as empresas brasileiras de varios setores.

A crise global de 2008 ainda gera duvidas e incertezas sobre até onde é possivel re-
cuperar padrdes de crescimento anteriores, considerando-se o quadro de sobre ofer-
ta de produtos nas economias desenvolvidas. No caso das economias emergentes, a
situagdo ainda é de potencial de crescimento da demanda agregada, o que as torna
o caminho logico de crescimento da economia mundial, desde que os demais riscos
estejam controlados.

Mais para frente sera detalhado melhor os indicadores macroecondmicos e como
a empresa sofre influencias de seus concorrentes, de seus fornecedores, do governo
(impostos), de agéncias de regulacéo, clientes, etc.

Por isso, um bom analista top down também ¢é e tem que ser um analista econdmico.

4.2.2. Analise Bottom up

A estratégia bottom up é muitas vezes, preferida por analistas e gestores fundamen-
talistas, ou seja, tal metodologia procura a melhor empresa ou ativo para se inves-
tir fazendo analises minuciosas sobre os demonstrativos financeiros da companhia,
fazendo proje¢des, comparando-as com a de seus concorrentes e outras empresas
listadas em Bolsa.

A analise bottom up nio se resume aos indicadores de balango, resultados e fluxo de
caixa, que sdo mais objetivos, mas também procura-se avaliar indicadores subjetivos,
como a qualidade da gestdo e da governanga, a for¢a da marca, o alinhamento dos



executivos, riscos empresariais fora do balanco (legal, reputacional, ambiental, social,
etc). A leitura desta analise é a de que as empresas deverdo entregar o desempenho
esperado pelo analista/gestor seguindo suas proje¢des ajustadas ao cendrio macroe-
condmico, passando entdo a depender mais do desempenho econdmico-financeiro.

O objetivo pelo qual se pauta a andlise de investimentos, como colocado ja no inicio
deste capitulo, seja pela visao top down, bottom up e principalmente pela combina-
¢do das duas visdes é de calcular o valor da empresa.

O “valor justo” é calculado em fungdo do comportamento e das expectativas do
fluxo de caixa, considerando-se o horizonte temporal da anélise, o comportamento
da alavancagem, a taxa de desconto formado pelo célculo da taxa de juros livre de
risco e do risco que a companhia oferece. Ela é baseada, principalmente, em valores
contabeis, isto ¢, fatos quantitativos do desempenho da empresa.

Um outro conceito de valor é o conceito de “valor na perpetuidade” que representa
o valor que a empresa pode agregar em func¢ao do valor potencial esperado apds o
periodo projetado. O “valor da empresa na perpetuidade” costuma representar uma
parcela significativa do calculo do “valor”, sendo por isso tdo importante quanto os
calculos do “fluxo de caixa no periodo inicial projetado”.

As preocupagdes mais recentes, de ordem qualitativa, como governanga, reputagao,
capital intelectual, principios ambientais e de relacionamento com as partes interes-
sadas sdo tratados de forma gerencial, fora do escopo, na maior parte dos casos, das
Demonstragdes Financeiras e Patrimoniais das empresas. Essas questdes impactam
na taxa de desconto da empresa pelo angulo do risco e nas estratégias empresariais
de aproveitamento de oportunidades (uma empresa sucro-alcooleira aproveitando o
bagago de cana para geragao de energia limpa).

4.2.3. Indicadores macroecondmicos na analise Top Down

Para se entender os efeitos dos indicadores econdmicos sobre cada empresa é pre-
ciso entender em detalhes cada companhia, como ela esta estruturada para lidar
com os fatores macroecondmicos, sociais e ambientais. A forma mais rapida de
entender é conhecer os demonstrativos de resultados e o balango das companhias,
que vdo mostrar como as empresas ganham dinheiro (a composi¢do de seu fatu-
ramento e as estratégias de marketing) e alguns pontos importantes do balango,
como o endividamento.



Tomando, como exemplo, empresas prestadoras de servigos como telefonia e servigos
para cartdo de crédito. Apesar de uma parte das receitas poder ser gerada fora do Bra-
sil, como uma liga¢do internacional, no primeiro caso, ou uma compra de um produ-
to em outro pais, no segundo caso, a maior parte das receitas deste tipo de empresa é
faturado internamente. Assim o conjunto das decisdes que impactam os negécios das
empresas depende das expectativas em relagdo a atividade econdmica relacionada ao
PIB local, que por sua vez é interdependente do comportamento da economia global.

O analista deve fazer uma analise criteriosa do PIB para situar as perspectivas futuras
destas empresas. Outros segmentos que apresentam forte relagdo com o comportamen-
to do PIB sdo o de utilidades ptiblicas e o de concessdes. Em uma rodovia, por exemplo,
o indicador de fluxo de veiculos rodados ¢é fun¢io do nivel de atividade econdmica. Se
as atividades industrial e agricola bem como a renda das familias estdo se expandindo,
o fluxo de produgdo - consumo apresentara crescimento. O analista precisa, neste caso,
identificar o nivel do impacto do comportamento atual e a confianga nas expectativas
de crescimento futuro do PIB. Se as expectativas no agregado forem positivas, prova-
velmente a empresa apontara proje¢oes (guidance) de maior faturamento.

Outro ponto importante da analise top down é que ela tende a antecipar as expectati-
vas, ou seja, se ha a possibilidade do PIB crescer daqui dois anos, o mercado movido
pelas forgas das expectativas comega a reagir antes do fato realmente acontecer, tanto

mais quanto for a sensibilidade da empresa ao comportamento macroecondmico.

A inflag¢do é um indicador muito dificil de projetar, quando se trata de um pais com
memoria inflaciondria ainda presente. Do ponto de vista, da empresa, a complexida-
de aumenta, pois ela tem de avaliar sua capacidade de repassar os aumentos de custos
via pregos ou melhorias no processo de gestdo. Esse é um problema de real impacto
nas expectativas de resultados e para a avaliacdo das empresas.

Voltando ao setor de concessoes, alguns contratos no Brasil possuem indices de infla-
¢do como referéncia para reajustes anuais, ou seja, a receita projetada sera o fluxo de
veiculos multiplicado pela inflagdo, de uma forma simplificada, se a economia estiver
acelerada. Caso, entretanto, o comportamento do PIB estiver abaixo do esperado,
poderda haver reducéo de fluxo de veiculos, pelo lado da demanda anulando parte das
vantagens projetadas.

A carga tributaria no Brasil ¢ outra varidvel de extrema relevincia na analise de inves-
timentos, sendo necessario entender sobre legislacdo tributaria para verificar quais sdo



0s seus impactos tanto nas receitas como no lucro das empresas. Este tema, néo raro, é
deixado de lado, mas sao em pontos como esse é que se destacam os melhores analistas.

As taxas de juros influenciam direta e indiretamente as perspectivas paras as compa-
nhias, pelo seu impacto sobre as dividas. Se uma empresa possui R$ 100 milhoes em divi-
da com taxa de 10% ao ano, ela gasta R$ 10 milhdes por ano somente com juros. Se a taxa
cai de 10% para 9% havera diminuigdo dos gastos com juros em R$ 1 milhdo de reais o
que representa lucro adicional para os acionistas e mais valor para a empresa. Portanto as
taxas de juros sdo muito importantes para avaliacdo de empresas e quanto mais a empresa
estiver alavancada (endividada) mais sensivel sera em relacdo a variagdo da taxa.

As taxas de juros sdo determinantes para o cdlculo da taxa de desconto para os mo-
delos de fluxo de caixa descontado. Basicamente o investidor exige uma taxa de re-
torno para investir em uma determinada a¢do e esta taxa deve ser suficiente para
justificar o risco, em relagdo a taxa basica de juros. Ou seja, o investidor exige um
retorno adicional em rela¢do ao custo de oportunidade de deixar o dinheiro parado
no banco rendendo juro fixo. Para isso, o investidor acrescenta uma parcela de risco
de se investir em determinada agdo. Alguns investidores tém reconhecido que parte
desta margem adicional exigida como fator de risco, pode ser reduzida através do
maior conhecimento do negdcio ou da empresa.

Os exemplos apresentados tém sido de empresas que produzem e vendem interna-
mente no Brasil. Como suas receitas e lucros se comportam em relacio com o PIB
local, inflagdo e juros. A situagdo de uma empresa exportadora (de produtos para
a China) é, em parte, diferente. Suas vendas sdo efetuadas em doélar americano e o
cliente é a 2* economia do mundo. Para esta companhia o PIB Chinés sera tdo mais
importante quanto maior for o nivel de vendas para esse pais, podendo ser mais im-
portante que o PIB brasileiro.

Surge, a partir do exemplo acima, o cimbio como uma das varidveis mais importan-
tes na avaliagdo desse tipo de empresa. Muitas das analises anteriores ndo dependiam
ou ndo tinham relagdo nenhuma com moedas estrangeiras, mas para uma exporta-
dora o cAmbio pode definir o nivel potencial de faturamento e lucro, se ira gerar caixa
ou ndo. E se essa empresa estiver excessivamente endividada em moeda estrangeira, a
vantagem de ser exportadora pode ser reduzida ou até anulada.

Outra variavel acompanhada pelos analistas sdo o nivel de emprego e de comporta-
mento da produtividade no Brasil e nas principais economias por refletir o nivel de



forca da atividade econdmica em geral. E sempre importante lembrar que, no agrega-
do, geragdo de emprego ¢ o principal objetivo da atividade econdémica e a produtivi-
dade é fundamental para os objetivos de crescimento do PIB, tendo em vista que os
recursos naturais sdo, por principio, escassos. Dessa forma, emprego e produtividade
devem estar em sintonia fina, de modo a evitar desequilibrios estruturais que preju-
diquem a atividade econdmica e por consequéncia os negocios das empresas.

Esses sdo alguns dos principais indicadores macroeconémicos que podem influen-
ciar direta ou indiretamente as perspectivas para as empresas e consequentemente
suas avaliagdes de crescimento e lucro. E necessario lembrar que as economias sdo
cada vez mais interconectadas e sofrem influencias de fatores interno e externos. Por
isso, para uma boa analise top down, é preciso a leitura didria de diversas fontes de
informacdes que possam orientar suas expectativas e consequentemente ajustar suas

decisdes de investimentos.

A andlise macroecondmica atual ja ndo é mais a unica fonte de informagdes agre-
gadas com impactos setoriais ou sistémicos. Desde os anos 60 do século XX, vém
crescendo preocupagdes de diversas ordens demogréfica, social ou ambiental que,
estdo se tornando objeto de preocupagdo das empresas. Tratam-se na verdade de
tendéncias globais de maior longevidade, menor taxa de fertilidade, de inser¢do da
mulher no mercado de trabalho (hoje ja é maioria), de mudangas no processo de
urbanizac¢do (que impacta nas politicas habitacionais e do sistema de transporte), de
problemas ambientais que exigem politicas climaticas, de preservacdo e gestdo de
florestas e dguas, etc.

Essas grandes questdes impactam na estrutura de geragio de emprego, na geragio
de novas tecnologias, na gestdo da previdéncia social e seus regimes complementares
de complementagido de renda (investidores institucionais), etc. Na verdade, tudo isso
é consequente do processo de Globaliza¢do que transformou tendéncias locais em
megatendéncias globais.

Naturalmente, as empresas ndo sdo imunes a essas transformagdes disruptivas e
tém de se adaptar, preservar seu negocio, modernizar-se para nao absorvido pelas
mudangas.

Os processos analiticos modernos devem acompanhar essas tendéncias, em es-
pecial, no que diz respeito a modelos de precificagdo de longo prazo, que tém

impacto inter geracional.



4.2.4. Andlise setorial — uma conexao do macro com o micro

Uma boa analise top down é feita apés uma completa compreensdo da andlise bot-
tom up, e é neste contexto que a analise setorial conecta as duas visdes. A analise
setorial nos leva a conhecer o contexto econémico em que uma empresa estd inseri-
do. Esse tipo de analise exige uma abordagem que combina o grau de sensibilidade
macroecondmica com a andlise dos concorrentes. A analise conhecida como SWOT
também é muito utilizada para comparar as visdes top-down e bottom-up. Ao final,
ela sera apresentada com mais detalhe.

Para se fazer uma analise ou avalia¢do por multiplos, como sera visto mais adiante,
¢ fundamental conhecermos a andlise setorial. Deve-se ter o cuidado de avaliar
bem os modelos de gestdo, qualidade do publico interno, nivel de investimentos
em tecnologia e o impacto na geragdo de valor para a companhia. Se as empresas
sdo diferentes, a comparagdo por multiplos deve ser bem qualificada para que a
comparagio seja eficaz.

Outra ferramenta importante da andlise setorial é a comparagio entre setores, para
identificar riscos, oportunidades de investimentos e sobretudo a diferenca de padrdes
de rentabilidade.

A analise setorial dard a base para as principais premissas que serdo trabalhadas nas
projecoes, como algumas delas:

« atual momento do setor: em crescimento ou maduro

« tendéncias para o setor: ciclos e sazonalidades

« identificar melhores e piores empresas dentro do setor

« reconhecer os principais riscos

« obter as melhores oportunidades dentro do setor

« conhecer clientes e fornecedores

« avaliar politicas ambientais, sociais e de governanga

« conhecimento do capital intelectual e da inovagao tecnoldgica
« politica de investimentos e de distribui¢do de dividendos

e etc



4.3. Analise fundamentalista

4.3.1. Introducao a Analise Fundamentalista

A analise fundamentalista pode parecer muito complexa, ja que envolve inumeras
varidveis. E necessério dosar a complexidade dos problemas atuais e a modelagem
possivel, pensar simples, de forma que atenda as necessidades dos investidores e que
todos possam entender o processo de analise fundamentalista de empresas.

Para entrar na analise, a pergunta mais importante é: Como fazer esta analise? Com-
pare a andlise fundamentalista de empresas com a administra¢do das finangas pes-
soais de um individuo. Ela pode dar insights importantes sobre analise de empresa,
lembrando que o que serd bom no plano do individuo possivelmente sera bom tam-
bém para uma empresa. E por outro lado, o que geralmente é ruim para as finangas
pessoais, também serd ruim para uma companhia, e consequentemente para o de-
sempenho de suas agoes em Bolsa. Parece simples, mas lembrar desta analogia trara
uma compreensio mais rapida e simples.

Partindo de dois exemplos:

« se um individuo gasta menos do que ganha, ele forma poupanga no final do més.
Dessa forma ele consegue planejar uma viagem, trocar de carro, etc. Caso contrdrio,
se ele gastar mais do que ganha, novas dividas certamente virdo e o individuo terd que
rever seu padrdo de consumo para o proximo més sob o risco de se tornar inadimplente.

« Para uma empresa acontece o mesmo e ¢, de uma forma simples, o que os analis-
tas e investidores fazem todos os dias: analisam os fundamentos das companbhias, a
capacidade de elas gerarem valor e tomar decisdo em rela¢ao ao destino dos lucros:
crescimento ou distribuicdo de resultados aos acionistas. Caso contrario, a empresa
terd de se endividar ou rever seu modelo de gestido, modificando sua estrutura de
capital, reduzindo despesas ou promovendo venda de ativos.

O principal objetivo de toda companhia (e de todo individuo também) é gerar caixa
para perpetuar sua atividade e trazer bons retornos para os acionistas (individuos)
através de dividendos. Por isso, é sempre importante analisar qual é a capacidade de

uma empresa gerar caixa no IOHgO prazo.

Todo ativo vai gerar beneficios futuros para os acionistas, todavia, sua compra deve
ser feita hoje com expectativas de desfrutar desses beneficios ao longo do tempo, assim



como quando acontece com aquisi¢do de uma televisdo ou um carro. O valor pago pela
compra desses ativos, hoje, considera embutido todo o bem-estar que se espera que ele
traga em determinado periodo de tempo, sem garantias. Os analistas de mercado cos-
tumam utilizar a expressio trade-off, ou seja, uma troca; vocé escolhe fazer um inves-
timento (saida de recursos) hoje em troca de beneficios futuros (entrada de recursos).

Tendo isto em mente, a analise fundamentalista é uma ferramenta que visa avaliar
qual a melhor alternativa de investimento, escolher op¢des de alocagdo de recursos
ou tomar a decisio de ndo realizar um desembolso ou de vender ativos.

Para a analise fundamentalista de empresas, utilizam-se as informagdes obtidas
junto as empresas, aliadas ao entendimento da conjuntura macroecondmica e do pa-
norama setorial nos quais a companhia se insere, estabelecendo assim proje¢des para
o seu desempenho. E importante lembrar que todas as companhias de capital aberto
possuem uma drea exclusiva, de relagdes com investidores, para atender aos analistas,
acionistas, potenciais investidores e, as informagdes financeiras sdo publicas, poden-
do ser obtidas gratuitamente.

O analista fundamentalista ou investidor com interesse na drea, precisa ter visao in-
terdisciplinar, com conhecimento em diversas dreas, indo da politica e da macroeco-
nomia até as finangas e a contabilidade.

Como o valor de um ativo ¢ a capacidade de ele gerar beneficios futuros, o analista
utiliza-se de modelos financeiros para fazer as decisdes de investimento. Lembrando
o exemplo da televisdo, a analise fundamentalista avalia a capacidade deste bem tra-
zer beneficios futuros e quanto seria justo vocé pagar por este bem, hoje.

Quem busca investimentos com boa rentabilidade no longo prazo - para formagéo de
poupanca individual ou mesmo para a forma¢ao de uma previdéncia complementar -
provavelmente vai precisar de orientagdes baseadas na andlise fundamentalista de ati-
vos, pois nem todos os investidores sdo especialistas em economia, negocios e finangas.

Uma outra forma de compreender o retorno exigido ¢ através do que é entendido
como valor justo. Com base nesse “valor” é possivel saber se a empresa estd com
preco inferior (recomendagdo de compra), em equilibrio (manuten¢do em carteira)
ou acima do valor justo (ndo é recomendavel a compra).

Por buscar entender todos os fatores que influenciam o desempenho dos negdcios
de uma companhia, o investimento em a¢des deve ter uma perspectiva diferente:



“o investidor se torna sdcio da empresa”. Na verdade, todo investidor ou potencial
investidor precisa ter esta 6tica ao fazer andlise e/ou investir em ag¢des: ele passa a ser
dono, mesmo que seja uma agao.

A analise da empresa, em si, leva em conta, portanto, tanto o lado quantitativo - seus
numeros - quanto o qualitativo - seus controladores, executivos, a composi¢do do
conselho administrativo e assim por diante. A decisdo de investir vai depender da
interpretagdo individual de cada um. As agdes s6 sdo negociadas diariamente porque
existem distintas decisdes sobre cada ativo. Todos os dias ha compradores e vendedo-
res de determinada agdo, porque cada um deles tem pensamentos diferentes, objeti-
vos diferentes, caminhos decisorios diferentes, etc.

Portanto, é preciso compreender como todos esses fatores impactam no prego das
acoes e nas perspectivas de rentabilidade dos investimentos? Embora as informacoes
usadas sejam todas publicas, andlises mais profundas podem levar ndo s6 a identi-
ficagdo de bons negdcios para seus acionistas, como também a descoberta do que o
mercado ndo estd percebendo.

Por exemplo, uma empresa com saude financeira impecavel pode estar subavaliada
devido a problemas de governanga que sdo de conhecimento dos grandes investido-
res, ou simplesmente por causa de eventos atipicos que nao se refletem nos balangos, e
que merecem atengdo precisa quanto a sua extensio em termos de impacto financeiro

e no tempo. Saber diferenciar é fundamental.

Apesar de a renda fixa ser mais dominante na carteira dos investidores e nas decisoes
de alocagdo de recursos, os investimentos em renda variavel prevalecem quanto aos
interesses de recomendacido de investimentos. Atualmente, a sofisticagdo dos titu-
los corporativos, fusdes, aquisi¢des, etc. estao sendo objeto de abordagens analiticas,
devido ao componente risco que vem se tornando uma preocupagdo na esteira da
globalizagdo e por isso serdo foco tdo relevante quanto a a renda variavel na analise e
decisdo de investimentos.

Poupanca e investimentos devem fazer parte da cultura das pessoas. As novas ten-
déncias exigem maior embasamento técnico para melhorar sua seguranga na deci-
sao de investimentos que se refletem nas expectativas de valorizagdo patrimonial,
retorno em dividendos (yield), tempo de recuperac¢io do investimento (payback), etc.
Esses indicadores vao refletir na esséncia a forma como os resultados dos investimen-
tos serao medidos. Mas tudo comec¢a com os demonstrativos patrimoniais e finan-



ceiros das empresas, que vao fornecer informagdes importantes como ativo, passivo,
patrimonio liquido, receita liquida, lucro operacional, caixa, etc.

4.3.2. Introducao a Analise de Balancos

Enraizada na tradi¢do contabil, tudo comega pela a andlise das demonstragdes finan-
ceiras das empresas, também conhecida como analise de balangos. As principais de-
monstragdes financeiras sdo o Balango Patrimonial (BP), a Demonstracio do Resul-
tado do Exercicio (DRE), Andlise do Fluxo de Caixa. Vamos comentar neste capitulo
um pouco de cada demonstrativo e alguns pontos a serem analisados.

Balango Patrimonial: precisamos utiliza-la, de uma forma resumida, em dois pon-
tos principais: (i) como o nome diz, entender a posi¢do patrimonial e financeira da
companbhia e (ii) para fazer compara¢do com os numeros do ano anterior, ja que a lei
6.404/76 no artigo 176 do paragrafo 1° exige esta apresentagdo. Portanto, vamos ter,
no minimo, trés anos para fazer uma andlise historica da Companhia, muito impor-
tante para saber a tendéncia e perspectivas e compreender sua capacidade de geragdo
de valor no futuro.

Na teoria académica fala-se sobre diversos objetivos para a analise de balangos. Um
deste objetivos refere-se as teorias sobre estrutura 6tima de capital, ou seja, como ser
mais eficiente e maximizar o retorno, sendo parte de recursos proprios e parte sendo

recursos de terceiros.

Os primeiros académicos a tratar desse assunto foram Franco Modigliani e Merton
Miller que provaram, nos anos 50, que em um mercado sem custos e comportando-
se de forma eficiente, o valor de uma empresa independe da estrutura de capital. A
historia recente mostrou que esta hipotese de mercado eficiente nio estd sempre pre-
sente, o que implica em reconhecer que a estrutura 6tima depende da capacidade de
pagamento e do grau de riscos assumido pela empresa.

Para melhor entender este ponto, fazendo referéncia a uma conta bancéaria de um
individuo. Se ndo ha divida, implicando em um padréo conservador, nio é possivel
comprar o que que ¢ desejavel. No outro extremo, a propensio a risco, de forma des-
medida, pode levar a aquisigdo de uma TV gigante importante para o individuo ou
familia (ativo de longo prazo depreciavel), mas com uma divida alta e em um venci-
mento no curto prazo (exigivel a curto prazo). E, portanto, uma divida arriscada que
merece aten¢do. A renda futura permite a obten¢ado deste endividamento?



Outro exemplo é o do financiamento da casa propria (com grau depreciagdo bem
inferior a TV). Se esta divida esta compativel com a capacidade de gera¢do de renda a
longo prazo, pode-se chamar de um endividamento “saudével”. Este ¢ um dos concei-
tos mais importantes: casamento entre valor dos recebiveis (renda) e das obrigacoes
(pagamentos futuros). O financiamento de longo prazo deve ser destinado a forma-
¢do de ativos de longo prazo.

Mais sério ainda ¢ o financiamento de dividas do cartdo de crédito, a juros altos, cria-
rd fatalmente um descasamento entre valor das rendas futuras e das obrigagées o que
criard uma situagao desconfortavel que implicard em reformula¢édo do orgamento ou

venda de ativos.

No caso de uma empresa a interpretagdo é a mesma. As empresas precisam se endivi-
dar para financiar a aquisi¢do de ativos, o problema estd na propor¢do que a empresa
deve se endividar. Existem muitas teorias com relagdo a estrutura 6tima de capital,
mas todas devem se adequar a questdes nem sempre objetivas. O equilibrio entre
ativo e passivo nao depende apenas de estruturas “6timas”, mas também da capa-
cidade de geracdo de renda e do custo das obriga¢des. Basta haver uma redugédo nas
rendas futuras e aumento das taxas de juros, a situagdo antes equilibrada, torna-se
desconfortavel para a empresa.

E muito facil encontrar modelos setoriais, tanto no exterior como no Brasil indicando
o que seria mais adequado. Contudo, no dia a dia da administragdo de uma empresa,
a pratica é bem diferente da teoria. Seguem um exemplo que retratam esta questio:

o de um lado uma empresa com baixissima alavancagem, ou seja, basicamente finan-
ciada com recursos proprios e;

« de outro lado uma empresa com elevado endividamento.

Neste caso em particular, uma empresa é do ramo Ferro Ligas e a outra do ramo de
Siderurgia, sendo assim ndo completamente comparaveis.

A primeira companhia de Ferro ligas apresenta baixo padrdo de endividamento. Na
verdade, historicamente esta empresa apresenta caixa liquido, ou seja, hd mais recur-
sos em caixa do que endividamento oneroso (com bancos).

Essa comparag¢do ndo parte da premissa de que endividamento é bom se for baixo e
vice-versa, sobretudo se ambos forem executados de forma saudavel. O que importa é
se o financiamento de ativos for de custo mais baixo que o exigido pelos acionistas e a



empresa apresentar geragao de caixa suficiente para pagar a divida correspondente. Vol-
tando ao exemplo da casa propria, se a aquisi¢do da casa propria foi realizada com um
financiamento a taxas compativeis com sua capacidade de pagamento, ela é vantajosa.
Caso contrario o individuo teria de levar alguns anos sacrificando o consumo economi-
zando para poder, em tempo oportuno, obter o financiamento em bases equilibradas.

O que faz uma empresa se endividar sdo as condi¢des prazo e retorno prazo e geragao
de caixa. Essas varidveis vdo definir sua capacidade de pagamento. Um analista de
crédito ird analisar e se entender que a assungdo da divida ¢ vantajosa (que vai trazer
valor para a empresa e para o acionista), a empresa podera se alavancar.

Grdfico 1 — Comparativo de EBITDA
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A empresa com grafico azul é do ramo siderurgia e o de linha vermelha retrata o
perfil de endividamento da empresa de Ferro ligas. Ele é calculado na forma abaixo:

« passivo (sem considerar o patrimdnio liquido) dividido pelo total de ativos.

Existem diversas outras metodologias para o calculo de alavancagem, mas este indi-
cador resume bem a situagdo de cada empresa neste exemplo.

A empresa de siderurgia mostra-se uma empresa muito mais alavancada do que
a de Ferro ligas, a qual se mostra, na verdade, uma companhia conservadora,
com indice de endividamento muito baixo. E a pergunta que fica é: por que? A



resposta nem sempre ¢ visto com facilidade, pelo menos quando analisamos os
demonstrativos financeiros.

O principal acionista e controlador empresa de Ferro ligas em analise ¢ uma Fun-
dagéo, com objetivos sociais (um exemplo de influéncia dos valores intangiveis da
empresa), que prezam pela reducéo de risco e previsibilidade, o que é uma razao jus-
tificavel para o conservadorismo no balango. A empresa sidertrgica, por outro lado,
possui um controlador propenso a assumir riscos, mesmo estando em uma conjuntu-
ra desfavoréavel nos ultimos 8 anos. E possivel identificar tal perfil pela politica de re-
compra de agOes que a propria empresa que realizou em passado recente, sinalizando
ao mercado que ndo hd nada melhor, na opinido do administrador, para fazer com o
caixa da companhia que recomprar agdes e em seguida cancela-las.

Portanto, a partir desses exemplos, as recomendacdes tedricas de estrutura de capi-
tal podem, na pratica, sofrer diversas influencias de ordem conjuntural, do perfil do
controlador, de como o Conselho de Administracdo é constituido, das estratégias
empresariais, etc. Em ultima andlise, o que vai determinar o preco justo serd o que é
considerado relevante para geragdo de valor para a companhia e para o acionista. As
avaliagOes tedricas ajustadas pelo conhecimento pratico dos analistas e os fundamen-
tos de decisdo dos investidores é quem vao em tltima analise, validar esse modelo.

4.3.3. Analise de balancos

Pode ser considerada a ferramenta inicial do processo quantitativo de andlise de in-
vestimentos. O investidor seja ele um economista, médico, advogado, engenheiro ou
um investidor institucional precisara entender de contabilidade para dar os primei-
ros passos. Essa é a realidade.

O primeiro passo para entrar na analise de balan¢os estd na compreensdo do concei-
to de liquidez: ¢ o que pode ser transformado em dinheiro vivo tornando possivel
pagar as obrigagdes contraidas. Se a empresa tem dinheiro em caixa, este capital estd
completamente liquido. Um carro que pode ser vendido em prazo curto, pode se
transformar em ativo liquido, mas ainda nao é caixa. Uma maquina em uma fébrica
nem sempre serd vendida no prazo desejado sendo considerado assim sem liquidez
imediata sendo assim denominada “ativo imobilizado”. A ndo ser que sua atividade
principal seja a venda de maquinas. Este ponto é importante porque o balango é apre-
sentado em ordem de liquidez, do mais liquido para o menos liquido.



O balango patrimonial é uma das demonstragdes mais importantes para a analise
fundamentalista. E 14 que sera possivel encontrar a posigdo de caixa, a quantidade de
ativos imobilizados, como maquinas, equipamentos e instala¢des e também do outro
lado no passivo, como se comporta o grau de endividamento da empresa, isto é, qual
a estrutura de capital. Um dado importante que merece aten¢do sdo as informagoes
de capital de giro, ou seja, como a empresa esta financiando seus clientes e pagando
seus fornecedores.

Grande parte das micro e pequenas empresas que abrem as portas no Brasil e fecham
depois de alguns meses é por conta da falta de conhecimento sobre administragéo
do capital de giro. A cultura dos nossos empresarios é de dar muita énfase as vendas,
mas ndo entende de capital de giro. Ou seja, vendem tudo financiando o cliente em a
prazo esquecendo-se do caixa necessdrio para comprar insumos e pagar saldrios. A
aten¢do com o capital de giro deve ser absoluta, pois a consequéncia sera endivida-
mento no curto de prazo.

Com relagio as empresas de capital aberto no Brasil, existem dois exemplos de gestdo
capital de giro positivo. Estas companhias recebem tudo antecipadamente e pagam
tudo a prazo. Sdo situagdes que podem ser consideradas no campo das excegdes.

O primeiro exemplo é de uma empresa do ramo de bebidas que possui capital de giro
positivo: os clientes financiam suas operagdes, pois ela recebe, geralmente, em prazos
inferiores a 30 dias, e paga seus fornecedores em prazos superiores aos 30 dias. Ela
tem ainda um alto grau de maturidade industrial, lideran¢a reconhecida e produtos
com marcas fortes. Todo fornecedor quer ter a referida empresa de bebidas como
cliente e todos os clientes querem ter seu produto, mesmo que tenha que pagar quase
que a vista.

O segundo exemplo sdo as empresas de fidelidade. Nesse modelo de negécios o clien-
te possui pontos no cartdo de credito e transfere esses pontos para o programa de
milhagem, por exemplo. Quando ha esta transferéncia o ponto ja foi vendido, ou
seja, a empresa de milhagem ja faturou, mas o custo deste ponto, ou seja, até ele ser
efetivamente “transformado” em uma passagem aérea por exemplo, leva cerca de um
ano. Neste periodo a empresa pode aplicar este recurso do caixa e gerar uma receita
financeira no periodo.

Na andlise de capital de giro é importante identificar a caracteristica de cada negdcio
e fazer um estudo da empresa, se esta melhorando seus indicadores ou piorando, ou



seja, se a execugdo estd sendo bem-feita. Oscilagdes acentuadas no capital de giro
podem marcar novas tendéncias.

Voltando para o Balango Patrimonial (BP), em resumo, ele reflete a posi¢ao financeira
da empresa em determinado momento. Em rela¢do a data, a grande maioria das empre-
sas utiliza o calendario gregoriano como referéncia, 31 de dezembro, a data que marca
o fim do ano civil. As empresas podem adotar outros calenddrios que justifiquem e
acompanhem melhor suas atividades como ¢ o caso das empresas agricolas de agticar
e élcool. E recomendavel a leitura répida dos demonstrativos das empresas listadas em
bolsa deste setor e a verificagao desta informacao, para evitar erros de interpretacdo.

O BP ¢ formado por ativo, passivo (dividas com terceiros) e patriménio liquido (PL).

Como origem de recursos (passivo) nds temos capital proprio e de terceiros. O patri-
monio liquido (PL) é por onde tudo comeca (capital proprio). O que faz aumentar ou
diminuir o PL ¢ o lucro/prejuizo no periodo ou a decisdo de os acionistas aumentar/
diminuir o capital da empresa. Estes recursos sdo destinados @ remuneragido dos in-
vestidores, capitalizagdo para investimentos ou reten¢do no caixa.

Dessa forma, Ativo - Passivo = Patriménio Liquido.

Vamos apresentar algumas das principais contas do Balango e realizar algumas ana-
lises rapidas com exemplos de empresas listadas na BM&FBOVESPA.

* Ativo

Bens (maquinas, terrenos, estoques, dinheiro, ferramentas, veiculos, instala¢des etc.)
+ direitos (contas a receber, duplicatas a receber, titulos a receber, agdes, depositos em
contas bancdrias, titulos de crédito etc.).

Divide-se em:

« Circulante: contas que ja sdo dinheiro vivo (caixa, bancos etc.) + contas que se conver-
terdo em dinheiro em curto prazo (titulos a receber, estoques etc.). E o ativo mais liquido.

» Nao Circulante ou Realizavel a Longo Prazo: contas que se transformardo em
dinheiro mais lentamente, além de outros itens que chamamos de “imobilizado” que
dificilmente se tornardo dinheiro porque normalmente nio sio vendidos, mas que
sdo usados para as atividades operacionais da empresa (prédios, maquinas etc.).



* Passivo

Contas a pagar, fornecedores de matéria-prima (a prazo), impostos a pagar, financia-
mentos, empréstimos etc.

Divide-se em:

« Circulante: contas pagas mais rapidamente (saldrios, impostos, dividas com venci-
mento no curto prazo, etc.).

« Nio circulante ou exigivel a longo prazo: contas pagas num prazo mais longo (fi-
nanciamentos acima de um ano, etc.).

* Patriménio Liquido (PL) (capital préprio): Capital (injetado pelos proprietd-
rios) + Lucro reinvestido na empresa (que ndo foi distribuido).

Na teoria, um balan¢o considerado eficiente tem que ser relativamente equilibrado, ou
seja, a origem dos recursos tem que financiar a destina¢do dos recursos. Por exemplo, a
injecao de capital dos acionistas ndo objetivara retornos no curto prazo, entdo é um ca-
pital de longo prazo. Este recurso devera ser utilizado para financiar a compra de ativos
imobilizados (ou nao liquidos), que ficardo na empresa por um longo periodo de tempo.
Em resumo: ativos de curto prazo devem ser financiados por passivos de curto prazo;
ativos de longo prazo devem ser financiados com passivos de longo prazo.

Este equilibrio parece ser 6bvio, mas vamos ver alguns casos de que a “teoria na pratica é
outra”. Existem, ndo raro, empresas de capital aberto em que o endividamento de curto
prazo (proximos 12 meses) é maior que o valor em caixa (somado a expectativa de gera-
¢do de caixa no periodo). O que isso quer dizer? Que houve um desequilibrio, ja que esta
empresa deveria ter mais endividamento de longo prazo, correndo o risco de liquidez, ou
seja, dificuldades de pagamento de suas dividas vincendas no curto prazo.

Grdfico 2 —evolucdo da relagdo endividamento/EBITDA
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Grdfico 3 — EBITDA/Exposicao aos juros
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Estes graficos sio de uma empresa do ramo da siderurgia e mostram grande desca-
samento do seu endividamento em relacio a capacidade de honrar suas dividas. No
Grafico 2 acima, o endividamento total representava cerca de 10x sua gera¢do ope-
racional de caixa, mas no comego de 2016 houve um salto para mais de 80x (altimos
12 meses, até mar¢o de 2016). No Grafico 3 é possivel ver que o EBITDA (geragédo
de caixa operacional) da empresa mostra que deve haver dificuldades para pagar os
juros da sua divida, for¢ando a in inciativas de renegocia¢des de dividas com os ban-
cos e/ou necessidade de aumento de capital via acionistas.

4.3.4. Demonstracgoes do resultado do exercicio — DRE

O DRE ¢ apurado ao final de cada exercicio, em geral no término de um ano ou do tri-
mestre, que mostra se a empresa teve lucro ou prejuizo dentro de determinado periodo.

Antes de entrar especificamente na analise do DRE, vamos lembrar um ponto que
estd cada vez mais presente nas grandes empresas: possiveis impactos do ddlar (va-
riagdo cambial). Precisamos ter muito cuidado aqui, principalmente quando compa-
ramos resultados com expectativas alinhadas ao desempenho esperado.

Um dos maiores problemas dos empresarios no Brasil estd em definir estratégias de
negocios ¢ a volatilidade cambial, que traz para as empresas de forma direta e indire-
ta, impactos ndo necessariamente recorrentes positivos ou negativos. Vamos pegar
um exemplo em que no comego de janeiro, o cdmbio estava em R$ 2/1 USD, em
fevereiro o cambio foi para R$ 2,5/1 USD e em marg¢o foi para R$ 3/1 USD. Se a com-



panhia tinha uma divida de US$ 150 mil e exporta US$ 100 mil por més, os impactos
serdo distintos em cada conta. L4 no final de margo, a companhia terd os mesmos
US$ 150 mil de divida, mas tera R$ 450 mil registrado no Balango, enquanto sua
divida no inicio do ano era de R$ 300 mil. J4 as receitas foram de R$ 200 mil por més
em janeiro, R$ 250 mil em fevereiro e R$ 300 mil em margo.

Conclusio: costumamos dizer que para o balango o cambio reflete sempre o final da
foto, ja para os resultados o cdmbio vai ser o médio, ao longo do periodo. A Com-
panhia ndo tomou sequer um doélar a mais de divida no periodo, mas quando trans-
formado para reais, a variagdo cambial fez o endividamento aumentar. Algumas
empresas procuram se proteger das armadilhas cambiais através do instrumento de
“hedge”. Muita aten¢do para ndo ser surpreendido em sua andlise.

Voltando a demonstragio de resultados, a formula é bastante simples:

« receita - despesa = resultado (lucro).

Demonstracdo do Resultado em Exercicio (DRE)
« Receita bruta

Resultado das vendas ou prestagdes de servigos. Simplesmente a quantidade total
vendida multiplicada pelo preco. Esta linha nao é usualmente divulgada, mas é im-
portante para ser analisada para entender a carga de impostos diretos e o nivel de
devolugdes, por exemplo.

¢ (-) Dedugoes
Impostos sobre vendas, devolugdes e descontos comerciais
« (=) Receita liquida

A receita liquida é o indicador inicial usado para analisar o desempenho de uma em-
presa num periodo. E sempre importante que a empresa gere mais receita ou venda
mais com a mesma base de ativos (giro do ativo).

Uma andlise bastante simples que podemos fazer utilizando informag¢des combina-
das das demonstragdes de resultado (DRE) e do balango patrimonial (BP) chama-se
“giro do ativo”. Basta dividir a receita liquida pelo total de ativos (ou ativo médio de
determinado periodo).



Este indicador é importante para conhecer principalmente a evolugio e a qualidade
da gestdo e dos executivos de uma empresa. Se uma empresa estiver expandindo as
receitas com a mesma base de ativos (melhor giro do ativo), o indicador mostrara com-
portamento saudavel das decisdes dos executivos e funcionarios de uma companbhia.

Grdfico 4 - giro do ativo total
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Este indicador (Receita liquida/Ativo) no gréfico acima é de uma empresa do ramo de
varejo farmacéutico e mostra que a empresa vem crescendo com qualidade, ou seja,
se em 2012 ela gerava de receita 1X o valor dos ativos, em 2016 este indicador dobrou
para 2X - mais receita com o mesmo ativo.

¢ (-) Custo das vendas

Custos dos produtos vendidos sao basicamente os valores gastos diretamente na pro-
dugdo de determinado bem que foi vendido. Um exemplo facil de entender é numa
fabrica téxtil: vamos supor que foi utilizado apenas tecido, mao de obra e energia
elétrica para a fabricagdo de uma camiseta. O custo do tecido (por camiseta) foi de
R$ 5, a mdo de obra R$ 3 e a energia elétrica R$ 1. A empresa vendeu 100 camisetas,
entdo apresentou custo unitario de R$ 9 e custo total dos produtos vendidos (CPV)
de R$ 900.

¢ (=) Lucro bruto

O lucro bruto ¢ a diferenca entre a receita liquida e os custos dos produtos vendidos.
Neste nosso exemplo apresentado anteriormente, as camisetas foram vendidas por
R$ 20/ cada, ou seja, vendas totais de R$ 2.000. Mas foi apresentado custo total de R$
900 (R$ 9 por camiseta x 100 camisetas vendidas). O lucro bruto desta companhia foi
de R$ 1.100 no periodo analisado.



A andlise do lucro bruto requer atengdo especial para certos setores, entre eles as
empresas prestadoras de servigos pois muitas delas optam por classificar tudo como
despesa, tornando dificil identificar o que exatamente esta relacionado aos custos das
vendas. Outro ponto que se faz necessario atentar é que determinada empresa pode
realizar uma classificagdo como custo e outra como despesa e as duas atenderem as
normas contabeis. Nesses casos, as justificativas constantes das “Notas Explicativas”
nas Demonstra¢des Contabeis devem ser lidas com muita atencio.

Outro setor que merece atengao é o das empresas aéreas, elas possuem grande volatilida-
de em seus custos j& que estes sofrem influéncia direta dos pregos internacionais do petré-
leo. Ou seja, seus resultados apresentam menos previsibilidade ou bastante volatilidade.

¢ (-) Despesas Operacionais

As despesas sdo necessdrias para a empresa girar o ativo, mas nio estio diretamente
ligadas a fabricagdo do produto a ser vendido. Como exemplo:

Partindo das despesas com vendas, ela diz respeito a despesas com frete e outras
afins. A companhia teve que pagar frete para levar um produto da fabrica até o ponto
de venda. Portanto, sem essa despesa a empresa nao iria vender. Entretanto esta des-
pesa nao estd relacionada diretamente com a produgao.

As principais linhas de despesas sdo: despesas com vendas, despesas gerais e admi-
nistrativas e outras receitas e despesas operacionais.

e (=) Lucro operacional

A diferenga entre lucro bruto e despesas operacionais encontramos o lucro opera-
cional. Ou seja, de cada real vendido, quanto a operagdo da empresa vai gerar. Este
resultado é advindo apenas da atividade operacional da empresa.

Em inglés, o lucro operacional é conhecido como EBIT (ou lucro antes de juros e
impostos).

O uso do termo em inglés é uma pratica disseminada entre os analistas e investi-
dores. Além do EBIT, a expressdo ainda mais conhecida é o EBITDA (LAJIDA em
portugués): geragdo de caixa operacional, ou seja, o lucro antes de juros, impostos,
deprecia¢do e amortizagdo. Portando, ndo estamos considerando efeitos financeiros
e impostos, apenas o operacional.



O EBITDA se confunde com a “capacidade de geragdo de caixa da empresa”. A di-
mensao deste indicador depende muito da empresa e do setor de atuagdo. Portanto, é
recomendavel uma andlise histérica para entender o patamar de geragdo de caixa de
cada companhia no periodo analisado. Alguns setores geram muito caixa operacio-
nal e outros geram menos, e isso ndo necessariamente quer dizer empresas melhores
e/ ou piores. Uma leitura importante é saber se a empresa estd melhorando ou pioran-
do e qual é a sinalizagdo de longo prazo.

Grdfico 5 — % Margem EBITDA
Empresa do ramo varejo
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Verifica-se que a geracio operacional de caixa tem caido nos tltimos anos. O traba-
lho do analista sera, entdo, compreender qual a sinalizagdo de longo prazo: a Compa-
nhia vai recuperar os indicadores do passado ou a tendéncia de queda vai continuar?

« (-) Provisao para o Imposto de Renda (IR)

Existem aliquotas padrdo para determinadas empresas e setores, contudo, as empre-
sas podem ter beneficios fiscais e ndo pagar em o valor maximo de imposto teorica-
mente devido. E importante verificar nas demonstragdes porque hd algum tipo de
mudanga e se tal alteracdo se mantera no futuro.

¢ (=) Lucro depois do imposto de renda

Estamos chegando (quase) no lucro liquido final para os acionistas.

o (-) Participa¢des minoritarias

Usualmente a empresa possui algumas empresas controladas, mas nao possui 100%
das agdes, ou seja, existem minoritarios que precisam ser remunerados e nesta rubri-
ca sdo registrados os desembolsos.



Grdfico 6 — Ganhos das participa¢ées minoritdrias
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E possivel ver nesse grafico os desembolsos a minoritarios era pouco inferior a 40%
em 2012, passou para 20% em 2013 e hoje ele estd em quase 60% do lucro da Empresa.
O que entender disto? Esta companhia possui varias empresas controladas e prova-
velmente a mais eficiente e que apresenta o melhor resultado para o consolidado é
aquela que a empresa em questdo possui menor participagdo e precisa “retornar” o

lucro para os minoritdrios desta operagdo em particular.

¢ (=) Lucro liquido

Esta ¢ a linha final do resultado. Este ¢ o indicador que todos analistas vdao olhar
primeiro, mas sempre é necessario analisar a qualidade deste indicador e como ele

é calculado.

Em sintese, os dados econdmico-financeiros provenientes dos Demonstrativos Fi-
nanceiros e Patrimoniais devem ser uteis para orientar as decisdes de carater finan-

ceiro e patrimonial, conforme sugere o Quadro I a seguir:



Quadro 1 — Estrutura Deciséria relacionada aos Demonstrativos Financeiros e Pa-

trimoniais
. . Demonstrativo de
Balanco Patrimonial
Resultados
Operagdes Ativas Operacoes Passivas Lucro

. . Decisdes de Financiamento | Decisoes de Dividendos e
Decisdes de Investimentos . ~
e Estrutura de Capital Retencao de Lucros

As decisdes acima estdo naturalmente condicionadas a uma avaliagdo da Demons-
tragdo do Fluxo de Caixa que é composta pelos ajustes operacionais, de investi-
mentos e financiamento, sendo a ferramenta contdbil de base para a Analise do
Fluxo de Caixa.

Alguns investidores querem ter uma fotografia ampla quanto a estrutura de dis-
tribuicdo da renda gerada a partir do desempenho econémico-financeiro das em-
presas. Este ¢é possivel de ser avaliado pelo Demonstrativo do Valor Adicionado
que apresenta o quanto ela cria valor para a empresa, para os acionistas, para seu
publico interno e para o governo sob a forma de pagamento de impostos. O prin-
cipio do valor adicionado esta na base da compreensao do PIB e por isto deve ser
levado em conta.

4.3.5. Andlise do Fluxo de Caixa.

O Fluxo de Caixa é um demonstrativo de extrema importéincia, sendo dele a respon-
sabilidade para projecdes e metodologias de avaliagio de agdes ou outros ativos. E
possivel através dessa metodologia, verificar se a empresa é uma tradicional geradora
ou consumidora de caixa. Neste caso ela vai consumir todos os recursos disponiveis,
ndo vai conseguir investir, vai tomar mais dividas para financiar suas atividades,

enfim, sem geragao de caixa ndo hd futuro para as empresas nem para os acionistas.

Basicamente existem trés origens de geragdo de caixa: operacional, de investimento e
de financiamento. Por exemplo, ndo adianta nada a empresa gerar R$ 1.000 de caixa
operacionalmente se ela consome R$ 500 com juros e precisa investir outros R$ 500
para fazer a manuten¢do de suas maquinas. No final do dia esta empresa nio esta

gerando caixa.



Grdfico 7 — Soma do Fluxo Operacional e de Investimentos
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Os resultados mostram que a companhia esta gastando mais do que tem gerado ope-
racionalmente, portanto, uma solugdo obvia, caso a programacao de investimentos
seja inadidvel, é se alavancar, obter empréstimos novos ou aumento do fluxo ope-
racional ou pelo desinvestimento. Este comportamento, na realidade, é funcédo da
queda do pre¢o do minério e pela desaceleragdo do crescimento da economia mun-
dial, em especial da China.

4.4. Metodologia de avaliacao de empresas

4.4.1. Fluxo de caixa descontado

O Fluxo de Caixa Descontado possui 3 varidveis no modelo: fluxo de caixa, taxa
de desconto e taxa de crescimento da empresa. Antes de entrar no mérito dessas
varidveis, é importante lembrar que a ciéncia das financas corporativas reflete expec-
tativas futuras, ndo podendo ser por isso classificadas como uma ciéncia exata. Ape-
sar de as formulas permitirem calcular valores de forma objetiva, ndo é possivel ter
certeza com relagdo aos calculos efetuados, por haver uma certa dose de arbitragem,
em especial no calculo do risco associado a taxa de desconto e a taxa de crescimento
esperada para os negdcios da empresa. O importante ¢ estarem bem fundamentadas.



A taxa de desconto ¢ o custo de capital utilizado em uma analise de retorno, sendo
que ela pode ser calculada de varias formas diferentes. Uma das formas mais conhe-
cidas ¢ o WACC do inglés Weighted Average Capital Cost (Custo Médio Ponderado
do Capital). Essa taxa indica o nivel de atratividade minima do investimento, ou seja,
ele é o retorno que vocé esperaria ter em outros investimentos comparativamente ao
ativo-objeto de analise.

A férmula do WACC segue abaixo:

WAC(';Kex( E _7+de[ D ]
D+E) D+E
Onde,

WACC = Weighted Average Cost of Capital
Ke = Custo de capital aos acionistas

Kd = Custo da divida

E = Total de patriménio liquido (equity)

D = Total de divida (debt)

De uma forma simples, WACC ¢ uma taxa média ponderada entre o custo da divida
de terceiros e o custo do capital proprio. Em companhias de capital aberto, o custo da
divida é apresentado em notas explicativas ou em demonstragdes de resultados, ou
seja, é algo objetivo. Lembrando do exemplo do impacto da taxa de juros nas perspec-
tivas das empresas, se a empresa tem R$ 100 milhoes de divida e gasta anualmente R$
10 milhoes somente com juros ela tem custo de divida de 10%. Metade do caminho
da analise ja foi percorrido.

Ja o custo do capital proprio é uma medida subjetiva. Trata-se do custo de oportuni-
dade dos acionistas por estarem investindo na empresa em questdo. Lembrando do
exemplo anteriormente comentado, os acionistas vao exigir uma margem em relagéo
ao seu custo de oportunidade, isto ¢, um prémio adicional ou a parcela de risco esti-
mada para a agdo.

Para explicar o comportamento do investidor, em artigos de SHARPE em 1964 ¢
LINTNER em 1965 foram apresentados o modelo CAPM, que representa a relagdo
entre o risco e o retorno exigido pelos investidores. A equac¢édo é demonstrada pela
taxa livre de risco mais o prémio de risco de mercado ponderado pelo beta dos re-
tornos da agdo. O beta indica a exposicao da empresa ou agdo ao risco sistematico,

indicando se a agdo ira reagir mais ou menos do que os movimentos do mercado.



Esta é a formula para calcular o custo de capital préprio:
Ke = Rf + Beta * [ E(Rm) - Rf].

Sendo Rf a taxa basica de juros. Se ela for de 10% e a expectativa de que o mercado
aciondrio apresente taxa de retorno de 15% e que a agdo analisada apresente um beta
de 0,8 em relagdo ao indice, os investidores desta acado exigirdo Ke, retorno minimo,
de 14%. Este ¢ o custo de capital proprio para essa empresa exigido pelo acionista.

O método de avaliagdo por fluxo de caixa descontado (discounted cash flow - DCF)
considera o valor de um ativo como a soma de todos os fluxos de caixa futuros des-
contados a valor presente, por uma taxa de desconto dos fluxos. De um modo geral,
0o WACC, apresentada anteriormente, é a taxa mais usualmente aplicada como taxa
de desconto.

Grdfico 8 - Illustracao simples de um fluxo de caixa e o valor presente destes
fluxos futuros.
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Realizar a projecdo dos fluxos de caixa de uma empresa é uma tarefa bastante com-
plexa, por isso ¢é importante o aprofundamento interdisciplinar e completo, tendo
que passar por conceitos econdémicos, contédbeis, financas e pelo dificil terrenos dos
valores intangiveis (porque uma empresa de ferro ligas cujo dono é uma fundagio



educacional torna a empresa mais conservadora em termos de endividamento). O
grande desafio esta na projecdo dos fluxos de caixa a longo prazo e desconta-los a
uma taxa que permite trazer essa proje¢do a valor presente.

FCt
Valor =)', ———
t=1 (14r)iit

t = periodicidade do fluxo de caixa de 1...n
FCt =fluxo de Caixa no periodo t
r = taxa de desconto anual estimada para o fluxo futuro

O método de DCF ¢ a base para compreensdo de outras metodologias de avaliagao,
como por exemplo, a avaliagdo por multiplos. A formula pode ser apresentada de
forma decomposta considerando o valor na perpetuidade. Dessa forma, o DCF pode
ser apresentado como:

FCn(1+gp)

((r-g)*((rp — gp) * (1 +1))°

gp = taxa de crescimento na perpetuidade
rp = taxa de desconto na perpetuidade

g = taxa de crescimento anual estimada para o fluxo futuro

O célculo do valor na perpetuidade é da maior importancia. Ela depende da taxa de
crescimento da empresa e da taxa de desconto no longo prazo. Todo célculo no peri-
odo seguinte ao horizonte previsivel do fluxo de caixa é chamado de fluxo de caixa na
perpetuidade e parte da tltima parcela do periodo projeto ajustado por um calculo que
leva em consideragdo a taxa de crescimento e da taxa de desconto projetada para este
periodo, que devem ser diferentes, em funcéo do estagio de maturacgdo de empresa.



Em um periodo caracterizado por transformagdes profundas no longo prazo, com-
preender a empresa em sua fase de maturagéo e sua capacidade de adaptagio evoluti-
va exige calculos de crescimento e desconto bem fundamentados metodologicamente
para evitar superestimac¢io de preco, lembrando que o excesso de conservadorismo
pode levar a estimativa a situa¢do contraria.

Como exemplo, nos tltimos 8 anos da crise econdmica global, desde 2008, o periodo
seria mais propicio a previsdes mais conservadoras na parcela da perpetuidade. O in-
verso aconteceu nos primeiros 8 anos do século XXI, quando a conjuntura global era
de crescimento. Entender a perpetuidade é compreender o longo prazo, compreender
em que medida as companhias podem manter no logo prazo um padrio de desempe-
nho econémico médio sem grandes volatilidades, na medida em que evoluam para o
estdgio da maturidade.

Os modelos de Fluxo de Caixa podem ser calculados em estdgios, dependendo desse
grau de maturagéo:

o O Fluxo de Caixa em dois estagios ¢ usado para empresas em fase crescimento
normal e que ainda ndo atingiram ou tenham um horizonte previsivel de atingir a
maturidade e que ja tem padrdes de governanga mais modernos implementados;

« O Fluxo de Caixa em trés estagios sdo apropriados para empresas de “pequeno e
médio porte” que estdo longe do seu ciclo de maturagdo. Estas empresas, a medida
em que se desenvolvem, tendem a incorporar requisitos modernos de governanga e
sustentabilidade, o que reforca o uso desse modelo de avaliagao.

Calculos bem fundamentados permitem chegar a pregos justos mais préximos do
consenso dos analistas. E certo que o consenso pode errar, mas ¢é dificil que esses
erros se repitam com frequéncia. Se o preco justo é uma referéncia com grande pro-
babilidade de acerto, ¢ possivel, lembrando Damodaran (1999), buscar empresas e/ou
ativos que estejam subavaliados ou seja abaixo do seu preco justo ou potencial.

4.4.2. Modelo de Gordon

O Modelo de Gordon ou Modelo de Crescimento de Gordon ou Método de Gordon
e Shapiro é um modelo de atualiza¢do do prego de agdes, elaborado em 1956, e tem o
nome de seus autores, Myron J. Gordon e Eli Shapiro. O modelo, também chamado
de “crescimento perpétuo”, ndo leva em conta os ganhos de capital. De fato, ele con-
sidera que, uma vez que o fluxo de dividendos é perpétuo (isto ¢, tende ao infinito), o
ganho de capital ndo incide sobre a avalia¢do da agao.



Trata-se de uma variagdo do modelo de analise de fluxos de caixa descontados que pres-
supde o crescimento de dividendos a uma taxa constante. Por isso é adequado somente
para empresas com crescimento constante ao longo do tempo, isto ¢, empresas considera-
das maduras e cujos dividendos estejam crescendo a uma taxa g constante a longo prazo.

O modelo pressupde também que a taxa de retorno desejada permaneca constante,
e que o custo do capital proprio, isto ¢, expectativa de retorno sobre o patriménio
liquido k seja tal que k>g . O modelo considera em sua formula¢do o somatdrio de
infinitas séries cujo resultado é o prego corrente Po.

Sua principal vantagem é o fato de requerer a estimativa de apenas trés variaveis:
valor corrente dos dividendos do préximo ano (D1), o custo do capital préprio (k) e a
taxa de crescimento dos dividendos (g).

A férmula proposta por Gordon e Shapiro é:

P _.=D/K-G

justo
sendo:
o P_{0} = valor teérico da acio
« D_1 = dividendo antecipado do primeiro periodo
o k = Rentabilidade esperada pelo acionista
« g = Taxa de crescimento do lucro bruto por agdo
Existem algumas limita¢gdes no modelo de Gordon. Os dividendos néo sdo certos e
a exigéncia de rentabilidade dos acionistas varia ao longo do tempo nao sendo igual
para todos os acionistas. Finalmente, reforcando o que foi exposto anteriormente, o
modelo sé se aplica se o custo do capital proprio for superior a taxa de crescimento
dos dividendos. O grande problema do modelo de Gordon é que, no longo prazo,

uma empresa ndo poderd sustentar continuamente taxas de crescimento anual mé-
dias, sempre superiores ao custo de seu capital.

Os modelos de avaliagdo por estagio de crescimento podem também ser aplicados
para os modelos de dividendos descontados e permite avaliar empresas:
« sem crescimento, onde o valor do dividendo é constante, sendo um proxy da renda fixa;

« crescimento constante, que leva em consideragio o lucro por a¢do e o payout/custo
do capital préprio menos a taxa de crescimento “g” dos dividendos.



o crescimento em dois ou trés estagios, que segue os mesmos principios usados para
o modelo de fluxo de caixa descontado.

4.4.3. Analise por multiplos

De posse das informagoes dos demonstrativos financeiros, os analistas podem verificar
a saide financeira de uma empresa, por exemplo, comparando os demonstrativos de um
ano para outro, para ver a evolugdo das contas, ou comparando demonstrativos de em-
presas diferentes de um mesmo setor, para verificar qual delas teve um melhor desem-
penho naquele exercicio. Alids, a andlise sempre é mais confidvel quando se considera
também os concorrentes da empresa analisada e o seu desempenho ao longo dos anos.

A partir dos dados dos balangos, é possivel também calcular uma série de indices e
multiplos. Nenhum desses indicadores ¢ suficiente para avaliar isoladamente a quali-
dade de um ativo para se investir ou ndo. E preciso, portanto, considerar o conjunto
de dados para tentar tragar um cendrio, comparar indicadores de diferentes empresas
de um mesmo setor e a variagdo deles de um ano para outro.

A andlise por multiplos pode ser realizada com os dados histéricos ou podem ser tra-
balhados com as expectativas de resultados. Para quem faz andlise de agdes, é comum
basear a analise de multiplos nas proje¢des de resultados.

Analisando os dois principais multiplos: o P/L e o EV/EBITDA. Ambos sinalizam
uma taxa de retorno medida em tempo (geralmente em anos).

O caso do P/L significa prego/lucro. O seu calculo exige o valor de mercado da agdo
dividido pelo lucro esperado da empresa. Quanto menor o multiplo, mais barata a
empresa ou agio, ou seja, o retorno do investimento serd mais répido. E importante
reiterar que a analise por multiplos tem um componente superficial e deve ser acom-
panhada de outras analises mais detalhadas para se enriquecer a pesquisa.

Quadro 1 - Relacdo Preco / Lucro 2016/2017

Empresas do Varejo

A 20,2 16,4
B 10,4 9.3
C 39,5 30,9
D 9,8 91




O teor desses exemplos ndo representa qualquer tipo de recomendagéo e nem mesmo
ndo chegamos a nenhuma conclusio de investimento. Apenas de forma didatica e
analisando as informagdes disponiveis, a empresa “D” seria a empresa que demonstra
maior retorno do capital investido quando comparado ao preco.

No caso do EV/EBITDA (“Enterprise Value” (Valor da firma)) /EBITDA). Como o
conceito de EBITDA j4 foi apresentado, é necessario explicar o EV.

o EV ¢ o valor de mercado de uma empresa representado pelo preco da agdo multi-
plicado pela quantidade de agdes somado ao endividamento liquido da mesma. Na
avaliacdo do EV, faz-se a comparagio deste valor com relagdo a geragdo operacional
de caixa. Como no caso do P/L, quando mais baixo, melhor.

Quadro 2 - Valor da Firma (EV) /EBITDA das a¢bes no Quadro 1

Empresa EV/EBITDA 2016 EV/EBITDA 2017
A 10,4 8.8

B 7.4 6,5

C 19,9 16,2

D 7.7 6,3

Por este aspecto, analisando as informagdes disponiveis pode-se inferir que a “B” é a
empresa mais barata dentro desta amostra e utilizando este conceito.

Dessa forma, fica comprovado que decidir por um investimento implica em analisar
as empresas por varios angulos, em especial, quando se trata de analise de multiplos,
para chegar a um prego justo.

A Taxa de retorno (TR) é o inverso do P/L, indicando o quanto se obtém em um ano
de retorno do capital investido.

TR = (L/P) x 100

Ou seja, se 0 P/L de uma empresa ¢é 4, significa que o investimento devera sera recu-
perado em quatro anos e que, a partir dai, teoricamente, o acionista comeca a lucrar.
Essa mesma empresa terd uma TR de 25%, o que indica que, em um ano, o acionista
recupera 25% de seu investimento.



A avaliag¢do por multiplos pode ser considerada bastante eficiente pela facilidade em
fazé-la e pela rapida compreensdo. Considerando um exemplo tedrico, supondo que
as agOes desta empresa sdo negociadas ao multiplo histérico de 5X EV/EBITDA e tal
companbhia ird fazer R$ 100 milhdes de EBITDA no préximo exercicio.

Ou seja, 0 EV devera ser de R$ 500 milhdes de acordo com a média histérica. Basta
subtrairmos o endividamento liquido (ja que o EV = valor de mercado + divida liqui-
da) para chegarmos ao que seria o valor de mercado considerado justo pela analise
por multiplos.

Mesmo os tedricos mais rigorosos ndo dispensam a avaliacdo por multiplos como
forma de avaliagdo de uma empresa. E isso ainda é mais comum quando as informa-

¢Oes sdo pertinentes ao mercado como um todo.

E comum comparar P/L a nivel de pais. Neste caso, é importante verificar o compor-
tamento das taxas de juros dos paises comparados e da taxa de cambio de ambos os
paises, para um mesmo P/L os retornos reais podem ser diferentes.

Outros multiplos usados com frequéncias na interpretagdo do pre¢o das empresas é o:

P/VPA (prego / valor patrimonial da agdo) representa qual prego investidor esta dis-
posto a pagar acima ou abaixo do valor patrimonial. Seu uso ¢ muito comum, apesar
de ter um problema em que o preco refletindo expectativas futuras é comparado a um
valor patrimonial presente. Dessa forma, o ideal seria ajustar o valor patrimonial da
acdo pelas expectativas de lucros a serem incorporados ao valor patrimonial.

4L.4.4. Andlise do Sistema DuPont

A analise Dupont se expressa pela decomposi¢do dos indicadores de rentabilidade
dos fatores que determinam a rentabilidade da empresa. O método Dupont expressa-
da em sua féormula original apresenta a “taxa de retorno sobre ativos (ROA) decom-
posta em fun¢do da margem liquida e do “giro do “ativo total”

Lucro Liquido Receita Liquida

Receita Liquida Ativo total



Dessa forma, é possivel ter a leitura do lucro liquido do negécio, mas também da

capacidade de giro do ativo da empresa no periodo analisado.

O que Gitman (2001) chamou de férmula Dupont modificada refere-se a “taxa de
retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE) ” decomposta em fun¢do ROA e do grau

de alavancagem da empresa.

Ativo Total

Patrimonio Liquido

Através desse método de decomposicio, é possivel analisar o retorno sobre o patri-
monio liquido avaliando a eficiéncia do ativo total em termos de capacidade de ge-
racao de receita e a importancia dos recursos de terceiros na composi¢ao do retorno
que vai condicionar as orientagdes futuras (guidance) das empresas com relagdo a
politica de investimentos, capacidade de pagamento e distribuicdo de dividendos.

4.4.5. Analise de SWOT (em portugués FOFA)

E uma ferramenta de analise que permite compreender as empresas pelas suas For-
cas, Oportunidades, Fraquezas e Ameacas. E muito utilizada para avaliar como as
estratégias deverdo se desenhar seja em andlise de investimentos, projetos de marke-
ting enfim, para a grande maioria das iniciativas empresariais, a analise SWOT ¢
muito util. No caso da andlise de empresas, ela vai fornecer um resumo da andlise
interna (forgas e fraquezas — bottom up) e externa da companhia (oportunidades e
ameagas — top down). A figura a seguir reflete a visio da empresa (ambiente interno)

vis a vis a sua relacdo com a economia.
Analise Swot

Forcas Oportunidades

Ameacas

Ambiente Interno
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O ambiente de negdcios atualmente é regido pela globaliza¢io e, portanto, a avaliagdo
precisa com critério os indicadores quantitativos em que os demonstrativos contabeis
tém papel fundamental. Mas a qualidade da empresa, o equilibrio entre o desempe-
nho de curto prazo, suas perspectivas de longo prazo; sua capacidade de manter suas
vantagens competitivas ou sua capacidade de reduzir suas desvantagens competitivas;
sua capacidade de mitigar ou neutralizar os pontos fracos da empresa quando o mer-
cado exigir; sua capacidade de aproveitar oportunidades; sua capacidade de adaptagédo
as grandes mudangas; sua capacidade de sobreviver em tempos adversos de recessdo
econdmica fazem da andlise SWOT ou FOFA uma ferramenta poderosa.

A andlise SWOT combina muito bem das vertentes top down (ambiente externo) e
bottom up (ambiente interno) permitindo que se avalie de imediato que uma empresa
muito alavancada pode estar em posicio de fraqueza perante uma elevagio das taxas
de juros (ameaga) ou que uma empresa com uma empresa agricola com politica de
residuos solidos eficiente possa aproveitar para implementar politicas de cogeragdo
de energia e reduzir custos de beneficiamento.

E uma ferramenta poderosa para construgdo de uma visio de conjunto da empresa
podendo aos mesmo tempo em que permite as visdes top down e bottom up, é possi-
vel entender o que a andlise técnica, fundamentalista e integragdo ASG e também de
outras questdes ndo abordadas neste Livro.

O que estd mudando na Andlise de Investimentos

Até agora a esséncia das abordagens foi essencialmente quantitativa. A Analise Téc-
nica abordando sob a 6tica das séries temporais as oscilagdes e tendéncias do merca-
do; a Contabilidade buscando a modernidade, mas fiel aos principios de registros de
fatos quantitativos; e a Analise Fundamentalista baseada nas influéncias macroeco-
ndmicas e nas demonstragdes contdbeis das empresas.

Ha entretanto uma tendéncia que vem se desenhando Gltimos trinta anos voltado
para a influéncia de fatos e fatores nem sempre quantificaveis e que estdo exigindo
novas abordagens metodoldgicas. Trata-se da influéncia dos intangiveis na geragdo
de valor das empresas e principalmente na andlise, recomendacdo e decisdo de inves-
timentos por parte de analistas, gestores e investidores.

Questdes ambientais e sociais vem se tornando preocupagdes relevantes e estdo sendo
determinantes na avaliagdo dos riscos e oportunidades das empresas. No aspecto interno
da empresa, a ética, reputacdo e governanca corporativa entram na pauta nas discussoes.
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Tudo isso tem sido o objeto das recentes metodologias Triple Bottom Line, da ins-
tituicdo de Niveis de Governanca nas Bolsas e em especial a instituigdo do Novo
Mercado; da Analise ASG (questdes ambientais, sociais e de governanga); do Relato
Integrado (pensamento empresarial integrando seis capitais que representam uma
variante do conceito ASG, mas que definem de forma mais objetiva o papel da Go-
vernanga Corporativa), do “Relate ou Explique”. etc. Tudo isso sera tema do capitulo
Integragdo ASG a Andlise de Investimentos.

Andlise de Investimentos




INTEGRACAQ ASG

QUESTOES AMBIENTAIS, SOCIAIS
5 E DE GOVERNANCA CORPORATIVA

A ANALISE FUNDAMENTALISTA

DE INVESTIMENTOS




MARIA EUGENIA DOS SANTOS BUOSI

Economista e Mestre em finangas

5.1. Introducao

A discussdo conceitual sobre os impactos da atividade humana sobre o ambiente em
que nos inserimos é cada vez mais relevante. Embora existam trabalhos que remontem
aos ultimos séculos sobre o esgotamento de recursos e o impacto da atividade econémi-
ca predatoria sobre determinadas espécies ou regides, foi a partir da década de 70 que
se comecou a sistematizar ideias e debates acerca da importancia de considerar as ques-
toes ambientais na agenda politica e corporativa. Em 1987, o relatério do Programa das
Nagoes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA ou UNEP - do inglés United Nations

Environmental Programme) definiu o desenvolvimento sustentavel como

“a habilidade garantir o atendimento das necessidades das geragdes
presentes, sem comprometer a habilidade das geragoes futuras de
atender as suas necessidades” (UNITED NATIONS, 1987, p. 15).

O conceito, embora simples, tem implica¢des significativas sobre o modelo de negé-
cios vigente. Os potenciais limites a atividade econémica e ao crescimento surgem na
contramio dos modelos econdmicos tradicionais, que consideram questdes socio-
ambientais como varidveis externas aos seus parametros e sistemas. Empiricamente,
no entanto, o que se observa ¢ que os impactos econdmicos da ndo observacao destas
questdes podem ser significativos para o meio ambiente, a sociedade e, por conse-
quéncia, para a producdo de bens e servicos. As questdes socioambientais passam
a se relacionar com um conceito bastante compreendido por tomadores de decisdo

financeira: a perenidade do negocio.



Os impactos potenciais das questdes ambientais, sociais e de governanga corpo-
rativa, ASG', no despenho financeiro das empresas e, portanto, na valorizagdo
dos ativos, é debate constante do mundo académico e corporativo. A questao que
prevalece: considerar as questdes ambientais, sociais e de governanga corporativa
no processo de decisdo estratégica pode gerar valor a uma empresa, seus acionis-
tas e stakeholders?

A suposto dilema da geragao de valor para o acionista versus a geracao de valor para
os stakeholders de uma empresa é debatido com frequéncia pelos principais auto-
res da valoracio de ativos, que baseiam a analise fundamentalista. Copeland (2000),
por exemplo, argumenta que a decisdo financeira deve ser tomada com o objetivo de
maximizagdo de valor para o acionista. Esta visdo, predominante no mercado norte
-americano, contrasta com a visdo de outros mercados, como o europeu e o japonés,
que além do acionista privilegia outros ptiblicos como o colaborador e a sociedade na
distribuicao de valor.

Mas este dilema ¢é valido? A geracdo de valor para o stakeholder implica neces-
sariamente em destrui¢do de valor para o acionista? A rede de relagdes de uma

empresa, seu contexto de negdcios, é inegavelmente importante para suas opera-

¢Oes e especialmente para o seu desempenho financeiro. Publicos como clientes,
fornecedores, colaboradores, o governo e a sociedade impactam e sdo impacta-
dos pelas atividades da empresa. Recursos naturais como agua, energia e matéria
prima sdo imprescindiveis para que uma organizagio possa oferecer ao mercado
produtos e servigos. Neste ponto, podemos concluir, como o préprio Copeland,
que a maximizag¢ao de valor para o acionista ndo surge, e nem deve surgir, a custa

de outros stakeholders.

Os riscos e oportunidades de negdcio advindos das questdes ASG permeiam o con-
texto de negdcios das empresas e devem ser analisados como um driver importante
da geragdo de valor, inclusive para o acionista. Embora seja considerado um tema
recente na andlise fundamentalista de investimentos, os impactos dessas questdes
sobre as principais variaveis dos demonstrativos financeiros das empresas sempre
existiram, sendo sua analise cada vez mais considerada por analistas, gestores e de-

mais profissionais da industria de investimentos brasileira e internacional.

1. Do portugués Ambiental, Social, e Governanga. Em inglés, Environmental, Social and Governance. — ESG, Essas
siglas sdo comumente usada no mercado de investimentos



A importancia do tema para a industria de investimentos é cada vez maior. O volu-
me de ativos geridos que consideram questdes ASG na tomada de decisdo apresenta
crescimento expressivo ao longo dos ultimos anos. Pesquisas no mercado europeu
e norte-americano registram volumes de €21,3 trilhdes e $6,57 trilhdes, respectiva-
mente. Com o aumento do niimero de proprietarios e gestores de recursos interessa-
dos em compreender essas questdes, estruturou-se em 2005 um acordo voluntario,
no ambito das Nag¢des Unidas, que promove a facilitacao e integracdo dos debates
relativos a inddstria de investimentos responséveis, como é conhecida. Os Principios
para o Investimento Responsavel, PRI, sdo sem divida o acordo mais relevante sobre
o tema, reune mais de 1400 investidores e prestadores de servi¢o da industria de in-
vestimentos em mais de 50 paises (UNPRI, 2016).

Embora tenha se iniciado como um movimento voluntario, as praticas de andlise de
riscos ASG tém sido observadas e em alguns casos seguidas pelos 6rgaos regulado-
res da industria financeira e do mercado de capitais. O movimento, ainda no inicio,
deve avangar com o entendimento pelo poder publico de que estes riscos nio repre-
sentam apenas riscos pontuais, mas uma potencial ameaca a robustez do sistema
financeiro e, eventualmente, a propria negligéncia do dever fiducidrio de analistas e
gestores de ativos.

Tecnicamente, deve-se notar também a evolugdo de informagdes e ferramentas de
andlise das questoes ASG. Desde a estruturacdo de benchmarks como os indices de
sustentabilidade até a proposi¢do de modelos de valoracgdo de ativos que considerem
os impactos dessas variaveis, sdo muitas e diversas as abordagens relativas ao investi-
mento responsavel. As abordagens e solu¢des sao diversas, e dependem especialmen-
te da abordagem, perfil e modelo de atuacgdo de cada gestor.

Nas proximas se¢oes deste capitulo aprofundaremos a visdo sobre as questdes
ASG, sua importancia na tomada de decisdo de investimentos e ferramentas que
suportam profissionais desta industria. Na segunda se¢do, serdo abordados con-
ceitos de Responsabilidade Corporativa e modelos utilizados para considerar as
questdes ASG na tomada de decisdo estratégica das companhias. Em seguida,
serdo apresentados acordos, normas e dados relativos a integragdo ASG na tomada
de decisdo de investimentos. Na quarta se¢do, o foco serd sobre as ferramentas e
critérios ASG na andlise fundamentalista de ativos. Segue-se assim para as con-
clusoes finais, tendéncias e desafios da industria de investimentos responsaveis no

Brasil e internacionalmente.



5.2. Definicoes e conceitos

5.2.1. Questoes ASG

As questdes ambientais, sociais e de governanga corporativa, no que tangem a sua
consideracdo pela atividade corporativa, representam o entendimento e considera-
¢do de seu contexto de negocios na tomada de decisdo estratégica. A consideragdo
dos stakeholders (partes interessadas nas atividades e resultados das empresas) e seus
impactos sobre as operagdes das companhias advém do avango do debate ambiental,
da mudanga de comportamento social e do posicionamento do mercado por maiores
exigéncias de transparéncia nas praticas entre executivos, administradores e demais
agentes da governanga das empresas.

Pode-se estudar as questdes ASG a partir do conceito econdémico de externalidade.
A produgéo de bens e servigos gera naturalmente impactos para a sociedade e o meio
ambiente, mas segundo debates recentes sdo as proporgoes destas externalidades que
tornam os impactos das empresas cada vez maiores e mais debatidos pela sociedade.

“Os custos a sociedade das corporagdes atuarem no ‘business as usual’
- isto ¢, as chamadas externalidades negativas - sdo conhecidos. Eles
incluem danos a satide e ao meio ambiente decorrentes da poluicio e
residuos téxicos, assim como as implicagdes das mudangas climdticas
sobre os custos econdmicos e a pobreza. Eles ainda abrangem impactos
ndo ambientais, como a perda de meios de subsisténcia que ocorre
quando negécios locais sdo substituidos por cadeias de suprimentos e
redes de distribuigdo globais, ou os custos a satide puiblica da industria
de tabaco” (SUKHDEYV, 2012, tradugao livre).

Os desafios ambientais, sociais e de governanca corporativa sdo apresentados por
diferentes estudos, ferramentas e metodologias. Em fungdo da vocagéo deste capitulo
para o estudo dos impactos ESG sobre a industria de investimentos, serdo apresen-
tadas as defini¢des elaboradas e aprovadas pelo PRI, dada sua importincia para a
geragdo de conhecimento no tema. O documento de definigdes para reporte dos in-
vestidores quanto a integracao das questdes ESG traz alguns exemplos de questdes a
serem analisadas e consideradas por seus signatarios.



Questoes ASG (UNPRI)

Ambientais (E)

Questdes relativas a qualidade funcionamento do meio ambiente e ecossistemas. Incluem:
* Perda da biodiversidade

* Emissdes de gases de efeito estufa, GHG

¢ Mudangas climaticas

¢ Energias renovéveis

e Eficiéncia energética

e Escassez ou poluigdo da agua, ar e outros recursos

¢ Mudangas no uso do solo

* Acidificagdo dos oceanos

e Ciclos de nitrogénio e fésforo

Questdes relacionadas aos direitos, bem-estar e interesses de pessoas e comunidades.
Incluem:

 Direitos humanos

¢ Direitos trabalhistas na cadeia devalor

* Trabalho infantil, escravo ou degradante

* Salde e seguranga no trabalho

e Liberdade de associagdo e de expressdo

Corporativa (G)

Sociais (S) * Gestdo do capital humano erelagdes trabalhistas
¢ Diversidade
* Relacionamento com comunidades locais
¢ Atividades em regides de conflito
® Saude e acesso a medicina
¢ HIV/AIDS
* Protegdo aos direitos do consumidor
* Armas controversas
Questdes ligadas a governanga das empresas investidas. No contexto de empresas listadas,
inluem:
* Estrutura, tamanho, diversidade, competéncias e independéncia do Conselho de
Administragdo
* Remuneragdo de executivos
e Direitos e interagdes dos acionistas
 Disclosure de informagdes ao mercado
o Etica nos negécios
Governanga * Suborno e corrupgdo

* Controles internos e gestdo deriscos

* Relacionamento entre Conselho, executivos, acionistas e stakeholders

* Posicionamento estratégico, abrangendo impactos das questdes ESG e implementagdo de
estratégias

No caso de empresas ndo listadas, as questdes também incluem assuntos relativos a
governanga do fundo, como os poderes dos Comités, questdes de valoragdo, estruturas de
taxas, etc.

Fonte: UNPRI, 2016b.

Embora abranja questdes relevantes e normalmente apresentadas nas principais fer-

ramentas de andlise e reporte de questdes ASG, esta lista deve sempre ser analisada e

revista sob o prisma de cada analista ou gestor de ativos. As adaptagdes incluem uma

visdo regional, setorial e das atividades de negdcio de cada empresa, para que se ana-

lisem as questdes que de fato sdo materiais para a tomada de decisdo de investimento.



O mesmo documento, ao falar sobre os critérios listados, declara a incompletude e
temporalidade dos itens.

“Ndo existe uma lista definitiva de questoes ambientais, sociais e de
governanga corporativa. Ndo seria possivel ou desejdvel produzir
uma lista, ou estabelecer definigoes, que se proponham exaustivas ou
definitivas. Quaisquer listas desta natureza estariam inevitavelmente
incompletas e logo se tornariam obsoletas” (UNPRI, 2016b).

5.2.2. Responsabilidade corporativa

Fica evidente a partir da década de 90 que o avanco do debate socioambiental gerou
uma pressdo sobre as empresas. Com a disseminagdo dos conceitos e resultados
de eventos como a ECO-92, gerou-se “uma inquietacdo generalizada ao redor do
mundo, for¢ando o setor produtivo a dar uma resposta consistente ao problema, em
grande medida, por ele gerado” (VINHA, in HAY, 2010, p. 184). A sistematizagdo do
pensamento e a geragdo de conhecimento sobre os impactos das questdes socioam-
bientais sobre as atividades e relacionamentos das empresas deu origem ao conceito
de Responsabilidade Corporativa ou, em inglés, Corporate Social Responsibility, CSR.

As agdes relacionadas a Responsabilidade Corporativa apresentaram evolugao signi-
ficativa ao longo das ultimas décadas. De atividades sociais e de cunho assistencia-
listas, geralmente sob a responsabilidade de areas de suporte da empresa, as questoes
socioambientais e de governanca corporativa permeiam cada vez mais as discussoes
da Alta Administracdo das empresas, inclusive como pautas de reunides executivas
e de Conselho de Administracido. Em pesquisa recente, 49% dos CEO’s colocam a
sustentabilidade entre suas trés principais prioridades, tendo 13% dos respondentes
apontado o tema como principal prioridade de sua gestao (MCKINSEY, 2014).

O debate das empresas sobre as questdes ASG e sua integracdo a tomada de deci-
sdo corporativa resultou na criagdo de um organismo multilateral, responsével pela
mediagdo deste debate. O World Business Council for Sustainable Development,
WBCSD, congrega mais de 200 empresas em 35 paises e que atuam em mais de 20
setores da economia (WBSCD, 2016). No Brasil, o Conselho Brasileiro das Empresas
pelo Desenvolvimento Sustentavel, CEBDS, braco do WBCSD, congrega os debates
das empresas na integracao das questdes ASG, promovendo grupos de trabalho e
gerac¢do de conhecimento sobre o tema.

Autores e especialistas ressaltam a importancia desta Organizagdo para trazer a tona
os desafios de considerar as questoes ASG no modelo de negdcios das empresas. Estu-



dos do CEBDS apontam para a necessidade se desenvolver solu¢des objetivas e vidveis
para as empresas no que tange ao enfrentamento destes desafios, desde as mudangas
climaticas as mudangas demograficas e questdes de infraestrutura (CEBDS, 2002).
Neste estudo, Michael Porter aborda a necessidade do pensamento inovador e do
posicionamento estratégico das empresas em relagdo a temdtica ASG.

Prdticas corporativas inovadoras na drea ambiental produzirdo mais
competitividade interna, e produtos voltados para a escassez ambiental
terdo um enorme potencial de mercado. Isto significa que as empresas
devem ver a protecdo ambiental como uma oportunidade de negécios,
e os ambientalistas devem reconhecer que o progresso com melhoria
ambiental serd agilizado através do trabalho colaborativo com as
empresas. Governos de paises em desenvolvimento devem entender
que a degradagio ambiental leva a pobreza, e ndo ao desenvolvimento
econdmico. (CEBDS, 2002, p.6).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa refor¢a este entendimento (IBGC,
2007). O Guia de Sustentabilidade para as Empresas coloca a importancia das ques-
tdes ASG no posicionamento estratégico de longo prazo, considerando estes aspec-
tos como um driver de geracdo de valor econdmico e de mercado. O redesenho de
produtos e servigos, fortalecimentos dos relacionamentos e reavaliagio dos modelos
de negocio tém o potencial de otimizar processos e aumentar a rentabilidade das
empresas em relagdo a seus pares.

A discussao de modelos de integracdo das questdes socioambientais na estratégia e
gestdo das empresas evoluiu com a Responsabilidade Corporativa. Modelos foram
propostos por organismos multilateriais e da sociedade civil organizada, tendo sido
analisados pelo mundo corporativo e pelo cendrio académico (BUOSI, 2014). Para
integrar as questdes ambientais, sociais e econdmicas a estratégia e gestdo das em-
presas, John Elkington (ELKINGTON, 1998) propdes o modelo Triple Bottom Line
(TBL), que associa a gestdo das trés dimensdes no formato de um tripé, dando su-
porte as atividades corporativas. O autor associa a implementa¢do do modelo a uma
atitude cooperativa entre os agentes econdmicos, e a valoriza¢do da transparéncia e
engajamento com stakeholders na elaboragdo da estratégia corporativa. A abordagem
dos 3 P’s — do inglés People, Planet and Profit, proposta pelo autor, segue demonstra-
da na Figura 1.



Figura 1 - Modelo Triple Bottom Line
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Fonte: ELKINGTON, 1998

Este conceito foi amplamente aceito pelo mercado, na formula¢io de politicas e pla-
nos de agdo para a integracdo da tematica da sustentabilidade as praticas corporati-
vas. No entanto, 0 IBGC (2007, p.34) ressalta que, em geral, as trés dimensdes do TBL
ndo devem ser enderegadas de forma separada, mas por meio de uma gestdo que in-
tegre questdes referentes a todas as dimensdes em sua estratégia, produtos e servicos,
e a comunicac¢io de seus resultados.

Algumas correntes de pensamento debatem ainda que as trés dimensdes ndo podem
ser tratadas de forma equivalente. A ONG sueca The Natural Step apresenta uma
visdo interdependente entre as questdes ambientais, sociais e econémicas, através do
modelo TNS, que defende:

Muitas pessoas pensam no meio-ambiente, economia e sociedade como
o triple bottom line ou o0 banco de trés pernas. Ao invés disto, é mais titil
pensar neles como trés esferas alinhadas e interdependentes. A esfera
maior representa o meio-ambiente ou a Terra, da qual todo o progresso
econdmico e social acaba por depender. E nosso capital natural: fornece
os servicos de ecossistemas e recursos naturais dos quais precisamos
para sobreviver. A esfera do meio representa a sociedade, ou o capital
humano. Nossa economia é o circulo menor porque é governada
pelas regras, regulamentagies e estruturas das outras duas esferas.
A economia depende do capital humano e do capital natural para
prosperar. Ndo se pode ter um as custas do outro. (THE NATURAL

STEP, 2009, p.6).




Figura 2 - Modelo TNS
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Fonte: THE NATURAL STEP, 2009

O estagio das companhias na adogdo de melhores praticas ASG varia de acordo com
a sua maturidade no entendimento do tema e seus impactos sobre suas operagdes,
relacionamentos e resultados. Bob Willard propde uma classificagdo das empresas na
adogao destas praticas dividida em cinco estagios (WILLARD,2012).

o Estagio 1 - Pré-compliance: norma em sistemas corruptos, é o estagio em que as
companhias procuram atalhos as normas e melhores praticas ASG, tentando néo ser
pegos em casos de fugas a legislacdo ou préticas exploratoérias e que trapaceiem os

mercados em que atuam.

o Estagio 2 - Compliance: obediéncia aos padrdes trabalhistas, ambientais e de
saude e seguranca do trabalho. A companhia possui sistemas e politicas, mas ndo se
atenta as externalidades de seu processo produtivo. E a linha base de integracio das
questdes ASG a gestdo corporativa.

o Estagio 3 - Além do Compliance: movimento voluntario de companhias que per-
cebem que podem reduzir custos e obter vantagens a partir da adogdo de préticas
como as de ecoeficiéncia, reduzem riscos de escAndalos e podem até mesmo incenti-
var a criagdo de novas regulagdes. Incentivam, no entanto, praticas que gerem gran-

des resultados de curto prazo.

o Estagio 4 - Estratégia Integrada: os interesses dos stakeholders sio considerados
de forma prioritdria e a companhia aproveita de suas vantagens competitivas por suas
praticas relacionadas as questdes ASG. Produtos e servicos consideram essas ques-
toes desde a fase de planejamento e abrange todo o seu ciclo de vida.



« Estagio 5 - Proposito/ Paixdo: muitas companhias no estdgio 5 ndo passam pelos
outros estagios. Nascem e operam desta forma, por questdes de propésito e de valor
de seus fundadores e executivos. Exemplos de diversos setores sdo dados pelo autor,
como a companhia de sorvetes Bem & Jerry’s; The Body Shop no setor de cosméticos;
Interface Floor, produtora de carpetes; entre outras.

Deve-se ressaltar, no entanto, que a evolugdo da Responsabilidade Corporativa na
estratégia das empresas precisa ser analisada de acordo com o setor, mercado de
atuagdo, ambiente competitivo, arcabougo regulatério, desafios e oportunidades de
negocio. Embora se proponha uma escala de integracio, o contexto de negdcios das
empresas certamente influencia o potencial de integragdo das questdes ASG ao seu
processo de decisao estratégica.

5.2.3. Risco Socioambiental e Vantagens Comparativas

A Society for Risk Analysis, SRA, define o risco como “o potencial de realizagdo de
consequéncias adversas indesejadas para a satide ou vida humana, para o ambiente
e/ou para bens materiais”. A prépria defini¢do se alinha de forma bastante clara aos
conceitos apresentados neste capitulo. Embora a natureza das questdes ASG e seus
impactos sejam predominantemente vistas como drivers de risco e geragdo de valor
de longo prazo, isto ndo significa que o curto prazo ndo possa sofrer impactos sig-
nificativos decorrentes, por exemplo, de acidentes ambientais, eventos extremos, es-

candalos relativos a questdes trabalhistas ou mas praticas de governanga corporativa.

Equipes de grandes bancos de investimento internacionais alertam para os poten-
ciais riscos sobre as opera¢des de uma companhia a partir das questées ASG. Segun-
do o Morgan Stanley, embora o foco das questdes ASG seja o desempenho de longo
prazo, elas também “enderecam fatores que podem ter impacto muito mais imediato
sobre o crescimento, rentabilidade e valor” (ALSFORD, 2015, p.5). O relatério cita o
capital humano, controle e compreensdo da cadeia de suprimentos e as frequentes
mudangas regulatdérias como exemplos de questdes criticas que podem impactar a
empresa e seus resultados no curto prazo.

O Institute for Sustainable Leadership da Universidade de Cambridge, ISL, destaca
uma série de fendmenos e tendéncias socioambientais que tém afetado mercados e
economias. O relatério destaca ainda:

“O entendimento dos riscos postos por um custo social e ambiental
‘externalizado’ na economia real é questdo central para a prdtica do



investimento responsdvel... Em algum ponto no futuro, uma parcela
significativa destes custos pode ser forcada para dentro das contas da
companhia” (ISL, 2014, p.30).

O aumento da probabilidade de realizagao de riscos socioambientais também ¢é per-
cebida e mapeada pelo World Economic Forum. Dos dez riscos apontados com a
maior probabilidade de ocorréncia, oito se relacionam diretamente com as questdes
ASG. A Tabela 2 mostra estes riscos globais e seus impactos sobre o mercado de in-
vestimento, segundo as andlises do ISL.

Tabela 2 - Riscos Globais e Relacdo com Questoes ASG

Risco Global WEF Questdo ASG relacionada Impacto para os Investidores

* Aumento do risco de

* Igualdade social solvéncia em paises afetados
i i * Renda * Desaceleracdo do
Crise fiscal em economias .
1 chave * Emprego crescimento
* Educacao * Cortes em gastos do
* Sadde governo (ex: apoio a energias

renovaveis)

» Aumento de custos em
setores mais sensiveis a dgua
* Aumento do risco de

3 | Crise hidrica *» Uso da agua solvéncia em economias mais
depentendes da agricultura

» Aumento do preco de
commodities

183 Andlise de Investimentos




Fracasso da mitigagao e

* Curto prazo: pico no prego

global

> adaptacdo climatica de commodities causado
por eventos extremos;
custos de reparagao e
* Mudancas climéticas reposicao de danos e riscos
Aumento da incidéncia * Mudanca de uso do solo de infraestrutura (ex: redes
de eventos climaticos * Perda de biodiversidade elétricas)
6 extremos (ex: enchentes, * Longo prazo: desaceleragao
tempestades, incéndios) do crescimento; inflagdo;
instabilidade econémica e de
mercados
* Aumento do risco de
Fracasso da governanca solvéncia
7 * Voz

* Incerteza geral dos mercados
e instabilidade

8 | Crise alimenticia

* Producdo de alimentos
*» Uso da agua

* Mudanca de uso do solo
* Igualdade social

* Aumento do risco de
solvéncia em paises afetados
» Aumento do preco de soft
commodities

Fracasso de grandes
9 | mecanismos/ institui¢des
financeiras

* Renda

* Resiliéncia

* Emprego

* Igualdade Social

* Instabilidade do sistema
financeiro, quebra de mercados
* Desaceleracdo do
crescimento

Profunda instabilidade

10 .. :
politica e social

*Voz
* Resiliéncia

* Aumento do risco de
solvéncia

Fonte: WEF, 2014; ISL, 2015. Tradugdo livre.

A preocupagido com o tema vem crescendo entre as liderangas. Uma pesquisa reali-

zada com CEO’s aponta que os riscos reputacionais sdo o principal driver de agdo dos

executivos em relagdo as questdes ASG, com 72% de respostas (WILLARD, 2102).

No entanto, as oportunidades derivadas da ado¢ao de melhores praticas também sido

consideradas como um driver por 44% dos participantes, que consideram o tema

como potencial de receita, crescimento e redu¢ao de custos. As potenciais vantagens

competitivas da integracdo das questdes ASG a estratégia e gestdo corporativa foram

listadas por Bob Willard e seguem como uma grande referéncia no estudo do tema

(WILLARD, 2002). A Tabela 3 lista estas vantagens com suas respectivas defini¢oes e

exemplos tirados desta e de outras obras relacionadas.



Tabela 3 - Vantagens competitivas das questées ASG

Categoria

Vantagens a partir da adogao de préticas ASG

Contratacdo e
retencdo de talentos

Os custos de atracdo e retencdo de profissionais qualificados poderia
se reduzir em fun¢do da identificacdo de profissionais aos valores e a
agenda corporativa ligada as questdes socioambientais, considerando
pesquisas que apontam que cerca de 40% dos profissionais
consideram a responsabilidade socioambiental das empresas como
fator de influéncia na escolha profissional. O autor ainda levanta, a
partir de pesquisas de mercado, que a valorizacdo dos funcionérios e
a consideracdo de seus interesses na formulacdo estratégica reduz a
rotatividade, reduzindo custos e mantendo profissionais de valor nos
quadros funcionais das empresas

Aumento da
produtividade

Da mesma forma que a identificacdo com os valores da empresa e
a consideracdo dos funcionarios na gestao reduz potencialmente a
rotatividade de funcionarios, esses fatores podem ainda aumentar
a produtividade da mao de obra. Willard ressalta a importancia da
sensac¢ao de proposito e valoriza¢ao dos empregados para o aumento
da produtividade, pelo maior comprometimento e envolvimento dos
funcionarios com as operacdes da empresa

Reducdo do custo
operacional

A preocupagdo com questdes socioambientais apresenta, segundo
Willard, um efeito potencial sobre os custos de manufatura das
empresas. A reducdo do desperdicio de matéria-prima, material
de embalagem, o reaproveitamento e a reciclagem de materiais, a
observacdo de questdes logistica e alteracdo de fontes energéticas sao
questdes que podem apresentar uma reducdo significativa de custos
operacionais. Almeida (2002, p.87) apresenta, sobre estas questdes, o
caso da Ambey, referéncia no mercado de alimentos e bebidas para a
gestdo de agua. A redugdo do consumo de 1,3 bilhdo de metros cibicos
anuais, considerando-se apenas o custo de tratamento de &agua e
efluentes, gera @ empresa uma reducao de custos de R$1,2 milhdo

Reducdo do
custo em postos
operacionais

Definidos pelo autor como quaisquer pontos ndo relacionados a
manufatura, as oportunidades de obtencdo de vantagem competitiva
neste aspecto se relacionam a reducdo dos residuos gerados, e seu
consequente custo de destinacdo, aumento da eficiéncia energética,
por exemplo, através de melhorias na tecnologia e infraestrutura
predial, reducdo do consumo de agua, reducdo do custo de viagens
por uso de tecnologia de videoconferéncia, entre outros exemplos




Os fatores principais para a geragcdo de vantagens competitivas neste
aspecto sdo relacionadas a abertura de novos mercados, de base da
Aumento da receita/ | piramide oude consumidores atentosao consumo consciente; o endosso
market share de agéncias e ONGs, gerando uma melhoria de imagem; fidelizacdo de
clientes que se identificam com os valores da companhia; ou mesmo
novas oportunidades de negocio a partir de servicos ambientais

Fonte: BUOSI, 2014

A mensura¢io do potencial impacto positivo de melhores praticas ASG é cada vez
mais estudado pelos organismos multilateriais e agentes do universo corporativo.
Alguns destes estudos apontam para a existéncia de evidéncias empiricas de que a
consideracdo das questdes ASG de forma sistematica podem levar ao aumento da
rentabilidade em rela¢do aos competidores com reduzidos niveis de integracao ASG
(ECCLES, 2011).

O aumento da produgio de estudos académicos sobre o tema levou a Universidade
de Hamburgo, na Alemanha, a realizar um meta-estudo dos mais de dois mil artigos
que analisam o impacto de questdes ASG sobre o desempenho de ativos. Os resul-
tados, de forma geral, apontam para um percentual muito mais relevante de conclu-
sOes positivas (48,2%) do que neutras (23,0%) e, especialmente, negativas (10,7%). Os
numeros, posteriormente analisados com outras amostras e recortes, confirmam a

tendéncia apresentada.

Tendo em vista estas conclusdes e o potencial impacto de questoes ASG sobre o de-
sempenho financeiro das empresas, é natural que o setor financeiro passe a enxergar
estas questdes como um driver de geragao ou destruicdo de valor das empresas. No
mercado de crédito, investimentos e seguros, cada vez mais evolui o debate das ins-
tituigdes e a participagdo dos reguladores no que tange a consideragdo de questoes
ASG no processo de tomada de decisdo financeira. O tema serd mais profundamente

discutido na proxima sec¢do deste capitulo.



5.3. As questoes ASG na Tomada de decisao
financeira

5.3.1. A Evolucao do Tema no Setor Financeiro

O setor financeiro, embora se considere relativamente “environmental friendly”, em
termos de emissdes de poluentes e degradagdo ambiental, demorou a perceber sua
exposicdo ao risco derivado de suas operagdes junto aos seus clientes (JEUCKEN &
BOUMA in BOUMA et al., 2001). A compreensio dos conceitos e sua integragdo a to-
mada de decisdo financeira se deram gradativamente, por meio de debates setoriais,
criagdo de acordos voluntérios e, crescentemente, o desenvolvimento de politicas pu-

blicas e regulagdes sobre o tema.

A Federagio Brasileira de Bancos, FEBRABAN, por meio de um estudo que tem por
objetivo promover o papel do Setor Financeiro na transi¢do para uma Economia

Verde?, levantou que as etapas do debate das questdes ASG sdo, essencialmente:

i. Didlogo aprofundado sobre tornar tangiveis e materiais as questdes socioambien-

tais para a estratégia e praticas de gestdo de cada industria
ii. Engajamento das liderancas das organizagdes sobre o tema

iii. Trabalho colaborativo entre as organizagdes, suas associagdes de classe e stakeholders

No Brasil, a evolugdo deste debate remonta a década de 90 e conta com a participa-
¢do de instituicdes financeiras publicas, privadas, associagdes de classe e agentes do
poder publico. Na Figura 3, sdo apresentados os principais marcos e acordos volunta-

rios do setor, que serdo detalhados nesta se¢ao.

2. O Programa das Nagées Unidas para o Meio Ambiente, PNUMA, define a economia verde como aquela que resulta
na melhoria do bem-estar humano e igualdade social, e, a0 mesmo tempo, reduz significativamente os riscos ambien-
tais e a escassez ecologica (PNUMA, 2012, p.2).



Figura 3 - Evolucdo das questées ASG no Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: UNEP-FI & FEBRABAN, p. 40, 2014.

Operacoes de Crédito

Segundo Jeucken & Bouma, o papel dos bancos na intermediagéo financeira pode contri-
buir fortemente para a ado¢do de melhores praticas ASG pelas empresas. O aumento das
exigéncias socioambientais pelo setor financeiro para a liberacéo de linhas de crédito é
um incentivo que atrai a aten¢do de organismos multilateriais e 6rgaos do poder publico.

No Brasil, desde a década de 90 o debate sobre essas exigéncias se traduz em acordos
voluntarios gerados no ambito da economia doméstica, ou na adesdo a importantes
acordos internacionais. Os principais deles:

o Protocolo Verde: assinado inicialmente pelos bancos publicos junto ao Ministério
do Meio Ambiente em 1995, foi estendido aos bancos privados, com adesdo da pro-
pria FEBRABAN, em 2009. O acordo prevé a consideragiao de questdes socioambien-
tais nas atividades e opera¢des das institui¢des financeiras, e foi inclusive traduzido
pela FEBRABAN em um protocolo de indicadores para integracdo dessas questdes
em diferentes aspectos de sua atuagcdo (MMA, 2009).

o Principios do Equador: o acordo internacional langado em 2003 trata de um
framework para determinagido, avaliacdo e gestdo de risco socioambiental no
financiamento a grandes projetos, operagdes de project finance e empréstimos-ponte.



Atualmente, o acordo conta com a adesdo de 82 institui¢des em 36 paises, cobrindo
cerca de 70% do volume total de recursos destinados ao financiamento deste tipo de
operagdes no mundo.

Industria de Investimentos

A discussdo da integracao de questdes ASG a decisao de investimentos remonta a
década de 80. Os primeiros produtos do que hoje se chama de investimentos res-
ponsaveis ou, em inglés, Sustainable and Responsible Investment, SRI, partiram do
interesse de grupos religiosos que, em seus mandatos, excluiam setores e empresas

em desacordo com seus valores morais.

A evolugdo deste debate levou ao entendimento de que, independente de questdes
éticas e morais, os portfolios de investidores institucionais estavam expostos a cres-
centes e abrangentes riscos derivados dos danos socioambientais causados por em-
presas investidas (UNEP-FI & UNPRI, 2011). Os fundos de investimento responsa-
veis come¢aram, por meio de diferentes estratégias, considerar questdes ASG em seu
processo de decisdo de investimento. Inicialmente, esses fundos constituiram um
nicho de produtos investimentos para clientes institucionais e de varejo com interes-

ses particulares nestas questdes.

No Brasil, o primeiro fundo de investimentos responsaveis foi o Fundo Ethical, um
fundo de agoes do ABN AMRO Asset Management, hoje sob gestiao do Santander Brasil
Asset Management. O Itad, em 2004, langou o Itau Exceléncia Social, com os mesmos
principios. Foi a partir do langamento do Indice de Sustentabilidade Empresarial, ISE,
pela BM&FBOVESPA em 2005, que outras institui¢des langcaram fundos que se referen-

ciam no principal benchmark das questdes ASG no mercado de agdes brasileiro.

Também em 2005, em dmbito internacional, foi lancado o principal acordo para
discussdo e integragdo das questdes ASG na industria de investimentos. Os Prin-
cipios para o Investimento Responsavel das Na¢des Unidas, PRI, sdo um conjunto
de principios voluntérios e aspiracionais que visam a integra¢do ndo apenas em
produtos de nicho, mas de forma transversal a todas as classes de ativos e recursos
geridos por proprietarios ou gestores de ativos. Os seis Principios sdo apresentados
na Tabela 4.



Tabela 4 - os principios para o investimento responsdvel

Principio 1: Incorporaremos as questdes ASG na analise e processo de tomada de decisdo
de investimento

Principio 2: Seremos proprietarios ativos e incorporaremos as questdes ASG em nossas
politicas e praticas como acionistas

Principio 3: Buscaremos disclosure adequado das questdes ASG entre as organizages em
que investimos

Principio 4: Promoveremos a aceitacdo e implementacao dos Principios na inddstria de
investimentos

Principio 5: Trabalharemos em conjunto para aumentar a eficiéncia na implementagdo dos
Principios

Principio 6: Reportaremos individualmente nossas atividades e progresso na
implementacdo dos Principios

Fonte: UNPRI

A evolugdo do numero de signatarios e do volume de ativos sob gestao ¢ significativo.
Atualmente, o PRI conta com mais de 1500 signatarios, e USD57 trilhdes em ativos
sob gestdo (UNPRI, 2016). No Brasil, o PRI conta, desde 2007, com uma rede local de
signatarios. Este forum ¢é responsavel por debates e geracao de conhecimento relati-
vos a integracdo das questdes ASG a tomada de decisdo de investimentos, engajamen-
to das empresas investidas, suporte ao desenvolvimento de politicas de investimento,
relacionamento com 6rgios reguladores e associagdes de classe.

Indices de Sustentabilidade

Os indices de sustentabilidade devem ser destacados por sua importincia para o
mercado de capitais, atuando como referéncias para os investidores na integragdo
das questdes ASG ao processo de decisdo de investimentos. Desde a determinagédo
do universo de investimento a tomada de agdes de engajamento, a influéncia destes
indices sai da esfera do mercado de capitais para ser visto, em muitos casos, como
ferramenta de gestdo pelas proprias empresas integrantes destas carteiras.



Trabalhos académicos buscam entender especialmente estes indices e seu papel no
mercado de capitais (BUOSI, 2014). Nesta se¢do, seguem resumidos alguns dos prin-
cipais indices de sustentabilidade do mercado brasileiro e internacional.

« Dow Jones Sustainability Index, DJSI: criado em 1999 e sob responsabilidade téc-

nica da consultoria RobecoSAM, o DJSI hoje se constitui de uma familia de indices
globais e regionais, listados no Quadro 13, cuja metodologia aborda uma estratégia
best in class para determinagdo das empresas lideres em sustentabilidade em suas
respectivas industrias (DJSI, 2014).

Tabela 5 - Familia de indices DIJSI

Quebra Geografica indice

D1SI World
DJSI World DJSI World Enlarged
DJSI Emerging Markets

DJSI Asia/ Pacific
DJSI Regions DJSI Europe
D]SI North America

DJSI Australia
DJSI Countries D]SI Canada Select 25
DJSI Korea

Fonte: DJSI (2014)

o As empresas que participam do universo de investimentos dependem do indice,
e passam por um filtro de capitalizagdo de mercado e liquidez. Além destes, existe
um filtro de excluséo setorial, para empresas expostas ao setor de bebidas alcodlicas,
tabaco, jogos de azar, armamentos, bombas, armas de fogo, minas terrestres, entrete-
nimento adulto e energia nuclear (geracdo e comercializa¢do).

« FTSE4Good: o Financial Times Stocks Exchance Sustainability Index, FTSE4Good,
também é uma familia de indices de sustentabilidade, cujos critérios para integra-
¢do da carteira envolvem a pesquisa publica e resposta de questionario por parte das
empresas (FTSE4Good, 2013). Além de critérios de exclusdo setorial, como ocorre
no DJSI, das industrias de tabaco, armamento nuclear, e partes ou sistemas de arma-
mento, existem critérios especificos para a analise de empresas expostas aos setores
de marketing da substitui¢do do leite materno, mineragao de uranio e energia nuclear.



o Os critérios de pesquisa das empresas integrantes do FTSE4Good dependem ainda do
risco setorial, apresentados no Quadro 14, avaliado de acordo com a sua pegada ambiental.

Tabela 6 - Niveis de Risco Setoriais da Familia de indices FTSE4Good

Nivel de Risco

2 - Médio

Agricultura

Construgao Do it Yourself
(D1Y)

Tecnologia de
Informacao

Transporte Aéreo

Equipamentos Elétricos e
Eletronicos

Midia

Aeroportos

Distribuicdo de Energia e
Combustiveis

Financiamento ao
Consumo

Materiais de Construcao

Engenharia e
Equipamentos Pesados

Investidores em
Propriedade

Quimicos e R i Pesquisa &
. Inddstria Financeira .
Farmacéuticos Desenvolvimento
_ Hotelaria, Catering e Atividades de Lazer e
Construgao

Facilities

Esporte

Engenharia de Grandes
Sistemas

Inddstria Manufatureira

Servigos de Suporte

Cadeias de Fast Food

Portos

Telecom

Alimentos, Bebidas e
Tabaco

Impressao e Publicacao
de Jornais

Distribuidores
Atacadistas

Florestas e Papel &
Celulose

Incorporadoras

Mineragao e Metais

Varejistas

Petréleo & Gas

Aluguel de Veiculos

Geragao de Energia

Transporte Pablico

Logistica Terrestre e
Maritima

Supermercados

Producao
Automobilistica

Gestao de Residuos

Agua

Controle de Pragas

Fonte: FTSE4Good, 2013



o Johannesburg Stock Exchange — Socially Responsible Investment Index (JSE-SRI

Index): langado em 2004, o JSE-SRI Index foi o primeiro indice de sustentabilidade
lancado em mercados emergentes (JSE, 2014). Podem participar do JSE-SRI Index
todas as empresas listadas na Bolsa de Valores de Johanesburgo, e integrantes do in-
dice FTSE/JSE All Share Index, e sdo avaliadas automaticamente por meio de pesqui-
sa as informacoes pubicas mais recentes sobre o seu desempenho socioambiental e de
governanga corporativa. O indice analisa as empresas em trés dimensoes: Politicas e
Estratégia, Gestdo e Desempenho, e Reporte.

« Indice de Sustentabilidade Empresarial, ISE: o principal indice de sustentabilidade
da Bolsa de Valores brasileira foi lancado em 2005. As empresas que voluntariamen-
te se candidatam a integrar a carteira do indice preenchem um questiondrio elabo-
rado pelo FGV-CES. A metodologia do ISE nio envolve filtros de exclusdo setorial
por questdes de sustentabilidade, e avalia as empresas nas dimensoes apresentadas
na Figura 6.

Figura 4 - Dimensodes de avaliacdo das empresas para a participacdo no ISE
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Fonte: FGV-CES, 2014
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A dimensao de Mudancas Climaticas foi incorporada ao questionario do ISE desde a
carteira de 2010 em carater experiencial, e efetivo a partir de 2011 (BM&FBOVESPA,
2011). A inovagdo permite que se analise de forma segregada das questdes ambientais
a exposic¢io de cada empresa aos riscos, oportunidades e praticas empresariais rela-

tivas ao tema.



o S&P Carbon Efficient: o indice foi construido para seguir o retorno financeiro do
S&P500, e é composto por um subconjunto de empresas deste indice, reponderado de
acordo com as estimativas de pegadas de carbono dos setores constituintes do indice,
e as empresas de cada setor (S&P INDICES, 2012). Segundo a S&P, “por meio de otimi-
zagdo, o indice busca seguir de forma proxima o retorno do S&P500, enquanto ex-
clui as companhias que possuem as pegadas de carbono relativamente maiores”. As
estimativas das emissdes sdo calculadas por uma consultoria especialista.

« Indice Carbono Eficiente (ICO2): da mesma forma que ocorre com o S&P Carbon

Efficient, o ICO2 busca seguir o rendimento do IBX50, reponderando o peso das
empresas que voluntariamente aderem ao indice de acordo com a sua pegada de car-
bono. Diferentemente de seu par norte-americano, o ICO2 contou com as estimativas
de pegada de carbono de um consultor externo apenas nos seus primeiros dois anos
a partir do lancamento, em 2010, exigindo que as empresas participantes realizassem
seus proprios inventarios de emissoes a partir do terceiro ano da carteira do indice.
Para participagdo no ICO2, as empresas comprometem-se a realizar e disponibilizar
as informacdes de seus inventdrios de emissdes de gases de efeito estufa, GEE. A exi-
géncia foi crescente desde o lancamento do indice, para que as empresas pudessem se
adequar aos parametros do indice ao longo dos anos (BNDES, 2012).

O mercado segurador

Tendo como atividade fim a subscri¢do e a gestdo de riscos, as seguradoras, a partir
das discussoes nos setores de crédito e investimento, passaram a dar atengao crescen-
te aos impactos das questoes ASG sobre suas operagdes e resultados.

Além do Protocolo do Seguro Verde, assinado junto ao Ministério do Meio Ambiente
em 2009, o principal acordo voluntario do setor segurador sdo os Principios para a
Sustentabilidade em Seguros, PSI, lan¢ado durante a Rio+20, em 2012. O PSI retine
cerca de 50 signatdrios, com principios semelhantes ao PRI, adaptados as suas ativi-
dades e especificidades. O Brasil é o pais com maior numero de signatarios e conta
com a adesdo da propria associagdo de classe e do 6rgdo regulador do setor como
institui¢des apoiadoras (UNEP-FI, 2016).

Os Principios para a Sustentabilidade em Seguros sdo apresentados na XX. E impor-
tante ressaltar, além de sua atividade de gestdo de riscos, que o papel das seguradoras
como investidores institucionais é de grande relevancia, e, portanto, sio aplicaveis a

este setor todos os debates relativos a industria de investimentos responsaveis.



Tabela 7 - Principios para a sustentabilidade em seguros

Principio 1: Incluiremos em nosso processo de decisao as questdes ambientais, sociais e de
governanga corporativa relevantes para o negécio das seguradoras

Principio 2: Trabalharemos em conjunto com nossos clientes e parceiros de negécio para
aumentar a consciéncia sobre as questdes ambientais, sociais e de governanca corporativa,
gerir riscos e desenvolver solucdes

Principio 3: Trabalharemos em conjunto com governos, 6rgaos reguladores e outros
stakeholders chave para promover a¢oes de forma ampla na sociedade sobre as questdes
ambientais, sociais e de governanca corporativa

Principio 4: Demonstraremos transparéncia em reportar publicamente nosso progresso na
implementacdo dos Principios

Fonte: UNEP-FI, 2016.

Em 2015, a Confederagdo Nacional das Seguradoras, CNSeg, langou as Diretrizes de
Integragdo ASG para o setor de seguros. O documento comtempla as questoes mais
relevantes e critérios de integragdo para os setores de Seguros Gerais, Saude Suple-
mentar, Vida & Previdéncia e Capitalizagcdo (CNSEG, 2015).

5.3.2. Aregulacdo das questdes ASG no mercado de investimentos

A percepciao dos reguladores sobre a evolugio das questdes ASG no debate corpora-
tivo e financeiro leva a um avanco das normas e politicas publicas relativas a estas
questdes e sua integracdo ao processo de tomada de decisdo financeira.

Na legislagdo brasileira, por exemplo, ndo se estabelecem critérios claros de responsa-
bilidade por danos ambientais. Uma deliberagdo do Ministro Herman Benjamin traz
esta questdo com a seguinte declaragio:

“Para o fim de apuragdo do nexo de causalidade no dano ambiental,
equiparam-se quem faz, quem ndo faz quando deveria fazer, quem
deixa fazer, quem ndo se importa que fagam, quem financia para que
facam, e quem se beneficia quando outros fazem.” (ST], 2009)

O debate sobre a responsabilidade de corporagdes e seus financiadores sobre danos
socioambientais, aliado a inseguranga juridica no que tange aos limites da responsa-



bilidade de cada agente nesta cadeia alerta aos reguladores para o desenvolvimento
de normas e procedimentos que mitiguem riscos e aumentem a robustez do sistema
financeiro em 4mbito nacional e internacional.

A questdo do dever fiducidrio

O impacto das questdes ASG sobre o desempenho de curto, médio e longo prazo dos
ativos requer um novo olhar sob o dever fiducidrio de gestores de recursos. Embora
se trate de um debate em curso, estudos do setor concluem que “a falha em considerar
drivers de valor de longo prazo — que incluem questdes ambientais, sociais e de go-
vernanga corporativa — na pratica de investimentos ¢ uma falha no dever fiducidrio”
(UNPRI & UNEP-FI, 2015).

No Brasil, as regulacdes do setor financeiro relativas as questdes ASG abrangem a
atuacdo de fundos de pensio, bancos e o disclosure de informagdes ASG pelas empre-

sas listadas. Atualmente, as principais normas referentes ao tema sio:

« Resolu¢ao 3.792/2009 (Banco Central): requer que fundos de penséo fechados es-
tejam compliance com critérios de governanca, sendo um deles a declarag¢do do uso
ou nio de informag¢des ASG em suas praticas de investimento. A Previc também
requer que os fundos de pensao explicitem em seus relatorios anuais se cumpriram
com os aspectos socioambientais da Resolu¢io 3.792.

o Instru¢io CVM 552/2014: sobre o contetido de documentos regulatdrios publica-
dos por empresas listadas, a instrugao requer destas companhias que divulguem seus
riscos socioambientais, e ainda que divulguem se reportam de forma especifica as
questdes ASG ao mercado. Devem ainda informar a metodologia adotada no reporte
e se essas informagdes sdo asseguradas por parte externa independente.

Resolugdo 4.327/2014 do Banco Central

Embora nio se aplique diretamente as atividades de investimento, a Resolugéo 4.327 é
um marco no setor financeiro nacional por tratar as questdes socioambientais de forma
transversal as atividades das instituigdes financeiras. A motivagdo do Banco Central
para a regulacdo destas questdes foi a percep¢ao de que o tema é relevante ndo apenas
do ponto de vista institucional, mas para a solidez do Sistema Financeiro Nacional.

A norma exige de todas as institui¢des autorizadas a operar pelo Banco Central que
possuam os seguintes requisitos (BANCO CENTAL DO BRASIL, 2014):



« Politica de Responsabilidade Socioambiental, PRSA: a PRSA deve refletir as ques-
toes mais relevantes para as institui¢des e o nivel de complexidade de seus produtos

€ Servigos.

o Governanga: além de um diretor estatutario responsavel pelas questdes junto ao
Banco Central, deve-se contemplar uma estrutura compativel com o porte da Insti-

tui¢do para monitoramento da implementagdo da PRSA

o Gestao do Risco Socioambiental: tratadas como componente das demais mo-
dalidades de risco, as questdes socioambientais devem contar com um Sistema
de Gestdo de Risco Socioambiental, com critérios especificos para operagdes de
alto risco, rotinas e procedimentos para identificagdo, gestdo e monitoramento de

riscos socioambientais.

Com capacitagdo especifica dos auditores do Banco Central, o monitoramento da
Resolugéo ainda estd sendo definido pelo regulador, que refor¢a o carater orientativo

e evolutivo da norma.

5.3.3. 0 mercado de investimentos responsaveis

A evolu¢do do mercado de fundos SRI desde a exclusdo de setores por critérios
morais até o investimento de impacto é relevante, especialmente se consideramos
o curto espaco de tempo em que se observam estes avangos. O crescimento da
oferta de produtos, estratégias de integracdo e o volume de ativos sob gestdo sdo
apresentados nesta se¢do, demostrando a crescente relevancia das questdes ASG
para investidores institucionais. As estratégias de investimento responsavel defi-
nidas pelo European Sustainable Investment Forum, Eurosif, seguem detalhadas
na Tabela 6. E importante ressaltar que as diferentes estratégias ndo tém classifi-
cacdo de importancia ou relevancia, e devem ser adequadas a cada institui¢ao de
acordo com sua cultura, perfil dos ativos sob gestdo, caracteristicas dos mandatos

e publicos de relacionamento.



Tabela 8 - Estratégias de investimento responsdveis

Estratégia Definicdo

Exclusoes

Estratégia mais conhecida de investimentos responsaveis,
especialmente por gestores que estdo nos estagios iniciais de
integracao, a exclusdo consiste na remocao de setores ou empresas
do universo de investimento de portfolios especificos. A exclusdo
de setores controversos é comum entre investidores de paises
desenvolvidos, e apresenta crescimento acelerado.

Fundos Tematicos

Compreendem os investimentos em questdes ASG especificas,

por meio de fundos teméaticos. Cobrem questdes desde mudancas
climaticas a eficiéncia energética, florestas e agua. Investidores com
este foco buscam incentivar a transicdo para uma economia mais
apoiada no desenvolvimento sustentavel.

Best-in-Class

Envolve tipicamente a escolha dos melhores de cada setor no que
tange a integracao das questdes ASG a estratégia e gestao corporativa.
E tradicionalmente aplicada a produtos de nicho, que possuem
critérios ASG em seus mandatos.

Trata-se da inclusdo explicita de riscos e oportunidades derivados das
questdes ASG na andlise financeira tradicional e processo de tomada

Integracao . . . . .
grac de decisao de investimentos, baseado em um processo sistematico de
pesquisa e fontes especificas.
0 ativismo acionario é o fundamento da estratégia de engajamento,
. que usa o poder de voz e o poder de voto do investidor para induzir a
Engajamento

adocdo de melhores praticas ASG na estratégia e gestao das empresas
investidas.

Screening baseado
em normas

A estratégia se baseia na avaliagao das questdes ASG de companhias
investidas com base em critérios ou principios especificos. A
consideracao de normas como o Pacto Global das Nagées Unidas,
Diretrizes da OCDE para Empresas Multinacionais e tratados
internacionais podem ser adotados como framework de avaliagdo
deste tipo de investidor.

Investimento de
Impacto

Estratégia mais recente de investimentos responsaveis, cujo termo
foi definido em 2007, trata de um guarda-chuva transversal a diversas
classes de ativos. Visa a canalizacao de recursos para o financiamento
de organizagdes ou empreendimentos sociais que buscam atacar
desafios sociais especificos a partir de mecanismos de mercado.

Fonte: Eurosif, 2014.



O volume de recursos investidos com base nestas estratégias é crescente em diferentes
regides e mercados. O relatério da Eurosif demonstra que o crescimento dos ativos sob
gestdo que utiliza algum critério ASG em sua analise e gestdo cresceu impressionantes
6.900% entre 2002 e 2013. A evolucao das estratégias e a conscientiza¢ao dos investidores
sobre os riscos e oportunidades derivados destas questoes promove o aumento deste vo-
lume, que em 2013 atingiu a marca de EUR21 trilhdes, como demonstrado na Tabela 9.

Tabela 9 - Volume de ativos sob gestdo do mercado europeu de investimentos
responsdveis

;:r':lct’lsc o 6.914 | 26468 | 25361 | 48.090 58.961
Crescimento 283% -4% 90% 23%
Best in Class 57.816 130.315 132.956 283.206 353.555
Crescimento 125% 2% 113% 25%
Norms Based 988.756 | 2.346.308 | 3.633.794
Crescimento 137% 55%
Exclusion 184.000 | 335.544 | 1.532.865 | 1.749.432 | 2.839.287 | 6.853.954
Crescimento 82% 357% 14% 62% 141%
Integration 639.149 | 1.024.925 | 2.810.506 | 3.204.197 | 7.132.160
Crescimento 60% 174% 14% 123%
Engagement | 118.000 | 728.837 | 1.351.303 | 1.668.473 | 1.950.406 | 3.275.930
Crescimento 518% 85% 23% 17% 68%
Investimento

de Impacto 8.750 20269
Crescimento 132%
TOTAL 302.000 | 1.768.260 | 4.065.876 | 7.375.484 | 10.680.244 | 21.328.623
Crescimento 486% 130% 81% 45% 100%

Fonte: Eurosif, 2014

Nos Estados Unidos, onde sdo avaliados os volumes de recursos das estratégias de in-
tegracdo ou engajamento, o crescimento nao é menos relevante. Os USD 6,57trilhoes
apurados pela United Stated Sustainable Investment Forum, USSIF, representam 18%
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do total de ativos sob gestdo de terceiros no mercado norte-americano. Na XX e YY,
sdo apresentados os volumes de ativos sob gestdo por estratégia de investimentos res-
ponsaveis e o nimero de fundos de nicho e mandatos especificos que contemplam

questoes ASG, respectivamente.

Tabela 10 - Volume de ativos sob gestdo do mercado dos eua de investimentos
responsdveis

Estratégia 1995 1997 1999 2001 2003 2010 2012 2014
| ~
:;grporagao 166 533| 1.502(2.018| 2.157 | 1.704 | 2.123| 2.554| 3.314| 6.200
Shareholder

. 473 736| 922| 897 448 703| 739| 1.497| 1.536| 1.720
Resolutions

Overlapin
VETaPINE | N/A| 84| -265| -592| -441| -117| -151| -081|-1.106|-1.350
Strategies
Total 639 | 1.185| 2.159|2.323 | 2.164|2.290| 2.711| 3.070| 3.744| 6.570
Crescimento 85% | 82% 8% | -7% 6% | 18% | 13%| 22%| 75%

Fonte: USSIF, 2014.

Tabela 11 - Nimero de fundos SRI e volume de ativos sob gestdo destes pro-
dutos nos EUA

Produtos de

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2010 2012 2014

Nicho

Ndmero de
55 144 168 181 | 200 | 201 | 260 493 720 925

Fundos
Crescimento 162% | 17% | 8% | 10% | 0% |29% | 90% | 46% | 28%

Total AuM
i 12 96 154 136 | 151 | 179 | 202 659 |1.013| 4.306

(em USD bi)
Crescimento 700% | 60% |-12% | 11% | 19% | 13% | 226% | 54% | 325%

Fonte: USSIF, 2014.

No Brasil, embora nio existam estudos como os realizados no mercado europeu ou
norte-americano, costuma-se referenciar o mercado de investimentos responsaveis a
partir dos produtos de nicho oferecidos por gestores de recursos a investidores ins-

titucionais e do mercado de varejo. Entre fundos de a¢des de sustentabilidade e go-
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vernanga, o PL deste nicho de produtos em mar¢o de 2016 era de cerca de BRL700
milhdes. Embora parega reduzido em relagao aos volumes apresentados em mercados
desenvolvidos, é importante ressaltar que a estratégia predominante entre os investi-
dores institucionais brasileiros ¢ a integragdo transversal das questdes ASG, ao invés

da criagdo de produtos ou mandatos especificos (BUOSI & DUTRA, 2012).

Dada a diversidade de estratégias e conceitos apresentados, fica claro que hd de-
safios importantes na integracdo das questdes ASG a analise e gestdo de ativos.
O avanc¢o do mercado de investimentos responsdveis, o olhar mais préximo dos
reguladores e a pressdo de diferentes publicos de interesse do setor tornam cada
vez mais importante a compreensio e consideragdo do tema na tomada de decisdo
de investimentos. Na proxima sec¢do deste capitulo, serdo apresentadas aborda-
gens e técnicas utilizadas pelo mercado na integragdo ASG a andlise fundamen-
talista. Deve-se refor¢ar, mais uma vez, que o recente avanco do mercado ainda
requer estudos e comprovagdes até que haja solugdes abrangentes e definitivas. O
learning by doing, nesse caso, ainda é a principal forma de avanco do mercado de

investimentos responsdveis.

5.4. Questoes ASG na analise fundamentalista de
ativos

Com o aumento do valor de mercado de questdes intangiveis, fica evidente que a dis-
cussdo das informag¢des ASG no processo de analise de investimento leva a uma me-
lhor compreensdo do contexto de negdcios. O valor de mercado dos ativos depende
cada vez menos de seus ativos fisicos, incorporando o impacto de intangiveis como
a geragdo de conhecimento, tecnologia, qualidade da gestdo, entre outros (OCEAN
TOMO, 2015).



Grdfico 1 - Componentes do valor de mercado S&P500
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Fonte: OCEAN TOMO, 2015

Autores académicos como Boener (2008) ja falavam sobre a relagdo entre o desempenho
das empresas e as questoes ASG, fazendo uma analogia a valoragio de ativos intangiveis:

“A definicdo de ASG inclui as métricas-chave da performance nao
financeira de uma empresa, os muitos intangiveis importantes que
ajudam a formar o valor de mercado além dos critérios financeiros
tradicionais e outras informacdes quantificaveis. O perfil ASG de uma
companhia incluird uma gama de comportamentos de executivos
e da forca de trabalho; o track record da reputagio corporativa e de
produtos/marca, a natureza do compliance com leis locais e nacionais
e a crescente lista de cédigos setoriais e industriais de comportamentos
aceitdveis; a maneira como a empresa é governada por seu Conselho e
gestdo; a responsividade aos stakeholders; disclosure e transparéncia;
e outros elementos relacionados a fatores ambientais, sociais e de

governanga importantes aos investidores.”(BOENER, 2008, p.30).

Um estudo do CFA Institute afirma que “para profissionais de investimento, uma
ideia chave na discussdo das questdes ASG é que a considera¢do sistemadtica destas
questdes potencialmente levardo a uma analise mais completa e uma decisio de in-
vestimentos melhor informada” (CFA INSTITUTE, p.2, 2015). Algumas publicagées
levantam desafios a consideragdo das questdes ASG no processo de investimento
(BUOSI & DUTRA, 2012; CFA INSTITUTE, 2015), especialmente:

« Dificuldade de quantificagdo e monetizagdo das questdes ASG para integracao aos
modelos de valoraciao
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o Informac¢des ASG divulgadas pelas empresas ndo sdo padronizadas entre pares da
mesma industria ou ao longo do tempo, e muitas ndo possuem asseguracio externa
independente

o As questoes ASG tendem a impactar o desempenho de ativos no longo prazo, en-
quanto muitos investidores apresentam horizonte de curto prazo para o retorno dos
investimentos

Apesar dos desafios, a pesquisa do CFA aponta para o aumento do uso de informa-
¢des ASG na andlise e decisdo de investimentos. Entre os participantes, fica evidente
que a governanga corporativa ¢ a classe de informagoes mais aceita no mercado, ana-
lisada por 64% dos pesquisados. Questoes ambientais e sociais ainda requerem maior
nivel de compreenséo para integragdo aos modelos de investimento, sendo analisadas
por 50% e 49%, respectivamente. Apenas 27% dos respondentes afirmaram néo ado-
tar quaisquer critérios ASG em suas analises de investimento.

Para falar sobre a integracio das questdes ASG a analise fundamentalista, serd utili-
zada uma abordagem top-down, apresentada no estudo de andlise integrada realiza-
do pelo PRI. O modelo, bastante voltado para a analise de acdes, sera complementado
com informagdes que possam ser Uteis a avaliagdo de outras classes de ativos, espe-
cialmente titulos corporativos de renda fixa.

Tabela 12 - Abordagem top-down de integracdo ASG a andlise fundamentalista

Estagios Definicdo

O -
1 -~ .
= Compreensao sobre como fatores ASG afetam o crescimento
= 1 n . ~ . .
i Analise Econémica |econdmico e os impactos de temas macro. Ex: escassez de
=
G recursos.
oL
Entendimento dos fatores ASG como influéncia sobre as
_ Analise Setorial preferéncias do consumidor e as mudancas regulatoérias. Ex:
Y legislacdo ambiental
2
=
Estratégia da Analise de como uma empresa gerencia riscos e
- Empresa oportunidades ASG. Ex: gestdo da cadeia logistica).
- Entendimento dos impatos dos fatores ASG sobre o
Demonstragoes . A . .
. . crescimento dos lucros, eficiéncia operacional, ativos
Financeiras . oo . :
intangiveis e fluxos de caixa subjacentes.
F] Integracao das consideracoes ASG as ferramentas de
O Ferramentas de - . A
I - avaliagao, tais como taxas de desconto e valor econdmico
oo Valoragao .
= adicionado.

Fonte: UNPRI, 2013.



5.4.1. |[dentificagao

A relagio das questoes ASG mais relevantes para a andlise de investimentos varia se-
gundo o setor de atuagdo, segmentacédo de clientes, regido e, ndo menos importante,
a priorizacdo das questdes dos proprios analistas e gestores. A cultura de investimen-
tos, o apetite a risco e a natureza dos mandatos vai influenciar a importancia dada a

uma ou outra questdo identificada e analisada neste processo.

Andlise econémica

Mudangas demograficas, restricdo de acesso a recursos ambientais e a governancga
nacional sdo alguns dos fatores que podem afetar o crescimento. Esse impacto pode
ser avaliado por analistas de investimentos para a considera¢do em suas premissas e

modelos de valoragio de ativos.

Riscos como os apresentados na Tabela 2 - Riscos Globais e Rela¢ao com Ques-
tées ASG sdo exemplos de questdes macro que influenciam o desempenho de
curto, médio e longo prazo dos ativos. Para alguns setores, como o de saude e
seguros, por exemplo, questdes como o aumento da longevidade da populagdo tém
um impacto significativo. A adequada identificagdo e avaliagdo dos impactos des-
tas questdes pode apoiar uma analise e tomada de decisdo de investimento mais

completa e informada.

O documento do PRI apresenta casos e questdes que podem servir como referén-
cia para a melhor compreensao das questdes a serem integradas a andlise econ6-
mica. Um exemplo ¢ a restrigdo de acesso a 4gua na China. A sobreutilizagédo e
poluigdo dos recursos hidricos no pais, aliado a rigidez crescente da regulagao
sobre outorgas de uso da 4gua, alertam para riscos especialmente em setores mais
sensiveis ao tema. Segundo a publicagdo, mais de 50% das empresas chinesas que
respondem ao CDP Water - acordo que prevé a divulga¢do de informagdes de
empresas sobre sua exposi¢do ao risco hidrico - ji apresentam impactos negati-

vos dos desafios hidricos.

Algumas questdes podem ser formuladas para apoiar a analise econdmica das ques-

toes ASG, apresentadas no Quadro 1.



Quadro 1 - Questoes ASG que podem ser consideradas na andlise econémica

* Quao sustentaveis sao as tendéncias de crescimento?

* As projecdes de longo prazo do crescimento refletem restricées derivadas de
questoes ASG?

* Quao robustas e progressivas sao as leis ambientais do pais?

» Como o governo esta regulando o uso da dgua?

* Quais sdo as tendéncias demogréaficas?

* O pais tem um sistema legal de prote¢ao aos direitos humanos?

* As taxas de criminalidade estao melhorando?

* Qual o tipo de investimento em infraestrutura?

* As provisdes para investimento em salde e educacdo estao melhorando?

» Como o governo regula a sadde e seguranca no trabalho?

A disponibilidade de recursos naturais impacta ou esta considerada nas projecoes da
balanca comercial?

Fonte: UNPRI (2013)

Andlise Setorial

Mudangas na regula¢io, exigéncias e preferéncias do consumidor, padrées de saude
e seguranca, entre outros fatores, podem alterar as vantagens competitivas entre em-
presas do mesmo setor. Analisar as questdes mais relevantes para uma determinada
industria, suas tendéncias e desafios para as empresas é de grande importancia para
integragdo das questdes ASG a analise fundamentalista.

Neste estdgio torna-se particularmente relevante o conceito de materialidade. Para
a contabilidade, considera-se material a informagdo que caso nao seja reportada, in-
corre em uma altera¢do da decisdo financeira. O mesmo conceito se aplica as questdes
ASG. Deve-se considerar na andlise as questdes, riscos e oportunidades que podem
impactar significativamente a tomada de decisao de investimento.

A andlise, neste contexto, deve considerar o arcabougo regulatério e as tendéncias de
consumo dos mercados em que cada empresa atua. Autores geralmente aceitos que
tratam a valoragdo de ativos consideram a importincia de analisar a inddstria e for-
¢as que podem promover alteragdes dos padroes de consumo (COPELAND, 2000).

A percepgio e priorizagdo de questdes ASG e seu impacto sobre a analise setorial ndo
varia apenas de acordo com o setor, mas o publico que analisa e integra essas infor-
magdes. Pesquisa recente realizada pela Global Reporting Initiative - GRI, aponta
divergéncias na percepc¢do das empresas versus investidores quanto a prioridade das
questdes ASG em diferentes setores. A Tabela 13 mostra um exemplo dos setores de
minerag¢ao, metais e energia elétrica.



Tabela 13 - Percepc¢do de empresas e investidores quanto as questées ASG na
andlise setorial

Energia Elétrica

Mineracao Metais

Meio Meio Meio Mudancas Meio Mudancas
Ambiente Ambiente Ambiente Climaticas Ambiente Climaticas
Salde e Salde e . Salde e .
Seguranca Comunidades | Seguranga Meio Seguranca Meio
gurang gurang Ambiente gurang Ambiente
Ocupacional Ocupacional Ocupacional
Salde e Salde e Mudancas
Comunidades | Seguranca Comunidades | Seguranca udang Consumidor
X . Climaticas
Ocupacional Ocupacional
Relacoes Relagdes Mudancas . . <
Trabalhistas | Trabalhistas | Climaticas Comunidades | Comunidades | Inovac3o

Fonte: GRI, 2016

As dimensoes ambiental, social e de governanca corporativa foram também ava-
liadas em uma perspectiva regional, em pesquisas académicas (BUOSI et al., 2012).
Os resultados mostram diferencas claras na consideracdo de questdes ambientais,
sociais ou de governanga corporativa por profissionais especialistas em analise de
questdes ASG, e seguem apresentados no Grafico 2.

Grdfico 2- Priorizacdo das dimensdes ASG nos setores do mercado de capitais
brasileiro

Saude
Utilities

Agronegocio
Construgao Civil
Servicos Financeiros
Varejo/ Consumo

Indstria e Manufatura
Petréleo e Gas/ Mineragio

= Ambiental m Social = Governanga

Fonte: BUOSI et al.
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Muitas metodologias e conjunto de indicadores ASG - como a Global Reporting Ini-
tiative, GRI, ou a Sustainability Accounting Standards Board, SASB - trazem questdes
setoriais especificas em sua abordagem. Indices de sustentabilidade também podem
adaptar indicadores e dimensoes especificas de avaliagdo a setores mais sensiveis a
determinadas questdes socioambientais. E o caso do ISE e do DJSI, por exemplo.

Da mesma forma que na Analise Economica, o documento de andlise integrada do
PRI traz exemplos de questdes a serem consideradas na integracio ASG a Analise
Setorial. Estas questdes sdo apresentadas no Quadro 2.

Quadro 2 - Questdes ASG que podem ser consideradas na Andlise Setorial

* Quais riscos e oportunidades ASG sao especificamente enfrentados pela indudstria?

* Como mudancas legislativas e regulatérias podem ser monitoradas?

* Quais servicos de informacao podem ser utilizados para manter analistas informados de
eventos relevantes?

» Como rapidas mudancas de comportamento podem ser monitoradas?

* Demandas e preferéncias do consumidor sdo atendidas de forma sustentavel em termos
de capacidade ambiental e social para manutencao de oferta?

* Quais questdes ASG serdo drivers ou restricdes a demanda e preferéncias do consumidor?

Fonte: UNPRI (2013)

5.4.2. Andlise

Uma vez identificadas questoes que podem impactar o desempenho dos ativos a serem
analisados, a analise visa & compreensdo e mensuragdo do impacto que as questoes
ASG podem ter sobre estes ativos. Analisar como cada empresa incorpora essas ques-
toes em sua estratégia e praticas de gestdo, como se relaciona com seus principais
stakeholders e como isso pode afetar, positiva ou negativamente, seu posicionamento
estratégico e resultados financeiros, ¢ o objetivo desta etapa de integracéo.

Nesta secdo serdo analisadas praticas adotadas por investidores para analisar e men-
surar o impacto de varidveis ASG nos demonstrativos financeiros das empresas.
Como ja mencionado, nio existe uma solugdo definitiva para esta questdo, mas um
debate em andamento e intercimbio de melhores préticas entre diferentes analistas,
gestores e atores relevantes da industria de investimentos responsaveis. O debate que
segue procura levantar ferramentas, iniciativas e exemplos que devem ser adaptados
arealidade e contexto de cada ativo.



Estratégia da Empresa

A partir da identificagdo de drivers de geragdo ou destrui¢do de valor pela empresa,
deve-se aprofundar o entendimento sobre como cada companhia estd gerindo riscos
e oportunidades de negdcio derivados das questoes ASG.

Algumas questdes sdo cruciais neste entendimento. Pode-se iniciar pelo entendimen-
to da governanga das questdes ASG na empresa. O envolvimento da Alta Lideranca
no debate e integragdo de questdes ambientais, sociais e de governanca corporativa
¢ fundamental para que as agdes se reflitam no modelo de negdcio da companbhia.
Alguns pontos podem ser observados nesta analise:

o Comités junto ao Conselho de Administragao: o debate no mais alto grau de gover-
nanga da Organizac¢ao ajuda a mapear riscos e identificar oportunidades de negdcio
derivados das questdes ASG.

« Responsaveis pelo debate e deliberagio das questoes ASG: a existéncia de uma area
dedicada com reporte a Alta Lideranca, comissdes multidisciplinares ou profissio-
nais especialistas em dreas-chave da empresa podem representar comprometimento
com o tema quando estes tém poder de influéncia sobre as decisdes estratégicas e
praticas de gestdo.

o Inser¢do nas métricas de avaliacdo e remuneragao: objetivos ligados as questdes
ASG podem ser atrelados a avaliacdo e remuneragao variavel de executivos e profis-
sionais, aumentando o comprometimento das dreas com a ado¢ao de melhores pra-
ticas de gestdo.

Para avaliar as praticas das empresas, o levantamento de indicadores especificos é
a melhor forma de compreender e mensurar os impactos das questdes ASG sobre a
estratégia, operagdes, relacionamentos e resultados financeiros. Um dos principais
desafios, segundo pesquisas e relatérios de investimentos responsaveis, é justamente
o levantamento destas informagdes.

A falta de um padrio regulatério para o reporte de informagdes ASG, como acontece
com as informagdes contabeis, dificulta a identificacdo e andlise destas informagdes
por parte dos analistas de investimentos. Os debates avangam e existem importantes
iniciativas para aumentar a transparéncia e padronizagao do disclosure ASG, mas por

ora ja existem ferramentas importantes no apoio a esta analise.



A defini¢do de indicadores para analise de investimentos pode se pautar, inicial-
mente, na pesquisa de documentos publicos das empresas. Conforme mencionado
na se¢do 3.2 deste capitulo, a Instrugdo CVM 552/2014 inclui em alguns itens do

Formuldrio de Referéncia requisitos socioambientais como:

o Item 4.1: Fatores de risco em relacdo aos publicos de interesse e a questdes socio-

ambientais;

« Item 7.5: Existéncia de uma politica ambiental, custos incorridos para cumprimen-

to da legislagdo ambiental e adesdo a padrdes internacionais de prote¢do ambiental;

o ftem 7.8: Reporte de informagées socioambientais, metodologia para elaboragio
destas informagdes e se estas sdo auditadas ou revisadas por terceira parte indepen-

dente;

« Item 10.5: Estimativas contabeis para célculo, entre outros fatores, de custos de

recuperagio ambiental.

Empresas listadas em mercados internacionais, como os Estados Unidos, também
podem incluir informagdes relativas as suas politicas, praticas ASG e resultados em
documentos como o Form 20-F. Se¢des relativas a fatores de riscos e dependéncias
externas nestes documentos também podem incluir informagdes de natureza socio-

ambiental e de governanga corporativa.

Além dos documentos regulatérios, existe um grande nimero de empresas, no Brasil
e em outros paises, que produzem relatdrios especificos para reporte dessas informa-
¢oes. Alguns dos padrdes para elaboragdo de relatérios ou ferramentas especificas de

relato de informagdes ASG seguem apresentadas a seguir.

o GRI: Internacionalmente, o padrdo mais conhecido para elaboragdo dos relatorios
de sustentabilidade ainda é o Global Reporting Initiative, GRI. Com um conjunto de
indicadores econdmicos, ambientais, sociais e de governanca corporativa, as Dire-
trizes GRI sdo utilizadas por muitas empresas no mercado brasileiro, especialmente

empresas listadas de grande porte.



Figura 5 - Aspectos socioambientais das diretrizes GRI-G4

TABELA 1: CATEGORIAS E ASPECTOS DAS DIRETRIZES

Categoria Amblental
Aspectos® « Desempenho Econdmico = Materiais
+ Presenca no Mercado = Energia
+ Impactos Econdmicos Indiretos. = Agua
« Préticas de Compra » Biodiversidade
* Emissoes
= Efluentes e Residuos
= Produtos e Servicos
= Conformidade
» Transportes
* Genal
« Avaliacdo Ambiental de Fornecedores
. e i
Semelie ]
Categorla Sodlal
Subcategorias Praticas Trabalhistas Direitos Humanos Socledade Responsabllidade
@ Trabalho Decente pelo Produto
Aspectos® « Emprego « Investimento (< Locais * Sadide s
* RelacGes Trabalhistas * Nao Discriminacio « Combate a Corrupcao Cliente
SaddeeSegurangano - Liberdade de Associagao - Polfticas Publicas « Rotulagem de Produtos
Trabalho @ Negociacao Coletiva = Concorméncia Desleal e Servicos
. Educigso « - G - G
- D lgualdade  + Trabalho - Avaliagio de Marketing
deC g VO em + Privacidade do Cliente
« lgualdade de « Praticas de Seguranca Impactos na Sociedade  + Conformidade
Remuneragao entre « Direitos Indigenas = Mecanismos de
Homens e Mulheres « Avaliagao ‘Queixas e Reclamagoes
Avaliacao de Avaliacao de Relacionadas a Impactos
F na Soci
Praticas Trabalhistas Direitos Humanos
Queia: Queixas e
Relacionadas a Praticas Relacionadas a Direitos
Trabalhistas Humanos

Fonte: GRI, 2013, p.9.

o EFFAS: a European Federation of Financial Analysts Societies, EFFAS, elaborou
um guia de indicadores chave de desempenho ASG para diferentes atividades. Para
mais de 60 setores, foram desenvolvidos indicadores quantitativos em termos opera-
cionais, para a analise das informagdes ASG das empresas. O material foi inclusive
utilizado por signatarios brasileiros do PRI para elabora¢ao de um guia de prioriza-
¢do de indicadores para avaliagdo de setores no mercado de capitais nacional.

Figura 6 - Exemplos de KPI's para ASG EFFAS

KPI Identificacdo  Escopo Especificacao

Eficiéncia Energética EO1-01 | Consumo total de energia

Despesas e multas administrativas
ou de processos judiciais relativos a

Riscos legais Vo1-01 | . i .
comportamento anti-competitivo, anti-trust
e praticas de monopélio
L Total de emissdes de CO? NOx, SOx, VOC em
Emissoes E03-01 1l

milhdes de toneladas

Fonte: EFFAS, 2010

210 Andlise de Investimentos




» SASB: 0 material da Sustainable Accounting Standarts Board visa ao desenvolvimen-
to de padrdes contdbeis para as questdes ASG. Com o objetivo de influenciar politicas
publicas, a organizagao desenvolve indicadores que abrangem diversas dimensdes, com
a abordagem de capitais e o posicionamento da companhia em relagéo a eles.

Figura 7 - Abordagem da SASB para o desenvolvimento de indicadores ASG

1. Meio
Ambiente l

J

5. Lideranca

| 2. Capital
- Social |
Governanga . |
Universo de | /
s S Questdes ESG |
4. Modelo )
de Negécio 3. Capital
Humano

e Inova;.’ay'

Fonte: SASB, 2016

+ CDP: mais focado no disclosure relativo a exposi¢ao das empresas aos riscos climaticos,
o CDP ¢é uma iniciativa internacionalmente reconhecida. Investidores signatérios tém
acesso a um banco de dados global contendo as respostas das empresas sobre seus prin-
cipais riscos, iniciativas de mitigacéo e adaptacdo as mudancas dos padrdes climaticos.

« Relato Integrado: o Internacional Integrated Reporting Council, IIRC, é uma or-
ganizagdo que retne diversos agentes como investidores, reguladores, associagdes
de classe, empresas e membros da sociedade civil. O arcabouco de relato desenvol-
vido pelo IIRC presume o reporte a partir de uma visdo de capitais - financeiro,
manufatureiro, intelectual, humano, social e natural. O Relato Integrado, no entanto,
ndo prevé um conjunto de indicadores para reporte, mas a divulgagéo estratégica de
como a empresa se posiciona em relagio a esses capitais, na sua utilizagdo, preserva-
¢d0 e destrui¢do ao longo do tempo.

O desafio do baixo nivel de disclosure das empresas em relagdo ao tema também pode

ser enfrentado a partir de solicitagdes formais de informagéo e iniciativas de enga-



jamento junto as empresas investidas. Pratica comum entre investidores focados em
praticas de investimento responsavel, o didlogo com as empresas e o aprofundamento
na compreensio de sua abordagem sobre as questoes ASG ¢ fundamental para que,
de um lado, aprimore-se a divulgagdo dessas informag¢des ao mercado; de outro, para
que as empresas entendam que essas questoes sdo cada vez mais relevantes para os in-
vestidores. A demanda dos acionistas da companbhia é eficaz na indugdo de melhores
praticas, o que promove uma melhora geral das iniciativas de integracao das questdes

ASG a estratégia e praticas de gestdo das empresas.

Alguns investidores optam por construir metodologias proprias de avaliacdo. Elas
podem se basear em questiondrios enviados as empresas investidas ou na coleta de
informacdes publicas para preenchimento de seus indicadores. A partir do levanta-
mento das informagdes, a andlise dos dados pode contemplar a elabora¢iao de cend-
rios probabilisticos, elaboracdo de rankings, analise qualitativa das informacdes ou
uma combinagdo destas estratégias. No Brasil, a Bradesco Asset Management, por
exemplo, utiliza uma metodologia prépria e o engajamento junto as empresas para
formar um rating ASG das empresas, que é aplicavel a andlise e recomendagio de

ativos de renda variavel e renda fixa - titulos financeiros e corporativos.

Figura 8 - Abordagem da BRAM para a andlise ASG

Defini¢do de Levantamento de Engajamentoe .
e : b Elaboragdode
critérios para informagdes aprofundamento ;
i P rating ASG
analise publicas

L daanalise

Fonte: BRAM, 2016

A analise comparativa de empresas do mesmo setor e ao longo do tempo é uma forma
de analisar o comportamento das companhias em relagdo aos temas mais relevantes
para suas atividades. A continuidade do levantamento de dados e analise das praticas
¢ 0 que torna robusta a metodologia e possibilita a adequada mitigagdo dos riscos
ASG nas recomendagdes de analistas e na formagédo de carteiras dos gestores.

Assim como nas etapas anteriores, sdo apresentadas no XX questdes levantadas
pelo estudo do PRI para maior compreensio da estratégia corporativa em relagdo
as questoes ASG.



Quadro 3- Questoes ASG que podem ser consideradas na andlise da estratégia
das empresas

» A companhia esta ciente dos fatores ASG relevantes na economia e inddstria em que
estd inserida?

* Que importancia a gestao coloca nos desafios ASG?

* Qual o nivel de conhecimento da Alta Gestao da empresa sobre os riscos ASG?

* A empresa busca oportunidades derivadas das questdoes ASG mais relevantes para o
seu nego6cio?

* As ferramentas de reporte da companhia tratam futuros riscos ASG e como a estratégia
os incorpora?

* Quao detalhado é o reporte de desempenho ASG?

* O reporte dos fatores ASG esta ligado ao desempenho financeiro?

* Qual o posicionamento da companhia em relacao a atuais e potenciais licencas de
operacdo, cadeia de suprimentos e restri¢cdes de acesso a recursos?

* Em que medida a gestdo inclui stakeholders, particularmente clientes, colaboradores e
governo, e como coletam suas opinides?

* Quao responsiva é a empresa a iniciativas de engajamento?

* A gestdo das questoes ASG da companhia tem suporte em nivel de Conselho de
Administracao?

Fonte: UNPRI, 2013
Demonstracées financeiras

A consideragdo de impactos ASG nos resultados financeiros das empresas aprimora
avisdo da companbhia e as projegoes feitas em uma analise fundamentalista. Diferen-
tes aspectos ambientais, sociais e de governanga corporativa podem afetar linhas do
balango patrimonial, da demonstragédo de resultados e o fluxo de caixa da empresa
no curto, médio e longo prazo.

Investidores que integram as questdes ASG as provisdes financeiras das empresas
podem incluir seus impactos sobre fatores como os listados, entre outros:

o A geragao de receita
« Custos operacionais
o Provisdes para pagamento de passivos socioambientais

o Capex

O Itau Asset Management, por exemplo, utiliza os resultados de suas analises ASG
para compreensdo e sensibilizacdo das demonstrag¢des financeiras aos riscos e opor-



tunidades identificados, como mostra a Figura 9. Com esta reviso, ajusta-se o valor
da empresa e o preco justo da agdo, no caso dos ativos de renda variavel.

Figura 9 - Abordagem do Itau Asset Management para consideracdo de ques-
toes ASG na andlise financeira
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Fonte: Itat Asset Management, 2013

Esta relagdo das questdes ASG com as linhas das demonstragdes financeiras é funda-
mental para o entendimento e integracao do tema a analise fundamentalista tradicio-
nal. A partir deste ponto de vista, perde-se o viés de que as questdes socioambientais
sdo relacionadas apenas a reputacio e imagem da empresa para que elas de fato inte-
grem e influenciem os modelos de negdcio.

No caso da geragédo de receita, preferéncias do consumidor, mudan¢as no ambien-
te regulatério, envolvimento em escindalos relativos aos temas ASG como questdes
trabalhistas, desmatamento ilegal ou corrupgéo, entre outros, pode impactar a ca-
pacidade da empresa de colocar seus produtos e servigos no mercado. Além disso,
restri¢des a produgdo como a dificuldade de acesso a recursos e a gestdo de residuos



também podem afetar a receita no curto, médio e longo prazo. A recente crise hidrica
na regido sudeste, por exemplo, teve impacto sobre a produgdo industrial e empresas
de servigo, que elaboraram planos de contingéncia para continuidade das atividades
em um cendrio de escassez de recursos.

O Quadro 4 mostra questoes levantadas pelo PRI para analise dos impactos das ques-
toes ASG sobre a geracdo de receita das empresas.

Quadro 4 - Questoes ASG que podem ser consideradas na andlise da gera¢édo
de receita das empresas

* Qual a habilidade da companhia de sustentar o crescimento dos lucros?

» Como tendéncias ASG podem impactar os mercados chave da empresa?

* Qual mudanca legal ou regulatéria é antecipada pela empresa?

* Os mercados chave da companhia sdo sustentaveis em termos do uso de recursos e
gestao de residuos?

* Os mercados chave da companhia sdo sustentaveis em termos de preferéncias do
consumidor e tendéncias sociais?

Fonte: UNPRI, 2013

Outra variavel que pode ser fortemente impactada por questdes ASG é o custo. Um es-
tudo do PRI aponta para um custo ambiental de USD 6,6trilhdes ou 11% do PIB global
em 2008. O mesmo estudo aponta que as mudancas regulatorias e mudangas no aces-
s0 aos recursos naturais pode impactar o custo operacional das empresas em até 50%,
considerando um portfolio ponderado como o MSCI World Index (UNPRI, 2011).

A avaliagio do uso e da dependéncia de recursos naturais, capital humano e inte-
lectual das empresas, em suas operagdes ou cadeia de suprimentos, pode trazer im-
pactos significativos sobre a analise fundamentalista de ativos. Custos com satde e
seguranga do trabalho, por exemplo, podem ter impacto positivo sobre a produtivi-
dade e a redugdo de passivos trabalhistas. Iniciativas de ecoeficiéncia podem impac-
tar positivamente custos com energia, uso de agua, matérias-primas. O investimento
no fortalecimento da cadeia de suprimentos pode aumentar a eficiéncia no uso de
matérias-primas e servir inclusive como uma barreira a potenciais novos entrantes.

Essas relagdes podem e devem ser feitas por analistas e profissionais da industria de
investimentos. O XX mostra algumas das questdes a serem consideradas na analise
ASG e seus impactos sobre os custos das empresas.



Quadro 5 - Questdes ASG que podem ser consideradas na andlise de custos
das empresas

* Ha risco de aumento de custos na emrpesa?
- As matérias primas sdo escassas?
- As operagdes sdo intensivas no uso de energia?
- Colaboradores sao suficientemente motivados no contexto de seus pares e modelo
de gestdo?

* A companhia esté ciente dos riscos?

* As projecoes de custos consideram riscos ASG?

» O que a companhia esta fazendo para mitigar esses riscos?
* A empresa reporta sobre os riscos ASG?

* Qual a capacidade da companhia de sustentar ou aprimorar a eficiéncia operacional?
- As margens operacionais estdo melhorando em relacdo aos seus pares?
- Como essa melhora é atingida: investimento em tecnologia, eficiéncia no uso de
recursos, novo sistema de incentivos, economia de escala?
- Isso é sustentdel? O que a gestdo esta fazendo para assegurar a continuidade da
eficiéncia?

Fonte: UNPRI, 2013

Na analise do balan¢o patrimonial, o impacto das questdes ASG sobre os ativos e pas-
sivos da empresa vao além do reflexo da geracao de receita ou dos custos operacionais
sobre o patriménio. Como cita o relatério do PRI,

“Alguns ativos do balanco sdo de mais fdcil mensuragdo e auditoria,
enquanto outros, como ativos intangiveis, sao mais complexos em sua
avaliagdo. A andlise ASG pode conferir maior grau de confiabilidade
sobre o valor justo de alguns desses ativos. Por exemplo, o impacto da
eficiéncia energética sobre o valor de uma propriedade e os efeitos que
mudangas na preferéncia do consumidor ou no ambiente regulatério
tém sobre o valor dos estoques” (UNPRI, 2013).

Na avaliagdo do balango, sdo relevantes questdes como o impacto sobre a marca,
provisdes e passivos que podem ser impactados por questdes ASG a partir de ques-
tdes como o relacionamento com fornecedores e clientes, gestdo da forga de trabalho,
historico de multas e processos de natureza socioambiental, entre outras questoes.




Quadro 6 - Questoes ASG que podem ser consideradas na andlise do balan¢o
patrimonial das empresas

* Quais sdo as provisdes ambientais da empresa e como € sua suficiéncia em relacao
aos seus custos histéricos e de seus pares?

* As notas explicativas do balan¢o reconhecem os riscos ambientais em relacdo aos
ativos fixos?

* As notas do balanco (ou Relatério da Administracdo) reconhecem riscos ASG sobre a
reputacdo da companhia?

* Qual o histérico de litigio da companhia?

* Qual percentual do total de ativos é composto por ativos intangiveis? Em que
proporcao a marca, reputacao, capital humano, gestao da qualidade e propriedade
intelectual abrangem os ativos intangiveis?

* Quao forte é a marca da empresa?

» Como os colaboradores sao incentivados e qual o grau de engajamento e lealdade da
forca de trabalho?

* Qual a estrutura e diversidade do Conselho?

* Os ativos dos fundos de pensao da empresa sdo geridos com base em questoes ASG?

Fonte: UNPRI, 2013

Finalmente, os impactos sobre o Balan¢o Patrimonial e as Demonstracoes de Re-
sultados devem também se refletir sobre o Fluxo de Caixa das empresas. O fluxo de
caixa operacional, financeiro e de investimentos podem ser afetados por questdes
como o investimento em novas tecnologias, andlise de questdes ASG em operagdes
de fusdes e aquisi¢oes e até mesmo variagdes no custo de capital decorrentes de de-
mandas ASG de credores e investidores.

A andlise fundamentalista pode ser aprimorada a partir de um olhar sobre as ques-
tdes ASG relacionado a estrutura e ao modelo de negdcio das empresas. A adequada
compreensao dos impactos destas questoes sobre os resultados financeiros tera im-
pacto sobre a visdo do profissional de investimentos sobre os riscos e oportunidades
da empresa, e por consequéncia a melhor projecdo de seu valor justo.

5.4.3. Integracao

O avango da discussdo acerca da integracao das questdes ASG a analise fundamenta-
lista trouxe alguns modelos e ferramentas, atualmente utilizados por analistas e ges-
tores na tomada de decisdo de investimentos. As abordagens, assim como os demais
conceitos apresentados neste capitulo, devem ser adaptados a cultura de investimen-



tos, modelos e premissas utilizado pelos analistas. Assim como na andlise financeira
tradicional, as premissas e prioridades divergem conforme a natureza, relevincia e
objetivo da decisdo de investimento. Algumas das principais abordagens a integragdo
ASG sio tratadas nesta secdo.

Com base nos impactos levantados nas etapas de identificagdo e andlise, com a devida
mensurag¢do e realizagdo de projecdes sobre as principais variaveis das demonstra-
¢des financeiras, é possivel realizar ajustes nos modelos de fluxo de caixa descontado
que contemplem os riscos e oportunidades de negécio derivados das questdes ASG.

Os ajustes podem ser feitos nas proprias linhas do modelo, como uma revisao da recei-
ta, aumento ou redugio de custos, premissas de crescimento, etc. Podem também im-
pactar premissas relativas ao custo de capital, prémio de risco, ajuste da perpetuidade.

Um exemplo é o custo da certificagdo do processo produtivo de uma empresa de papel
e celulose. Estes selos, presentes em produtos do setor desde a produgdo de celulose
a impressao grafica, presumem a adog¢do de boas praticas ambientais e no relaciona-
mento com stakeholders desde o plantio das florestas a impressao final de materiais. A
valoragdo da certificagdo socioambiental e seus impactos sobre o valor de uma empresa
de celulose pode considerar os seguintes impactos sobre as demonstragdes financeiras:

1. 1 Custos Operacionais: as despesas com a certificacdo, desde a adequagio do processo
produtivo ao gasto com auditorias e verificagdes eleva o custo operacional da empresa.

2. | Custo Operacionais: o fortalecimento da agricultura familiar e incentivo ao
plantio em dreas proximas as florestas da companhia, praticas comuns em empre-
sas que adotam estas certificagdes, tém o potencial de garantir o suprimento de
matéria-prima e reduzir custos operacionais (ex: transporte de madeira).

3. 1 Receita: produtos com selo sdo vendidos com um prémio de pre¢o e em merca-
dos diferenciados quando comparados com pares sem a certificacio.

4. | Provisdes: a redugdo do risco de passivos pela ado¢ao de melhores praticas so-
cioambientais tem um potencial redutor sobre provisdes para multas e processos
desta natureza.

A consideragio destes e outros possiveis impactos, e o calculo do valor presente liqui-
do destes fatores, levam a ajustes no modelo de fluxo de caixa descontado a partir de
uma decisdo estratégica que tem como premissa as questoes ASG.



Outro impacto com potencial significativo sobre o modelo de FCD ¢ o valor da em-
presas na perpetuidade. Uma das praticas aceitas no mercado é a proje¢do de cresci-
mento estavel apds anos ou décadas de projegdo do fluxo de caixa da empresa. Da-
modaran trata o tema com prioridade, afirmando que “a previsdo de fluxos de caixa
futuros é a chave para avaliar negécios” (DAMODARAN, 2007).

A partir dos conceitos apresentados neste capitulo e os potenciais impactos das ques-
toes socioambientais no longo prazo, a revisdo cautelosa das proje¢ées para a per-
petuidade nos modelos de avaliagdo de ativos sdo urgentes. O calculo desta parcela,
que em alguns casos pode representar um percentual significativo do valor justo de
um ativo, deve considerar os desafios socioambientais a que a empresa se sujeitard no
longo prazo. Especialmente em setores mais sensiveis as questoes ASG, fica o desafio
de compreender, mensurar e integrar o tema a esta parte dos modelos de FCD.

Ajustes sobre o custo de capital e o prémio de risco

Outra variavel dos modelos de valoragdo de ativos que pode ser sensibilizada a partir da
integracdo ASG é o custo de capital ponderado ou, em inglés, weighted average cost of
capital, WACC. Pesquisas apontam para impactos positivos sobre 0 WACC em projetos
ou empresas que adotam melhores praticas ASG. Especialmente em projetos sensiveis ao
tema, como a construcio de usinas de energia elétrica, abertura e exploragdo de minas,
construcdo de usinas ou grandes plantas industriais, a aten¢ao as melhores praticas am-
bientais e o fortalecimento do relacionamento com os stakeholders pode facilitar desde
a obtencdo de licencas de operagao a redugao de boicotes, embargos, multas e processos.

No estudo de caso apresentado pelo Citi para o relatério do PRI, concluiu-se que, para
o setor de mineragdo, “a habilidade da companhia em gerir riscos sociais e politicos é
tdo importante quanto sua habilidade em gestdo de projetos e competéncias técnicas
no desenvolvimento de minas” (UNPRI, 2013, p. 39). Com base neste estudo, a insti-
tui¢do passou a avaliar indicadores ASG nos projetos do setor, balisando suas taxas
de desconto com base, além das informacoes técnicas e financeiras, no desempenho
e habilidade de gestdo de questdes ambientais, sociais e de governanca corporativa.

O ajuste sobre o custo de capital proprio também ¢ utilizado por investidores, que
sensibilizam o custo do capital proprio segundo a analise de desempenho das ques-
toes ASG. A féormula do custo de capital proprio normalmente aplicada nos modelos
de valoragio de ativos é:

Custo de capital préprio (ke) = taxa livre de risco + 8, * prémio de risco de mercado



Em um primeiro exemplo, pode-se sensibilizar o prémio de risco ao desempenho
ASG dos ativos avaliados. A partir de uma analise setorial, empresas que apresen-
tem maior exposi¢do a riscos ASG podem ter um prémio de risco mais elevado em
relagdo a pares com melhores praticas e maior nivel de disclosure das questdes ASG.
Por outro lado, empresas com melhores praticas e adequada transparéncia de suas
iniciativas e resultados podera ter seu prémio de risco reduzido.

Outra forma de sensibilizar o custo de capital em relagdo ao desempenho ASG
¢é ponderar o proprio beta do ativo de acordo com os resultados das etapas de
identificagdo e analise. Alguns gestores consideram o impacto das questdes sobre
a volatilidade dos ativos, e neste sentido criam uma medida alternativa ao beta
de mercado, calculado a partir da varia¢do do preco de uma agdo em relagio ao
seu benchmark.

Um desafio levantado nos debates entre investidores é a dupla contagem dos riscos
ambientais. Na sensibilizacdo do beta ou do prémio de risco, pode-se incorrer na
ponderagdo de questdes ja consideradas pelo mercado. Este risco é especialmente
relevante em ativos mais liquidos, como as a¢des de empresas listadas.

Assim como nas etapas de identificagdo e andlise, o documento do PRI propde
questdes que suportam a integra¢do das questdes ASG aos modelos de valoragdo
de ativos.

Quadro 7 - Questoes ASG que podem ser consideradas na integracdo ASG aos
modelos de valoragdo

* Que riscos sobre o preco das a¢des a companhia ja enfrentou?

» Como a companhia geriu estes riscos

* Que riscos ASG impactaram o preco das acées de competidores?

* Qual a importancia destas questdes para investidores, consumidores e midia?

* Qual sensivel é o mercado a noticias desta natureza?

* As taxas de desconto deveriam refletir variagoes de desempenho ASG?

* Melhorias nos processos de governanga corporativa deveria se refletir em um beta
projetado mais baixo?

* O processo de integracdo ASG na andlise fundamentalista reduz ou aumenta a
confianga no valor intrinseco de uma companhia?

Fonte: UNPRI, 2013



5.5. Conclusoes

Esta publica¢do ndo pretende esgotar a analise dos modelos ou debates sobre a inte-
gragdo ASG a analise fundamentalista de ativos. Ao contrario, o texto visa a abranger
a evolugdo, praticas, tendéncias e desafios da industria de investimentos responsaveis
no Brasil e outros paises. Embora ainda se fagam muitas perguntas acerca da efeti-
vidade da considera¢do de temas ASG na andlise e gestdo de investimentos, cada vez
mais se evidenciam os potenciais impactos do tema sobre o desempenho de ativos, o
que aumenta a relevancia da discusséo e estudo do assunto pelo ambiente académico
e corporativo.

A partir deste estudo, no entanto, levantam-se uma série de recomendagdes para
o aprofundamento e aprimoramento do entendimento e integracdo ASG a analise
fundamentalista.

Melhora do disclosure de informacées ASG pelas empresas

Embora se observe uma evolu¢dao do numero de informagdes reportadas em docu-
mentos regulatorios e relatdrios especificos, a falta de padrdo e confiabilidade nos
dados segue como um grande desafio para empresas e investidores. Informagdes pre-
dominantemente qualitativas e pouco relacionadas ao desempenho financeiro das
empresas dificultam o uso dos dados por analistas e gestores de investimentos, pu-
blico considerado pelas empresas como prioritarios na elabora¢ao dos relatérios de
sustentabilidade (LEMME, 2012).

A demanda dos investidores por transparéncia e qualidade dos dados reportados ¢
sem duvida um importante incentivo a adogdo de melhores praticas de reporte por
parte das empresas investidas. A¢des de engajamento individuais ou colaborativas
alertam as empresas e trazem aos debates profissionais que muitas vezes ndo sio en-
volvidos diretamente na produgéo e divulgacado destas informagoes, de dreas técnicas
e financeiras.

A padronizagido e comparabilidade das informagdes entre empresas do mesmo setor
e ao longo do tempo é condicio sine qua non para a adequada integragdo das ques-
tdes ASG a analise fundamentalista de ativos. Com respeito as especificidades dos
modelos de atuagdo, segmentagido de clientes e questdes regionais, os investidores
devem buscar dados consistentes e, preferencialmente, assegurados por uma parte
externa independente.



Desenvolvimento de métricas e metodologias de integracdo

A divulgacdo de informacdes padronizadas prescinde também do desenvolvimento
de métricas e indicadores adequados a andlise fundamentalista de ativos. Cabe aos
investidores aprofundar-se no entendimento do tema e demandar das empresas in-
vestidas as informacoes relevantes a tomada de decisdo de investimentos.

Grupos de trabalho do PRI, organiza¢des responsaveis pelas ferramentas de reporte
citadas nesta publicacdo e outros agentes tém se debrugado neste debate, mas em
ultima instancia o tema, recente entre técnicos e académicos da drea financeira, per-
manece no sistema de learning by doing.

Envolvimento da academia

Os estudos de caso e relatorios sobre o tema sdo predominantemente produzidos ou
patrocinados por agentes do ambiente corporativo. Embora se observe um aumento
significativo da producéo académica sobre a industria de investimentos responsaveis,
¢ importante que haja o envolvimento das universidades e think tanks na revisdo e
aprofundamento tedrico das questdes ASG e seus impactos sobre a gera¢do de valor.

Redes de conhecimento como o Academic Network do PRI, bem como parcerias
estabelecidas por organismos multilaterais e ONG’s com professores e académicos
reconhecidos das dreas de finangas e investimentos seguramente devem fomentar o
aprofundamento e promover ainda mais a integracdo das questdes ASG a andlise e
tomada de decisdo financeira.

Interacdo e discussdo com os reguladores

A industria de investimentos responsaveis e a analise das questdes ASG se iniciaram
e permanecem como um movimento predominantemente voluntdrio. Com avan¢o
pontual da regulacdo sobre o reporte e consideragdo do tema na analise de investi-

mentos, o tema requer maior envolvimento e engajamento dos érgaos reguladores.

O Banco Central do Brasil, com a Resolu¢do 4.327/2014, promove um avango im-
portante no debate regulatério ao colocar o risco socioambiental como componente
das demais modalidades de risco, cuja andlise e considerag¢do na tomada de decisdo
financeira visa ao aumento da robustez do Sistema Financeiro Nacional. Embora ndo
se trate de uma regulagdo especifica das atividades de investimento, fica evidente que
os riscos ASG podem e devem ser analisados a luz dos modelos de negdcio e estraté-
gias de curto, médio e longo prazo de empresas e investidores.



O mercado de investimentos, no Brasil e no mundo, passa por mudangas estruturais,
especialmente depois da crise de 2008. A revisdo dos padrdes de analise e avaliagdo
de ativos se fazem necessdrios @ medida que mudangas antes consideradas exdgenas
aos modelos impactam de forma crescente o desempenho de curto, médio e longo
prazo dos ativos.

Em face destes novos desafios, o que se observa ¢ o crescimento constante do nu-
mero de signatarios de acordos como o PRI, o aumento substancial do volume de
ativos e nimero de produtos que utilizam critérios ASG na tomada de decisao de
investimento. A entrada de investidores institucionais, provedores de servi¢os finan-
ceiros, bolsas de valores, agéncias de rating e outros atores neste debate s6 aumenta
profundidade das discussées e a eficiéncia dos mecanismos de identificagdo, analise
e integracao ASG.

Questdes ambientais, sociais e de governanca corporativa em nada competem ou
dificultam a analise fundamentalista. Ao contrario, conferem ao analista maior
seguranca na andlise e gestdo de riscos, aprofundam o entendimento sobre o posi-
cionamento estratégico das empresas e a influéncia que o seu contexto de negdcios
pode ter sobre operagdes, relacionamentos e resultados financeiros. Considerando as
mudangas no comportamento dos agentes de mercado e o aumento da consciéncia
sobre as questoes ambientais, a integragdo ASG ¢, cada vez mais, condigdo para uma

andlise robusta e tomada de decisdo financeira mais consciente.
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VENDA PROIBIDA

Com o objetivo de mostrar a evolucao da analise de investimentos, as
metodologias mais usadas atualmente e os desafios que o século XXI
traz em termos das mudancas conceituais que o investidor vem exigin-
do cada vez mais, a CVM e a Apimec lancam este livro sobre Analise de
Investimentos. O Livro apresentara um conteudo histérico que faz parte
do desenvolvimento das metodologias mais usadas pelos analistas nas
suas relagées com investidores, como a Analise Técnica e a Analise
Fundamentalista, destacando também o papel da contabilidade moder-
na e os desafios de integracdo das questoes ambientais, sociais e de
governanga corporativa a analise de investimentos. O Livro deixa as
portas abertas para o engajamento de outros temas e técnicas impor-
tantes, que nao puderam ser inseridos nessa 12 edi¢do, mas que estao
certamente planejadas para as edi¢6es futuras.



