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RESUMO

O objetivo deste trabalho € a anélise dos investimentos em ac¢des no Brasil em
comparagao aos investimentos atrelados ao Dolar, para tanto, foi realizado uma analise
da rentabilidade do indice IBOVESPA e confrontada com o indice PTAX no periodo
entre 2010 até 2021. O presente trabalho ainda segue a perspectiva de verificar se o risco
incorrido nos investimentos em acdes € compensado com 0s ganhos advindos desta
modalidade de investimento em comparagdo com outros mais conservadores como é o
caso de investimentos atrelados ao délar. Para melhor compreensdo desta tematica a
fundamentacdo tedrica teve como base a evidenciagdo das principais teorias de mercado
de capitais e portifolios bem como a evolucdo historica do IBOVESPA que constitui o
principal indicador do cenéario de investimentos no mercado de a¢Bes no Brasil, e ainda
os indices de desempenho de ativos. Existem mais de 300 empresas registadas no
mercado de acgdes brasileiro, no entanto, somente 91 empresas estdo listadas no
IBOVESPA, sendo responsaveis por 80% das negocia¢des transacionadas no mercado de
acdes no pais. Tal fato denota a relevancia de estudos voltados para este indicador. Diante
do estudo realizado verificou-se uma maior variabilidade do IBOVESPA em relagéo ao
indice do dolar que indica o maior grau de risco deste indice em comparagdo com 0
PTAX. O estudo realizado evidenciou que o investimento em dolar foi mais rentavel que
o0 investimento em ac@es do indice IBOVESPA, para o periodo analisado, mesmo o risco

sendo maior para os investimentos em ac6es do IBOVESPA.

PALAVRAS-CHAVE: Investimentos, mercado brasileiro, IBOVESPA, PTAX



Summary

The objective of this work is the analysis of investments in stocks in Brazil compared
to investments linked to the Dollar, for that, an analysis of the profitability of the IBOVESPA
index was carried out and compared with the PTAX index in the period between 2010 and
2021. The present The work still follows the perspective of verifying if the risk incurred in
investments in stocks is compensated with the gains from this type of investment in
comparison with other more conservative ones, such as investments pegged to the dollar. For
a better understanding of this theme, the theoretical foundation was based on the disclosure
of the main theories of capital markets and portfolios as well as the historical evolution of the
IBOVESPA that constitutes the main indicator of the scenario of investments in the stock
market in Brazil, and also the indexes of asset performance. There are more than 300
companies registered on the Brazilian stock market, however, only 91 companies are listed
on the IBOVESPA, being responsible for 80% of the trades transacted on the stock market in
the country. This fact denotes the relevance of studies focused on this indicator. In view of
the study carried out, there was a greater variability of the IBO-VESPA in relation to the
dollar index, which indicates the greater degree of risk of this index in comparison with the
PTAX. The study carried out showed that investment in dollars was more profitable than
investment in shares of the IBOVESPA index, for the analyzed period, even though the risk

was higher for investments in shares of the IBOVESPA.

KEYWORDS: Investments, Brazilian market, IBOVESPA, PTAX
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Um estudo da rentabilidade do IBOVESPA em comparacédo ao dolar.

Introducéo

A presente dissertacao busca comparar a rentabilidade do IBOVESPA com o dolar
no periodo compreendido entre 2010 a 2021. O estudo dos investimentos, seja qual for,
vale de grande importancia para a sociedade, principalmente, no ambito da educagéo
financeira. Este tema sera delimitado e aplicado a um estudo especifico, voltado para
evidenciar o desempenho, sobretudo, sobre a rentabilidade do principal indicador do
comportamento das ac¢des brasileiras e apresentar como os investidores poderdo adaptar
suas estratégias. Deste modo o presente estudo contribui para municiar o investidor com
informagdo para a tomada de decisdo acerca da melhor opgéo entre as modalidades de

investimentos disponiveis, ou até mesmo a distribuicdo dos recursos.

Pretende-se investigar e analisar o seguinte problema:
E justificavel incorrer no risco do investimento em agdes comparado com 0s

investimentos de menor risco, considerado como reserva de valor?

Para este fim, serd considerado como objetivo geral do presente estudo, analisar a
rentabilidade do IBOVESPA em comparacdo com o ddlar, um dos investimentos
disponiveis no Brasil tido como reserva de valor, demonstrando se o adicional de risco
incorrido é compensado pelo aumento do retorno do investimento. Adicionalmente,

apresentam-se como objetivos especificos:

a) Analisar a rentabilidade dos investimentos em ag¢des evidenciados através do
IBOVESPA;

b) Analisar a rentabilidade dos investimentos em moeda délar evidenciados
através do indice PTAX;

c) Demonstrar a relacdo entre o risco incorrido e a rentabilidade dos
investimentos em acGes evidenciadas atraves do IBOVESPA,;

d) Demonstrar a relacdo entre o risco incorrido e a rentabilidade dos
investimentos em moeda dolar evidenciados atraves do indice PTAX;

e) Comparativo entre a rentabilidade e risco de investimentos em acdes e

investimentos em délar;
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A metodologia utilizada na investigacdo se trata de uma pesquisa descritiva,
utilizando como recurso a pesquisa bibliografica sobre o tema. A caracterizacdo da
pesquisa é demonstrada através de uma abordagem quantitativa, empirica analitica que
se que se distingue pelo emprego da quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de
informag6es quanto no seu tratamento por meio de técnicas estatisticas. Cumprindo com
0s objetivos propostos, serd aplicado aos dados calculos estatisticos para levantar
caracteristicas de cada um dos indices. Também o carater empirico-analitico é reforcado
pela natureza do processo de pesquisa, em que as consideragdes finais serdo obtidas com

base em observacfes empiricas e mensuracdo dos dados.

A dissertacdo estd organizada em duas partes, ap0s a introducéo, a primeira parte
diz respeito a fundamentacao teodrica. O capitulo 1 tratara numa perspectiva geral a teoria
de mercado de capitais, seus principais fatores e suas influéncias. E, no capitulo 2, sera
delineado um levantamento acerca dos investimentos disponiveis no mercado brasileiro,

seus modelos e caracteristicas.

Na segunda parte da dissertacdo, no capitulo 3, seré explanada a metodologia do
trabalho. O Capitulo 4 consiste na parte empirica da pesquisa e elenca toda a anélise
comparativa entre os dados obtidos onde sera exposto a analise e as discussdes dos

resultados alcancados. Por Gltimo sera descrito as consideracgdes finais.
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CAPITULO I - TEORIA DE MERCADO DE CAPITAOS E PORTIFOLIOS

Este capitulo visa demonstrar conceitualmente as principais teorias acerca das
analises de investimentos no mercado de capitais, suas formas e perspectivas. Foi
realizada uma ampla pesquisa bibliogréfica pertinente ao assunto com o objetivo de expor
de forma objetiva as principais teorias desenvolvidas ao longo do tempo sobre esse tema.

1. Mercado de Capitais e seus agentes

A Comissdo de valores mobiliarios define mercado de capitais como sendo: o
conjunto de mercados, instituicdes e ativos que viabiliza a transferéncia de recursos
financeiros entre tomadores, no caso companhias abertas, e aplicadores, ou investidores

destes recursos.

Em principio pode-se notar que h& trés grandes participantes de mercado de
capital, a saber:

1 - As empresas captadoras de recursos;

2- Os investidores detentores dos recursos;

3 - Os intermediérios financeiros.

E possivel afirmar que estes trés agentes se relacionam da seguinte forma: A
empresa desejando obter novos recursos para atender suas necessidades de caixa ou de
investimentos pode optar pelo mercado de capitais, abrindo o seu capital para
investidores, que apresenta uma serie de instrumentos financeiros destinados a esse fim.
A empresa aberta pode emitir titulos representativos de seu capital chamadas de acdes,

ou representativos de empréstimos.

O intermediario financeiro tem a funcéo de orientar a companhia sobre a melhor
alternativa de financiamento. Também exerce o papel de conciliador de interesses entre
as empresas os investidores, propiciando a alocagéo eficiente dos recursos financeiros na

economia.
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E possivel afirmar ainda que os investidores se constituem como sendo detentores
dos recursos e buscando alternativas de investimento objetivando maximizar seus

retornos e minimizando ao maximo o risco de suas aplicacdes.

1.2 A teoria de portifolios

Na década de cinquenta com o trabalho denominado “Portifélio Selection” por
Harry Markowitz surge a Teoria de Carteiras. O autor apresenta ao meio académico
alguns relevantes conceitos sobre medidas de risco para uma carteira, o valor de retorno
esperado e ainda o conceito de fronteira eficiente, onde representa para cada nivel de

retorno esperado, a carteira de menor risco.

Hazzan (1991) define com base na teoria desenvolvida por Markowitz que o
retorno esperado da carteira consiste na média ponderada dos retornos esperados de cada
ativo, e os fatores de ponderacgéo correspondem ao percentual investido em cada ativo. O
autor ainda assevera que a fronteira eficiente, representa um conjunto de carteiras, cada
uma das quais tem o0 menor risco para um dado retorno esperado. A carteira que deve ser

selecionada por um determinado investidor depende da funcdo de utilidade do mesmo.

Ainda segundo 0 mesmo autor para testar o modelo desenvolvido por Markowitz

deve-se partir de alguns pressupostos tais como:

“1 — A preocupacdo dos investidores é apenas com o retorno esperado e o risco medido pela variancia (ou

desvio padrédo) deste retorno.
2 — As preferéncias dos investidores s&o por um maior retorno e um menor risco.

3 — O Objetivo dos investidores é conseguir carteiras eficientes, ou seja, aquelas que sdo o maior retorno

esperado para um dado risco, ou menor risco, para um dado retorno esperado

4 — Os investidores estdo de acordo com a relacao as distribuicdes de probabilidade dos retornos, o que

garante a existéncia uma unica fronteira eficiente.” (Hazzan, 1991, p. 10-11)

Harry Markowitz conceitua em sua teoria de portifolio que a carteira étima
consiste naquela que visa 0 maximo retorno esperado e minimo risco, surgindo assim o

que conhecemos hoje como a relagéo entre risco e retorno. Ou seja, quanto maior o risco
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maior o retorno esperado. Esta mesma teoria também aborda o risco como principal fator

de formacé&o de precos de ativos financeiros.

A teoria moderna de portifélios estabelece ainda que pela definicdo dos riscos e
dos retornos esperados, pode ser determinado teoricamente qual é o portefdlio 6timo para

o investidor.

Para Pereira (2006), a teoria de portifélio tem como objetivo fornecer as condi¢cfes
necessarias para que o investidor identifique e desenvolva um portefélio, também
conhecido como carteira com 0 maximo de retorno para qualquer nivel de risco que lhe

seja apropriado.

Conforme Mantovanini (2003), esta teoria cogita que o investidor utilizando-se
do uso da razéo, no processo para a tomada de decisdes, assim, consegue analisar todas

as informacdes e avalia-las objetivando a maximizacdo de seu retorno.

Vale ressaltar que o risco e retorno ndo sao constantes e variam com o tempo; o
periodo de investimento é uma varidvel importante quando se elabora a montagem de um
portefolio. Com o aumento do prazo da aplicacdo ocorre, sincronicamente, um aumento
das incertezas com relacdo ao retorno do investimento, ou, em outras palavras, um

aumento do risco.

Ramalho et al, (2005), afirma que se o investidor racional assumir maiores riscos,

maior deve ser 0 seu retorno para compensar esse risco adicional assumido.

O retorno de um ativo financeiro ou de um portefélio de titulos durante
determinado intervalo conforme afirma Modigliani et al, (2003), é analogo a diferenca
dos valores de mercado do portefolio mais qualquer distribuicdo recebida por ele,

traduzida como uma fragéo do valor do portefolio inicial.

E ainda para Weston e Grigham (2000) a taxa de retorno que se espera alcancgar
de um investimento, é o valor médio da distribuicdo de probabilidades de resultados

possiveis.
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Também Francis (1991) contribui acrescentando que o conceito da taxa de retorno

é relevante pois mede a velocidade em que o investidor aumenta ou diminui sua riqueza.

Quanto ao risco, Securato (1996) coloca a dificuldade de conceituar o risco e de
estabelecer os graus de aversédo ao risco, em razdo das diferentes perspectivas dos
investidores geradas por diferentes conjuntos de informacoes.

Gitman (1997) ainda conceitua risco basicamente como a possibilidade de perda.
Também Weston e Grigham (2000) complementam que risco de investimento, entdo, €
relativo a probabilidade de efetivamente se ganhar menos do que o retorno esperado. Ou
seja, quando se investe eu algo o fator inerente a possibilidade de nédo atingir o objetivo

esperado € chamado de risco.

Segundo Damodaran (2002) existem muitos modelos de risco e retorno admitido
de forma generalizada na area financeira e todos compartilham de alguns conceitos
comuns quanto ao risco. Primeiramente, a maioria define o risco em termos de variancia
dos retornos efetivos em relagdo ao retorno previsto. Assim, um investimento €
considerado livre de risco quando seu retorno efetivo é sempre igual ao retorno previsto.
E ainda, em geral, todos certificam que o risco deve ser medido do ponto de vista do
investimento marginal em um ativo e que tal investidor deva ser bem diversificado. Dessa
forma, somente o risco que o investimento relne para a carteira diversificada é que deve

ser medido e compensado.

De acordo com Securato (1996) pode-se com firmeza definir risco como a
probabilidade de ocorréncia do evento gerador da perda ou da incerteza. O autor ainda
afirma que considerando a probabilidade, deve-se estabelecer algumas premissas em
relacdo ao problema a ser analisado quanto ao sucesso ou fracasso. Sucessos consistem
nos eventos que permitem atingir os objetivos. Ja os fracassos representam o0s eventos
gue ndo permitem atingir os objetivos. Neste sentido, pode-se definir risco como a
probabilidade de ocorrerem os fracassos.

Securato (1996) ainda subdivide o risco em duas partes, a saber: Risco sistematico

ou conjuntural e risco ndo sistematico ou proprio.
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Conforme o autor:
“1- Risco sistematico ou conjuntural: é o risco proveniente da conjuntura econdmica, politica e social. A
defesa para este tipo de risco é a administracdo diversificada da carteira de ativos, de forma a maximizar

0s retornos minimizando oS riscos.
2- Risco ndo sistematico ou proprio: é o risco intrinseco do ativo e ao subsistema ao qual pertence”

(Securato, 1996, p.42)

Tal definicdo podera ser vista, mas a frente quando apresentado o modelo

desenvolvido por Sharpe.

Para conseguir a diminuicdo do risco é apresentado aos investidores a
diversificacdo que consiste na escolha por diferentes ativos. Conforme a literatura
disponivel o objetivo dos investidores, em geral, é que, por meio da diversificacdo, possa

construir um portefélio, de tal maneira que reduza o risco sem sacrificar o retorno.

A diversificacdo resulta da combinagéo entre ativos cujos retornos sao menos que
perfeitamente correlacionados ja que reduzem o risco do portefélio. A diversificagdo ndo
tende a afetar, sistematicamente, o retorno do portefolio, mas tende a reduzir a

variabilidade do retorno.

A reducéo do risco obtido pela carteira, quando se combina ativos, pode ser
monitorada pelo indice de correlagdo. Quando as correla¢des sdo positivas, indicam que
ativos tendem a se mover na mesma direcdo, e negativas tendem a apresentar movimentos

em dire¢des contrérias.

1.3 A teoria de mercado

Para Hazzan (1991) o grande problema da utilizacdo do modelo de Markowitz é
0 nimero elevado de covariancias a serem estimadas. Ou seja, diante deste modelo a
grande quantidade de varidveis estabelecidas que se relacionam, dificultam a sua

utilizacdo, tornando-a assim complexa.

Com o passar dos anos com o intuito de aprimorar a teoria de Harry Markowitz
surgem alguns estudos apresentando modelos de precificacdo de ativos. Dentre eles
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destacamos William Sharpe na década de sessenta apresentando o “Single Index Model”’
decisivo para estimar uma matriz de correlacéo e para testes de modelos de eficiéncia do

mercado e a teoria de mercados eficientes.

Basicamente o0 modelo proposto por Sharpe relaciona o retorno de cada titulo do
portifélio com um mesmo indice de mercado. Hazzan (1991) afirma que este modelo
pode ser utilizado para se obter de forma simplificada as estimativas necessarias ao

modelo de Markowitz.

A Arbitrage Pricing Theory (APT) foi desenvolvida por Stephen Ross em 1976,
cuja ideia principal é que os retornos esperados devem estar relacionados ao risco no

sentido de que ndo devem existir grandes oportunidades de arbitragem.

Para Pereira (2006) os modelos de precificacdo e de arbitragem de ativos
forneceram condigdes para o estudo e a quantificacdo de como os valores e as taxas de
retorno esperadas dos titulos diferem com relacédo as suas caracteristicas de risco.

Sharpe e Alexander (1990) ao definir portefélio de mercado afirmam que este
consiste em todos os titulos onde a proporc¢éo investida em cada titulo corresponde ao seu
relativo valor de mercado. O relativo valor de mercado do titulo é simplesmente igual ao
valor de mercado agregado do titulo dividido pelo valor de mercado agregado de todos

os titulos.

1.4 Mercados eficientes

Para Sarno (2006) a hipotese dos mercados eficientes, originada na teoria das
financas, passou a embasar estudos de mercado em relagdo ao comportamento de titulos

financeiros.

As condicgdes de um mercado eficiente sdo a inexisténcia de custos de transacao
ou impostos, a competicdo é perfeita e as informacdes ndo tem custo e sdo recebidas por

todos os investidores a0 mesmo tempo.

Um dos principais estudos acerca de mercados eficientes séo retirados do trabalho
desenvolvido por Eugene Fama em 1970. De acordo com o economista um mercado €
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chamado eficiente quando os precos dos titulos refletem totalmente as informacdes
disponiveis. Para 0 mesmo autor as condi¢cfes suficientes para termos um mercado

eficiente sdo basicamente:

a) Inexisténcia de custos de transagdo em negociagdes de titulos.

b) Todas as informaces disponiveis estao isentas de custos para todos os participantes.
c) Ha expectativas homogéneas em relagdo aos retornos futuros.

(Fama, 1970, p. 387)

O mesmo autor ainda estabelece um conceito fundamental para melhorar a
definicdo quanto a eficiéncia do mercado, definindo de forma sucinta as trés formas de

eficiéncia de mercado:

() - Eficiéncia fraca: o mercado incorpora completamente as informac6es sobre o0s precos passados
dos titulos. Os retornos anormais ndo poderiam ser obtidos utilizando-se 0s precos passados como

sinalizadores. Esta afirmacédo contraria os fundamentos da teoria baseada em andlise gréafica.

(11) - Eficiéncia semi-forte: os precos refletem ndo apenas o histérico do comportamento dos precos,
como também toda a informacao publica sobre a empresa, o que contradiz em parte a teoria da analise
fundamentalista que procura identificar nas informacdes de balanco das empresas aquelas que

apresentardo melhores desempenhos.

(I11) - Eficiéncia forte: além das informacGes mencionadas anteriormente, os precos refletem as

informacdes ndo publicas. Com isso, descarta-se a existéncia da figura do insider information.

(Fama, 1970, p. 388)

Conforme Oda (2000), a exposicdo de ideias envolvendo os mercados eficientes
correspondem ao tema de maior relevo na literatura de financas desde a década de 60,

com muitas evidéncias contra e a seu favor.

Hazzan (1991) ao comentar sobre as trés formas de eficiéncia afirma que a
eficiéncia fraca ocorre quando existe no mercado o reflexo dos precos passados nos
precos atuais. Se 0s precos seguirem uma trajetoria ndo aleatoria, as mudancas de preco

serdo dependentes, caso contrario serdo independentes.

Com isso podemos inferir que a forma usual de se testar a eficiéncia fraca é testar

a independéncia entre variagdes de preco.
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A eficiéncia semiforte € baseada na velocidade em que 0s precos se ajustam com
relacdo as informacdes publicas disponiveis. A ideia consiste basicamente em saber se o
conhecimento prévio de alguma informacdo publica permite obter algum lucro
extraordinério, apos a deducdo das despesas envolvidas.

Por fim a eficiéncia forte, consiste em se examinar o desempenho de grupos que
hipoteticamente tem acesso as informacdes privilegiadas (ndo publicas). Os principais

grupos referidos sdo os administradores de carteiras.

1.5 Indices de Desempenho de ativos

Conforme exporto anteriormente os modelos de precificacdo e de arbitragem de
ativos foram essenciais para fornecer condi¢des aos estudos, bem como a quantificagéo
acerca dos valores e taxas de retorno esperadas dos titulos, e como eles diferem com

relacdo as suas caracteristicas de risco.

E possivel encontrar vasta literatura acerca dos modelos de precificacio existentes
no mercado. Neste contexto o presente trabalho ira se ater aos modelos principais ja

desenvolvidos e consolidados no meio académico.

1.5.1 Capital Asset Princing Model (CAPM)

William Sharpe tendo como base a teoria do mercado de capitais desenvolve o
modelo de precificagdo de ativos financeiros conhecido como Capital Asset Princing
Modelo (CAPM). Este modelo é um método que procura analisar a relacdo entre o risco
e o retorno esperado de um investimento.

Este modelo busca calcular um equilibrio entre o risco e a rentabilidade e, com

1SS0, atribuir uma precificagéo aos ativos com risco de uma carteira de investimentos.
De acordo com o modelo de Sharpe o Investidor diversifica sua carteira de

baseando-se pelo modelo de Markowitz escolhendo na fronteira eficiente a carteira que

maximiza o resultado.

10
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A teoria do CAPM é desenvolvida com base em premissas bastante singulares.
Assume-se que todos o0s investidores sdo racionais, significando que Sdo avessos ao risco
e buscam maximizar suas riquezas, o0s custos de transacdes e de impostos séo irrelevantes,
0 mercado esta em equilibrio, ha uma taxa livre de risco e os investidores podem
emprestar e tomar emprestado a mesma taxa do ativo livre de risco. Considera, também,
que o mercado de capitais é perfeito, isto €, os investidores sdo bem informados e todos
recebem as informacgdes ao mesmo tempo. O horizonte de investimento para a estimativa

de retorno e risco esperado do portefolio é para apenas um periodo.

Sobre os pressupostos pertinentes a este modelo Hazzan (1991, p. 18-19) afirma:

1 - Todos os investidores tém expectativas homogéneas com respeito aos retornos
esperados, variancia e covariancia dos retornos.

2 — Todos os investidores podem emprestar ou tomar emprestado a uma taxa livre
de risco.

3 — Nao ha custo de transacado ou impostos (ou ainda, eles sdo idénticos para todos
os individuos)

4 — Os ativos sdo totalmente divisiveis.

5 — Os investidores preocupam-se apenas com o valor esperado e a variancia (ou
desvio padrdo dos retornos.

6 — As preferéncias dos individuos sd@o por maiores retornos e menores riscos.

7 — Os investidores operam com carteiras situadas na fronteira eficiente.
O mesmo autor ainda ressalta que o modelo é robusto em relacdo aos seus
pressupostos, ou seja, uma vez relaxando-se alguns deles, ndo existe alteracdo

significativa no modelo.

O calculo do CAPM leva em consideracéo a parte dos riscos do investimento, com

a parte livre de riscos, ou menos arriscada possivel.

11
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Figura 1 - Formula do CAPM

A formula do CAPM ¢ a seguinte:

E(R) = Rf + B(Rm — Rf)

Sendo E(R) o retorno esperado que o modelo CAPM busca calcular, enquanto os outros
componentes sdo:

« Rf - taxa de juros livre de risco;
» B - Indice Beta, que indica o risco associado ao investimento;

« Rm - taxa de remuneracao do mercado.

Fonte: Adaptado pelo autor Lima, 2021

1.5.2 Indice de SHARPE

O Indice Sharpe, nome dado em homenagem a seu inventor, William F Sharpe, é
projetado para ajudar os investidores a entender o retorno potencial de um investimento
em comparacao com seu risco. Quanto maior o indice Sharpe, mais atraente é o retorno

ajustado ao risco.

Ou seja, a partir do célculo desse indice consegue-se saber, na comparacgéo entre
dois fundos, o quanto de retorno excedente que o fundo entrega para cada unidade de
risco que toma. Em geral, o indice Sharpe € mais utilizado para fundos de acfes e

multimercados porque costumam justamente adicionar mais risco as carteiras.

O indice Sharpe tornou-se 0 método mais amplamente utilizado para calcular o
retorno ajustado ao risco. A teoria moderna do portefélio afirma que adicionar ativos a
um portefolio diversificado com baixas correlagdes pode diminuir o risco do portefolio

sem sacrificar o retorno.

Adicionar diversificacdo deve aumentar o indice Sharpe em comparacdo com
carteiras semelhantes com um nivel mais baixo de diversificacdo. Assim, esse
instrumento para o investidor pode ajudar a explicar se os retornos excedentes de uma
carteira sdo decorrentes de decisdes de investimento inteligentes ou resultado de muito

risco. Embora uma carteira ou fundo possa desfrutar de retornos mais elevados do que

12
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seus pares, S0 € um investimento sustentavel se esses retornos mais elevados néo vierem

com um excesso de risco adicional.

Figura 2 - indice de SHARPE

indice Sharpe = (Rp - Rf)/OP

» Rp = Retorno do portfélio ou do ativo;

» Rf = Risk Free Ratio, que & a taxa livre de risco, ou seja, no caso brasileiro seria a taxa Selic, pois representa os investimentos
mais basicos e com menor risco de mercado. E um ponto referencial para o célculo.

+ OP =E o desvio padrdo da performance do fundo, também conhecido como a volatilidade do ativo.

Fonte: Adaptado pelo autor. Lima, 2021

1.5.3 Indice de TREYNOR

O indice de Treynor foi criado pelo economista Jack L. Treynor, no sentido de
aprimorar o Capital Asset Pricing Model (CAPM), objetivando servir como uma

ferramenta de avaliacé@o do retorno de investimentos ajustado ao risco sistematico.

O indice proposto por Treynor da énfase ao chamado risco sistematico da carteira,
medido atraves do coeficiente beta. Beta € o coeficiente angular da reta que fornece os

retornos esperados da carteira, em funcdo dos retornos da carteira de mercado.

Figura 3 - indice de Treynor

O Indice de Treynor pode ser representado pela formula abaixo

I R, — Ry
Indice Treynor = —————
Py
Onde:
Rp = Retorno da Carteira
Rf = Retorno do Ativo Livre de Riscos
Bp = Beta da Carteira

Fonte: Adaptado pelo autor. Lima, 2021
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1.5.4 indice de JENSEN 1969

Outro indice de andlise de desempenho é o Alfa de Jensen, ou simplesmente Alfa,
é uma medida utilizada para determinar qual foi o excedente sobre o resultado estimado

de um ativo.

Quando o investidor aplica recurso em um ativo qualquer, na expectativa do
rendimento que pode ele gerar, quando o rendimento real supera a expectativa, dizemos

que esse ativo gerou Alfa. Em outras palavras, houve um desempenho acima do esperado.

Utilizando-se do modelo CAPM de precificacdo de ativos prop0s a criacdo de um

indice que refletisse o desempenho de uma carteira, a partir da validade do CAPM.

Diferentemente do indice de Treynor e Sharpe onde proporcionam medidas de
desempenho relativo entre as carteiras, Jensen procura dar uma avaliacdo do desempenho

em termos absolutos utilizando como referéncia o CAPM.

Para descobrir o Alfa de Jensen de um certo ativo, primeiramente é preciso aplicar

o0 modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), representado pela seguinte equacao:

Figura 4 - indice de Jensen
ch =Ry + B X (Rm - Ry)

* Ry € 0 custo do capital proprio, que corresponde ao retorno minimo esperado pelo
investidor, composto por duas remuneracoes: a remuneracao pela espera e a remuneracao
pelo risco;

* Ry é o retorno que poderia ser obtido com um ativo livre de risco;

» 3 é um coeficiente usado para calcular o risco ndo-diversificavel, isto &, o risco sistémico de
todo o mercado;

* R, € oretorno do mercado, que pode ser dado, por exemplo, pelo indice Bovespa

Por fim o Alfa consiste na diferenca ente o valor minimo esperado e o Retorno médio Real, conforme férmula abaixo

Alfa = Ry, - Rep

Fonte: Adaptado pelo autor. Lima, 2021
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1.6 Bolsa de valores

1.6.1 Conceitos relativos a Bolsa de valores

As bolsas de valores e as entidades administradoras do mercado de balcao
organizado foram criadas com o objetivo de facilitar a negociacao de titulos no mercado
secundario. Essas instituices tém por objetivo administrar sistemas centralizados,
regulados e seguros para a negociacdo desses titulos, proporcionando liquidez e

seguranca para os investidores.

A Bolsa de Valores é um 6rgéo privado, organizado e fiscalizado pela Comisséo

de Valores Mobiliarios, cujos membros e socios sdo as Corretoras de Valores.

Acerca da fungdo da bolsa de valores Nabarro (2016, p. 29), define algumas
finalidades especificas, a saber:

(i) Drenar a poupanca

(it) Abrir o capital das sociedades aumentando seu potencial e mudando suas
estruturas;

(iii) Assegurar a notoriedade das empresas no mundo dos negécios;

(iv) aumentar a liquidez dos capitais investidos.

Nabarro (2016) ainda afirma acerca da finalidade da bolsa de valores como sendo
a centralizacdo de capitais, realizando a captacdo de investimentos dispersos pelo
territério e reunindo-os em um lugar a partir do qual companhias que utilizam os seus
servigos possam acessa-los, aumentando suas possibilidades através de créditos obtidos
dos investidores ou distribuindo parcelas de sua propriedade em troca de uma maior

capitacéo.

De maneira geral, € possivel afirmar que, atualmente, considera-se que uma bolsa
de valores se atém ao comércio de titulo de valores, sejam eles privados, como as a¢oes
corporativas, op¢des de compra e venda de acdes e as debéntures; ou publicos, tais como
titulos da divida publica e bénus governamentais. J& as bolsas de mercadorias se atém a
negociacao de commodities (Nabarro, 2016).
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O autor ainda afirma que o mercado de capitais brasileiro, consegue reproduzir
em grande parte as normas do mercado financeiro produzidas nos paises centrais,
pautando-se por eles no estabelecimento das regras para seus instrumentos de

investimentos.

Por conseguinte, as bolsas de valores, com sua capacidade de atrair investimentos,
contribuem para o fortalecimento e a ascensdo de grandes pracas financeiras,
concentrando nelas agentes econdmicos que se beneficiem desse mercado por utilizar
investimentos dele provenientes, mas também agentes que lhes prestam servicos
especializados. Desta forma, tendem a criar grandes centros financeiros dotados de
servigos especializados, com alta consisténcia no quesito de informaces e de fluxos
financeiros.

Pode-se afirmar, contudo, que as bolsas de valores contribuem com ampla geracéo
de informac0es. Pasti e Silva (2010, p. 13) as classificam como sendo:

(i) Boletins;

(i) Anélises técnicas

(iii) Classificacéo

(iv) indices

(v) Informag0es de setores e empresas
(vi) Noticias politicas

(vii) Informagdes privilegiadas

No Ano de 1983 foi instituida a Interntional Organization of Secutities
Commissions (IASCO), que iniciou a promocgao dos International Financial Reporting
Standards (IFRS) e outras normas que passaram a induzir 0s paises membros a seguir
certas diretrizes do mercado internacional. O Brasil é representado neste orgdo pela CVM
e pelas instituicdes BM&Fbovespa, BM&Fbovespa Supervisao de Mercados, Associagdo
Nacional das Instituicdes do Mercado Aberto ANBIMA e Central de Custodia e de
Liquidacdo Financeira de Titulos (CETIP) que foi absorvida pela BM&Fbovespa.

16



Um estudo da rentabilidade do IBOVESPA em comparacédo ao dolar.

1.6.2 Evolucao historica dos mercados de titulos no Brasil

Um mercado de capitais organizado no territorio brasileiro tem seu surgimento
apenas durante o século XIX em 1809 quando o principe regente Dom Jodo VI ordena
por meio de um édito, a construcdo de uma praca de comercio no Rio de Janeiro
(Barcellos, 2010). A principio os negdcios se davam apenas em torno de cadmbio entre
moedas, mercadorias, seguros e fretes de navios, ndo existindo até entdo titulos publicos

e privados.

No ano de 1828 surgiriam 0s primeiros papéis governamentais com o0
parcelamento da divida publica com emissdo de 1.400 contos de réis em titulos
(Barcellos, 2010). Em 1830 surgiram as primeiras sociedades anénimas, sendo uma das
pioneiras a Imperial Companhia de Estradas de Ferro. Com isso, nasce a figura do corretor
de titulo, que atuava como intermediario das negociacdes de titulos desenhando assim,

um cenario para a institucionalizagdo de um mercado acionario.

Esse papel tem um aspecto muito relevante no desenvolvimento historico deste
mercado. De acordo com Levy (1977) o corretor era a pessoa encarregada de certas
operagdes, tais como: Compra, venda, troca, empréstimo, despacho ou desembaraco das

mercadorias, e ainda figurava como intermediario por conta de terceiros.

Em 1849 tem inicio a primeira Junta dos Corretores de Fundos Publicos do Rio
de Janeiro, um embrido do que seria posteriormente a bolsa de valores do Rio de Janeiro.
O Cadigo Comercial brasileiro foi editado em 1850, onde fundamentava a organizacao

dos corretores e sua exclusividade sobre a Junta.

Em 1890 surgiu a primeira bolsa de valores na cidade de S&o Paulo, por iniciativa
de Emilio Rangel Pestana com o nome de Bolsa Livre de Sdo Paulo 1894 representantes
do mundo financeiro se reuniram para fundar a Associacdo Comercial de Sdo Paulo
(ACSP). Esta associacgao posteriormente no ano de 1895 viria a colaborar com a fundagao

da Bolsa de Fundos Publicos de Sdo Paulo embrido da Bovespa.
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Até 0 ano de 1933 no Brasil ja existiam 7 bolsas de valores conforme exposto na

tabela abaixo:

Tabela 1 - Bolsa de valores no Brasil até 1933

Bolsa Ano de criagdo

Bolsa de fundos Publicos de Sao Paulo 1897
Bolsa de Fundos Publicos de Santos 1897
Bolsa de Fundos Publicos de Minas Gerais 1914
Bolsa de Valores e Mercadorias do Ceara 1927
Bolsa de Fundos Publicos de Porto Alegre 1931
Bolsa de Pernambuco 1931
Bolsa de Fundos Publicos de Vitéria 1933

Fonte: Adaptacdo do autor. Lima, 2021

Em 1931 ocorreu o | Congresso Brasileiro de Bolsas de Valores. Nesta ocasido
foi sugerida a formacao de um mercado financeiro coordenado nacionalmente. Assim foi
articulada a criacdo do Mercado Nacional de Valores, para a mobilizagdo, concentragédo
e distribuicdo dos recursos privados, que se achavam dispersos pelo pais, dificultando
o trabalho dos empreendedores nacionais. Em 1935, a Bolsa passaria a se chamar Bolsa
Oficial de Valores de Séo Paulo, instituicdo semiautbnoma, diretamente vinculada a
Secretaria de Fazenda do Estado. Em setembro de 1940, foi promulgada a lei n® 2.627,

chamada Lei das Sociedades Andnimas.

Contudo, com o Decreto n° 9.783 de 6 de setembro de 1946, aconteceu o grande
momento para as bolsas, onde obrigou todas as sociedades andnimas a negociarem suas
acOes nas bolsas de valores. Conforme Branddo (1999) apenas 300 empresas
participavam do pregdo e a partir de setembro o namero cresceu, chegando a 2.200

empresas listadas na bolsa de valores em 1947.

A Lei do Mercado de Capitais (4728/65) foi instituida em 1965. Nesta ocasido foi
reestruturada a Bolsa de Valores e criado os bancos de investimentos, com a finalidade
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de estabelecer normas e regulamentos para 0 novo modelo econémico do regime militar.

Dois anos depois foi criada a ANBID (Associa¢do Nacional dos Bancos de Investimento).

A Bolsa Oficial de Valores de Sdo Paulo mudou sua denominacao para Bolsa de
Valores de Sdo Paulo em 7 de margo de 1967. Posteriormente no ano de 1976 a Lei
n'6.385/76 criou a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) e deu a essa instituicdo a

funcao de fiscalizar e regulamentar o mercado de valores mobiliarios no Brasil.

Neste mesmo ano, foi promulgada a nova Lei das Sociedades Anbnimas, de n°
6.404. Em 1998 a Bolsa de Valores de S&o Paulo passa por um importante processo de
informatizacdo implementando um extenso plano de modernizagéo, concretizando-se
com a implantacdo de um novo sistema de negociacdo eletrdnica de acdes, nesta
oportunidade foi realizada a aquisicdo do programa denominado de Computer Assisted
Trading System, desenvolvido pela Bolsa de Toronto. Esse sistema, conforme Nabarro
(2016), proporcionou uma ampla versatilidade nas negociacdes que multiplicou a

velocidade e a qualidade no processamento de informacdes.

Durante muitos anos a bolsa de valores do Rio de Janeiro detinha vasta relevancia
no mercado acionario brasileiro. Poréem no decorrer dos anos diante de varios
acontecimentos foi perdendo espaco para a bolsa de valores de Sdo Paulo (BOVESPA).
No ano de 2000, estas duas bolsas protagonizaram um acordo onde foi integrada as nove
bolsas de valores brasileiras. Ficou estabelecido basicamente que a negociacao dos titulos
privados e as acfes das companhias abertas ficariam de responsabilidade da bolsa de
valores de S&o Paulo. Por conseguinte, a Bolsa do Rio de Janeiro ficaria encarregada do

mercado eletrénico dos titulos da divida pablica.

Outro grande marco existente no mercado brasileiro se deu em 2017 com a fusao
da Bolsa de Valores, mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) com a
Central de Custodia e de Liquidagdo Financeira de Titulos (CETIP), dando assim origem
a B3 a bolsa de valores oficial do Brasil. Originalmente faz-se referéncia as letras iniciais
de Brasil, Bolsa e Balcdo. A B3 encontra-se ligada a todas as bolsas de valores do Brasil
incluindo a BVRJ (Bolsa de valores do Rio de Janeiro). O Ibovespa constitui o seu

indicador de referéncia. Tal indicador sera o principal material de estudo deste trabalho.
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1.6.3 indice acionario

Os indices das ac¢des desenvolvem um papel de extrema relevancia no mercado
acionario (Leite,1995), O indice tem desempenhado um papel informativo fundamental,
pois permite avaliar a flutuagdo média do nivel geral das cotacdes das a¢des fornecendo
ao publico investidor uma clara nogdo das variacbes momentaneas dos indices e de suas

tendéncias de médio e longo prazo.

O Indice da Bolsa de Valores é um indicador que mede o desempenho médio dos
precos de uma suposta carreira de agdes, refletindo o comportamento do mercado em
determinado intervalo de tempo. O valor absoluto do indice de carteira expressa o valor
de mercado da carteira de agfes negociadas na Bolsa de Valores, sendo as variacOes
verificadas de um periodo para outro entendido como lucratividade. “Para o analista, a
informacéo relevante do indice € sua lucratividade, e nfo seu valor monetario absoluto."
(Neto, 2003, p.252).

O aspecto mais importante do indice de mercado é a sua variacdo em certo
periodo. A variacdo percentual do indice representa a taxa de retorno de um investidor

gque mantém uma carteira semelhante a do indice Bovespa.

1.6.4 indice Bovespa (Ibovespa)

Em 2 de janeiro de 1968, a Divisdo de Estudos Economicos da Bolsa Paulista
calculou o indice Bovespa, indice diario que refletia a variacdo de uma carteira de acdes.
Tendo como base os valores e as quantidades das agdes mais negociadas. Assim foi criado

o Ibovespa (Indice da Bolsa de Valores de S3o Paulo).

Este indice tornou-se o mais importante indicador para 0 mercado de acgdes
brasileiro. Expresso em pontos, seu valor absoluto corresponde ao valor monetario de
mercado de uma carteira selecionada de a¢cdes negociadas na Bovespa em determinado

periodo.

O objetivo do Ibovespa € de servir como indicador médio do comportamento do
mercado de acdes. De acordo com Oliveira (1997) o indice Bovespa é, indiscutivelmente,
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a mais importante referéncia a respeito do desempenho do mercado acionario nacional do

ponto de vista dos investidores internos e externos.

De acordo com Bovespa (1993) a definicdo do indice Bovespa € o valor atual, em

moeda corrente, de uma carteira tedrica de agdes baseada em uma aplicacao hipotética.

Existem critérios um tanto ao quanto rigidos para a inclusdo de uma acédo para a
composicdo do Ibovespa. Para tal, é necessario que ela atenda, simultaneamente, aos

seguintes parametros, sempre com relagdo aos Ultimos 12 meses:

- Participar do conjunto de acBGes que apresentam os mais elevados indices de
negociabilidade;

- Apresentar participacdo em termos de volume, superior a 0,1% do total;

- Ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

Bovespa (1993, p. 12)

Com isso, pode-se concluir o papel relevante do Ibovespa no cenario acionario
brasileiro, bem como, todos o0s estudos pertinentes a este tema contribuem
significativamente com o mercado, fornecendo ainda mais opg6es para o0 vasto grupo de

interessados neste tema.
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CAPITULO Il — INVESTIMENTOS NO BRASIL

2.1 DefinicGes introdutdrias

A decisdo dos poupadores por uma alternativa de investimento depende do retorno
ou da rentabilidade que esse investimento ird proporcionar. No entanto, a rentabilidade
depende do risco e do periodo em que se pretende deixar o recurso aplicado (Nagliati,
2005).

Conforme Sharpe e Alexander (1990), o termo investimento, em um sentido mais
amplo, significa o sacrificio de um certo valor presente por um possivelmente incerto
valor futuro. O sacrificio € no presente e € certo, enquanto a recompensa ocorre no futuro

e a magnitude é incerta.

Existem diversas alternativas de investimentos no Brasil, e entre as mais
conhecidas estéo:

- Deposito em poupanca (que possui como remuneracdo a TR -
taxa referencial mais 0,5%);
- CDB DI - Certificado do Deposito Bancario — DI (cuja remuneracdo €
dada pela taxa de CDI - Certificado de Deposito Interbancario, que ¢ a taxa
de juro bésica praticada pelas Instituicdes Financeiras),
- Ac¢Oes ou Fundos de Investimentos em AgOes (que podem ter sua
rentabilidade representada pela taxa Ibovespa - indice da Bolsa de Valores de
Séo Paulo, um indice apurado por meio da média de rentabilidade de algumas
acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo em um determinado
periodo) e

- Ddlar americano (que possui como remuneracéo a variagao cambial).

A defini¢do de investimento, em termos economicos, refere-se ao dinheiro ou
recurso que se transforma em capital produtivo (Graham, 2016), tais como aquisi¢éo de
maquinas, edificios, material de transporte, a0 mesmo tempo que cria emprego e valor,

tendo que distinguir o bruto do liquido.
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O investimento é uma varidvel importante tanto do ponto de Vvista
macroecondmico quanto do ponto de vista microecondmico (Ferguson, 2008).
Relativamente a questdo macro, o investimento se relaciona diretamente com a demanda
agregada sendo uma das alavancas responsaveis pelo crescimento da demanda. Ja no
ponto de vista micro, o investimento é uma variavel estratégica para os executivos das
empresas que deverdo decidir quando e quais recursos ativos devem ser direcionados de

forma a maximizar o lucro da empresa ou da organizacgéo e gerar retorno aos investidores.

Ainda conforme Ferguson (2008), investimento em termos econémicos possuli
definicdo diferente em relacdo ao entendimento de outras areas, por exemplo: na ética de
um economista a compra de ativos financeiros ndo é considerada investimento do ponto
de vista social, mas para um banqueiro seria considerado uma alocagdo financeira em
acdes, fundos de investimentos e titulos de divida. Ressaltando que para 0s economistas
0s ativos ndo geram aumento da riqueza agregada do sistema econdémico. Eles
representam um relacionamento de crédito dentro do sistema. Ativos financeiros como
contas bancérias remuneradas e titulos de divida representam contratos de pagamento de
juros e do principal. J4 as acdes representam uma participagdo nas empresas, implicando
uma participacdo na governanga das mesmas e o direito de recebimento de dividendos.
Em ambos os casos o ativo financeiro detido por um individuo na economia possui como
contrapartida uma divida detida por outro individuo ou empresa. Assim, quando se agrega
todos o0s ativos e passivos dos membros do sistema econémico, esses ativos e passivos se
cancelam. Desta forma, quando alguém investe em acdes e titulos de divida, outra pessoa

esta ao mesmo tempo desinvestindo e o agregado econdémico néo esta aumentando.

Os economistas normalmente se referem ao termo investimento para tratar de
transagdes que aumentam a riqueza agregada da economia. Isso basicamente inclui a
compra ou producdo de ativos tangiveis como maquinas e equipamentos. (Ferguson,
2008)

2.1.1 Aspectos sociais do investimento

Conforme Toledo (2012, p.17), “O dinheiro € um elemento fundamental para
fruicdo das relagdes interpessoais, que acompanha a evolucdo da comunica¢do humana e

€ movido por emogdes.” A relacdo que todos seres humanos tém com o dinheiro é
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diretamente proporcional a sobrevivéncia. Para se alimentar € necessario recursos para
comprar os alimentos desejados. Relativamente a moradia, é fundamental investir para
obter um imovel ou desembolsar mensalmente para consumir o aluguel do mesmo. Estes
sdo apenas alguns exemplos que evidenciam a relacdo de dependéncia que todo ser

humano tem com o dinheiro e que tem por base a satisfacdo de inimeras necessidades.

Antes de se definir investimentos no tocante aos aspectos sociais, & necessario
apontar o principal elemento de troca para obtencdo de necessidades, o dinheiro. Logo é
necessario o individuo ter ciéncia do que possui para realizar a opera¢do pensando ndo
somente no presente, mas também no futuro, e ainda, considerando o que ocorreu no
passado. Além disso, é necessario ter sabedoria para controlar as emoc¢des e mitigar 0s

riscos.

Assim, torna-se importante obter disciplina e planejamento para administrar
recursos com o objetivo de atender, no minimo, as condi¢cBes basicas para a

sobrevivéncia. Desta forma, faz-se necessario estabelecer prioridades.

Conforme Periard (2011), Abraham Harold Maslow, que foi psicologo norte-
americano referéncia em estudos sobre necessidades humanas, definiu cinco categorias
para estas: fisioldgicas, seguranca, afeto, estima e as de autorrealizacdo. Esta teoria é
representada por uma piramide onde na base se encontram as necessidades mais basicas
pois estas estdo diretamente relacionadas com a sobrevivéncia. Ainda segundo Periard
(2011) Maslow citou que um individuo soO sente o desejo de satisfazer a necessidade de
um proximo estagio se a do nivel anterior estiver sanada, portanto, a motivacao para

realizar estes desejos vem de forma gradual. Conforme segue demonstrado na Figura 5.

A teoria de Maslow é conhecida como uma das mais importantes teorias de
motivacdo. Em 1954, Maslow publicou “A Theory of Human Motivation”. Esta obra
aborda a teoria da Hierarquia das Necessidades que comegou com 0 seu estudo
observacional de macacos. Percebeu que estes faziam escolhas comportamentais com
base nas suas necessidades pessoais. Por exemplo, 0s macacos tornavam-se mais
agressivos quando estes ndo tinham comida, por outro lado, tornavam-se seres mais

sociais e ddéceis com 0s outros apos satisfazerem a suas necessidades fisiologicas.
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Assim concluiu, que tanto nos humanos como nos macacos, a capacidade de um
individuo ser dominante em comparacdo com 0s outros deve-se ao fato da sua
superioridade ser reconhecida pelos outros, e que as diferencas existentes em ambos 0s
grupos, na verdade, ocorriam devido as diferencas no exercer a dominancia pelos
individuos que o constituem. Concluiu que este padrdo era visivel também nos seres

humanos seguindo, geralmente, a mesma sequéncia.

A teoria de Maslow, ainda, prop6e que os fatores de satisfacdo do ser humano
dividem-se em cinco niveis dispostos em forma de piramide, como ilustrado na Figura 5.
A base da piramide compreende as necessidades de nivel baixo, que sdo as necessidades
fisioldgicas e de seguranca; o topo da piramide é constituido pelas necessidades de nivel
alto, representantes da busca pela individualizacédo do ser, sdo as necessidades sociais, de
estima e de autorrealizacdo. A medida que um nivel de necessidade é atendido, o proximo
torna-se dominante. Robbins (2002) define cada um dos niveis de necessidade da seguinte
forma:

a) Fisioldgicas: incluem fome, sede, abrigo, sexo e outras necessidades corporais.

b) Seguranca: inclui seguranca e protecéo contra danos fisicos e emocionais.

c¢) Sociais: incluem afeicdo, aceitacdo, amizade e sensacdo de pertencer a um grupo.

d) Estima: inclui fatores internos de estima, como respeito proprio, realizacdo e
autonomia; e fatores externos de estima, como status, reconhecimento e atengéo.

e) Autorrealizacdo: a intencdo de tornar-se tudo aquilo que a pessoa é capaz de ser;

inclui crescimento, autodesenvolvimento e alcance do préprio potencial.

Figura 5 — Piramide de Maslow.

Auto-
realizacao

Estima

Sociais

/ Seguranca \

Fisiologicas

Fonte: Adaptado pelo autor. Lima, 2021
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A pirdmide de Maslow apresenta um comportamento motivacional no qual a
necessidade cria estimulos que levam o0s seres humanos a a¢ao com 0 objetivo de

satisfazer a necessidade em questéo.

Conforme Serrano (2011), em contraponto ou menos especifico que Maslow,
Frederick Winslow Taylor, no fim do século XIX e inicio do século XX, criou um modelo
de Administracdo Cientifica, que se baseia na aplicacdo de aspectos cientificos na
administracdo com o intuito de garantir o melhor custo em relacdo ao beneficio dos
sistemas produtivos. Taylor procurava uma forma de elevar o nivel de produtividade
conseguindo que o trabalhador produzisse mais em menos tempo sem elevar os custos de
producdo. Assim, ele observou que os sistemas administrativos da época eram falhos. A
falta de padronizacdo dos métodos de trabalho, o desconhecimento por parte dos
administradores do trabalho dos operarios e a forma de remuneracéo utilizada foram as

principais falhas estudadas por Taylor.

Assim, em 1903, ele publica o livro “Administragdo de Oficinas” onde exp0e pela
primeira vez suas teorias. Taylor propde a racionalizagao do trabalho por meio do estudo
dos tempos e movimentos. O trabalho deveria ser decomposto, analisado e testado
cientificamente e deveria ser definida uma metodologia a ser seguida por todos os

operarios com a padronizacdo do método e das ferramentas.

Os operarios deveriam ser escolhidos com base em suas aptiddes para a realizacao
de determinadas tarefas (divisdo do trabalho) e entdo treinados para que executem da
melhor forma possivel em menos tempo. Taylor, também, defende que a remuneracéo do
trabalhador deveria ser feita com base na producéo alcangada, pois desta forma, ele teria

um incentivo para produzir mais.

Ainda segundo Serrano (2011) o comportamento humano, neste contexto, foi
objeto de analise pelo proprio Taylor, quando enunciava os principios da Administracéo
Cientifica. A diferenca entre Taylor e Maslow é que o primeiro somente enxergou as
necessidades basicas como elemento motivacional, enquanto o segundo percebeu que o

individuo ndo sente, Unica e exclusivamente necessidade financeira.

26


https://www.infoescola.com/administracao_/padronizacao-do-trabalho/

Um estudo da rentabilidade do IBOVESPA em comparacédo ao dolar.

Pode-se afirmar assim, que existe uma relacdo intrinseca entre o dinheiro e a

emocdo no que tange as necessidades referidas na pirdmide de Maslow.

Toledo (2013, p. 18) afirma que “o dinheiro por si sé, ndo tem a capacidade de
dizer para onde quer ir; somos nos que determinamos isso por meio de escolhas. Por isso
torna-se importante ter a consciéncia da influéncia das préprias emocgdes no uso do

dinheiro.”

As emocdes controlam as agdes e, consequentemente como sera utilizado o
dinheiro. De acordo com o ICF - Instituto de Coaching Financeiro (2018) controlar nossas
emocdes financeiras ¢é ter-se um proposito extremamente bem definido com o dinheiro.

Saber o motivo exato pelo qual trabalhamos, investimos e consumimos.

Desta forma o individuo precisa conhecer 0s seus objetivos e a partir desse
momento, definir como ira alcancar. Para isso, torna-se importante o planejamento

pessoal e financeiro para conseguir, socialmente, evoluir no quesito investimentos.

2.2 DefinicBes de investimento com foco contabil

A definicdo de investimento no ambito contabil é tecnicamente aplicavel aos
modelos de investimentos e linguagem dos investidores mais ativos e que estudam a
temaética, logo, o0 Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC, que relne as seguintes
entidades Brasileiras: Associacdo Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca);
Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais
(Apimec Nacional); B3 Brasil Bolsa Balcdo; Conselho Federal de Contabilidade (CFC);
Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (lbracon); Fundagdo Instituto de
Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (Fipecafi); Entidades representativas de
investidores do mercado de capitais. Com o objetivo de convergéncia internacional das
normas contabeis (reducdo de custo de elaboracdo de relatérios contabeis, reducdo de
riscos e custo nas analises e decisdes, reducdo de custo de capital); centralizagdo na
emissdo de normas dessa natureza (no Brasil, diversas entidades o fazem); representacédo
e processos democraticos na producdo dessas informacgdes (produtores da informacéo
contabil, auditor, usuario, intermediario, academia, governo). Emite pronunciamentos

com base nas normas internacionais contabeis.
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De acordo com a norma contabil CPC 00 (R2) — Estrutura Conceitual para
Relatério Financeiro Contabil, emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis, a
definicdo de investimentos com a finalidade contabil, inicialmente, é estruturada pela
definicdo de “ativo”, de “direito”, de “controle” e de “receita com a finalidade de

demonstracéo de resultado”.

N&o é possivel entender a definicdo tecnicamente, no modelo contabil, se ndo
buscar entender as demonstracGes contdbeis. Segundo Braga (2009) as demonstracdes
contébeis tém por objetivo fornecer informacGes sobre a situacdo patrimonial e financeira
das empresas, para atenderem as necessidades comuns dos usuarios da contabilidade e
para apresentar os resultados da atuacdo da gestdo administrativa. As demonstracGes
contabeis sdo elaboradas para usuarios externos com finalidades distintas, também sdo
utilizadas pelos administradores para prestar contas sobre os aspectos publicos de
responsabilidade da empresa, perante 0s socios, acionistas, funcionarios, governo,
credores, comunidade em geral e todas as partes interessadas, com a finalidade de

informar aos interessados os resultados da empresa.

A legislacdo societaria, Lei 6.404/76, determina que ao final de cada exercicio
social, sejam elaboradas demonstracfes que deverdo apresentar com clareza a situacdo
do patrimonio da empresa e as mutagdes que ocorreram no exercicio. Sao as principais
demonstracfes contébeis: balango patrimonial, demonstracéo do resultado do exercicio,
demonstracdo das mutacGes do patrimonio liquido, demonstracdo de lucros ou prejuizos
acumulados, demonstracdo dos fluxos de caixa e demonstracdo do valor adicionado
(Braga, 2009).

Para ludicibus e Marion (2008), uma das mais importantes demonstraces da
contabilidade é o balanco patrimonial, este utilizado para a tomada de decisdo nas
empresas. Este possui informagdes importantes com a finalidade de apresentar a posigéo
financeira e patrimonial em um determinado periodo. As contas do balango patrimonial
serdo classificadas segundo os elementos do patrimonio e registadas de acordo com a
analise financeira da companhia, determinando assim que o balanco patrimonial €

composto de trés elementos basicos: Ativo, Passivo e Patriménio Liquido.
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2.2.1 Definicao de Ativo

Segundo ludicibus et al. (2010, p. 123):

E tdo importante o estudo do ativo que poderiamos dizer que é
o capitulo fundamental da contabilidade, porque a sua defini¢ao
e mensuracao esta ligada a multiplicidade de relacionamentos
contabeis que envolvem receitas e despesas. E critico o
entendimento da verdadeira natureza do ativo, em suas
caracteristicas gerais, a fim de que possamos entender bem as
suas subclassificacbes que aparecem em Vvarios tipos de
padronizacgdo, em varios paises. Ativo é ativo, independente de
pertencer, por uma ou por outra classificacdo, a este ou aquele

grupo.

Conforme a norma contdbil CPC 00 (R2) — Estrutura Conceitual para Relatério

Financeiro Contabil, emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis, item 4.3:

Ativo € um recurso econémico presente controlado pela
entidade como resultado de eventos passados. Bem como, um
recurso econémico é um direito que tem o potencial de produzir

beneficios econémicos.

Segundo Marion e Reis et al. (2009 p.74) “o Ativo compreende as aplicagdes de

recursos representadas por valores, direitos e bens”, sendo classificadas de acordo com a

sua destinacdo especifica. Marion e Reis (2009, p.16), ainda, expandem o conceito,

explicando que os bens classificados no Ativo abrangem a caracteristica de fato ndo

somente de direito, por exemplo, no caso do leasing a partir do momento em que a

empresa contrata este arrendamento financeiro passa o bem a ser de propriedade da

empresa, mesmo que sua utilizacdo seja no futuro, este bem de fato se torna da empresa

devido a existéncia de um contrato. Além disso, ressaltam que a “capacidade de produzir

receitas presentes e/ou futuras é uma das caracteristicas comuns a todos os valores

classificados no Ativo.” Desta forma entende-se que a empresa utiliza os seus ativos para

manter as operacdes a fim de gerar receitas que superem o valor dos ativos que ja foram

utilizados nesta troca.
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Os Ativos possuem quatro caracteristicas essenciais, a primeira caracteristica do
Ativo representa um bem ou direito. A segunda caracteristica deste Ativo é que ele seja
de propriedade da empresa. A terceira caracteristica consiste no valor de mercado e de
mensuracdo. E por fim a quarta caracteristica deve oferecer aspectos que promovam
beneficios futuros a empresa. Para que 0s usuarios possam compreender e analisar estas
caracteristicas o Ativo é divido em Ativo Circulante e Ativo Ndo Circulante (Coelho e
Lins, 2010).

Quanto ao Ativo Circulante, conforme Marion e Reis (2003, p.17), as contas sao
registadas conforme o regime de competéncia, portanto encontram-se 0s ‘“valores
disponiveis e os realizaveis no exercicio seguinte, sdo valores ja representados por moeda
ou que serdo convertidos em moeda dentro do prazo de doze meses contados a partir da
data do balango”. O Ativo Circulante compreende as disponibilidades, séo as contas de
caixa, bancos, aplicagdes vinculadas ao mercado aberto ou de liquidez imediata. Os
direitos de crédito sobre clientes sdo as contas a receber. Os estogques sdo as contas de
mercadorias, matéria-prima, produtos em elaboragdo e produtos acabados, e outros bens
e direitos que sejam realizaveis no curto prazo, ou seja, até doze meses da data do balango
patrimonial. Serdo classificadas no Ativo Circulante, as aplicagbes de recursos em
despesas pagas ou assumidas e ndo incorridas ou custo do exercicio seguinte (Braga,
2009).

Quanto ao Ativo Néo Circulante, abrange as aplicacdes em ativos de longo prazo,
investimentos, imobilizados e intangiveis. O Ativo realizavel a longo prazo compreende
direitos realizaveis ap06s o término do exercicio seguinte, ou superiores aos estabelecidos
para o ativo circulante. No subgrupo dos Investimentos, classificam-se as participagoes
societarias em empresas coligadas e/ou controladas. No subgrupo Imobilizado séo
classificados os bens que transfiram a empresa beneficios destinados a manutencdo das
atividades da empresa, e no subgrupo dos Intangivel encontram-se bens incorpéreos, ou
seja, sao bens que podem ser identificados, possuem valor de mercado e ndo possuem

existéncia fisica (Braga, 2009).

E por fim classifica-se neste grupo a depreciacdo, amortizagao e exaustao que tem

por objeto recuperar os custos dos respectivos investimentos. A depreciacdo se aplica aos
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bens que compdem o Imobilizado e que possuem um desgaste devido ao uso normal ou
excessivo, dependendo da necessidade da empresa. A amortizacdo ¢ aplicavel ao
intangivel quando ocorre perda do valor do capital aplicado na aquisi¢do e a exaustdo
qguando houver perda de valor decorrente de sua exploracédo de direitos cujo objetivo seja

recursos minerais ou florestais (ludpicibus e Marion, 2008).

2.2.2 Definicdo do Passivo e Patrimonio Liquido

Segundo ludicibus et al. (2010, p. 141):

“Passivo é sindnimo de exigibilidades, entendendo o termo
“Passivo” em sentido mais amplo, o de todas as contas com
saldo credor inseridas no lado direito do Balango Patrimonial. O
problema principal do passivo ndo reside em sua mensuracéo,
mas em quando reconhecé-lo e registra-lo. A avaliacdo recali,
usualmente, na natureza de itens monetarios fixos; as vezes,
existe clausula de corregdo monetéria ou variagdo cambial; de
qualquer forma, sdo sempre expressos em moeda corrente na
data dos balancos. Uma diferenciacdo poderia ser constituida
pelas receitas recebidas antecipadamente, as quais se

caracterizam como item monetario.”

Ainda para ludicibus (2010), exigibilidades num sentido restrito sdo valores a
serem subtraidos dos ativos, ou ativos negativos. Logicamente, portanto, deveria ser
necessario preparar um balango no qual as exigibilidades totais fossem subtraidas dos
ativos totais, deixando no lado direito do balango meramente itens que representam a

propriedade.

O Passivo por sua vez, séo as fontes de recursos das quais a empresa utiliza para
custear os valores aplicados no ativo, dividido em recursos de terceiros e proprios (Marion
e Reis, 2003).

Para Greco et al. (2006, p.74) o Passivo “compreende as origens de recursos

representados por obrigacdes. As contas que compde o Passivo séo dispostas em ordem
crescente dos prazos de exigibilidade”.
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Para Coelho e Lins (2010), o Passivo compreende as exigibilidades, as quais sdo
obrigacdes de uma entidade. A empresa deve reconhecer no presente a quem, quanto e
quando deve pagar. O Passivo possui algumas caracteristicas para que possa ser
identificado. A primeira caracteristica diz que as obrigacdes devem existir no momento
atual, enquanto ndo existir 0 pagamento das mesmas, devera constar no patriménio da

empresa.

A segunda caracteristica remete a previsdo de uma data para quitacdo das
obrigacgdes ou data estimavel para o reembolso. E a terceira diz que as obrigacdes devem
trazer um beneficio para a empresa. Para que isto possa ser identificado o Passivo foi
dividido em Passivo Circulante, Passivo N&o Circulante e Patrimonio Liquido (Coelho e
Lins, 2010).

Para Kato (2012) o Passivo é composto por fontes de financiamentos da empresa,
decidir quais serdo utilizadas no processo operacional € uma decisdo importante para a
Administracdo Financeira e Contabil. Assim, uma das principais missdes dos executivos
de uma empresa € definir qual a estrutura ideal de capital de terceiros (passivo circulante

e ndo circulante) e capital proprio (patrimonio liquido).

2.2.3 Definicéo de investimento com foco contabil na ética do investidor

E possivel apresentar a definicdo de investimento com o foco contabil analisando
0 ponto de vista da conta contébil, mas ndo é o objetivo deste trabalho, entretanto a
intencdo é demonstrar a necessidade da informagéo contébil e o entendimento da estrutura
para obter elementos definitivos e relevantes para formacdo da conceituacdo de

investimento na Gtica do investidor e ndo da estrutura contabil.

O investimento €& definido por Reilly e Brown (2003) como sendo o
comprometimento de dinheiro por um periodo, visando pagamentos futuros que irdo
compensar o0 processo decorrido; os investimentos podem ser realizados por um

individuo, ente governamental, fundo de pensdo ou organizagé&o.
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Ao realizar um investimento financeiro, é preciso identificar algumas metas, tais
como: o tempo no qual o capital serd investido, o objetivo do investimento, o risco a ser
tomado, o cenario econdmico atual, o tipo de investimento, entre outros aspectos (Halfeld,
2007). Os tipos de investimentos comumente utilizados no Brasil, assim como o Sistema
Financeiro Nacional (SFN) e suas caracteristicas proprias serdo analisados no decorrer do
presente estudo.

A educacdo financeira possui extrema relevancia para organizacdo das financas
do individuo que busca saude financeira. Além de conhecer sobre nimeros e calculos
matematicos a educacdo financeira contribui de forma efetiva na deciséo do individuo no
que se refere ao destino e organizacdo dos recursos. Portanto, corrobora na gestdo dos

recursos, evitando dividas e auxiliando na construcdo do patriménio.

O Portal Efetividade (2019) aponta cinco formas de como a educacéo financeira
impacta na organizacdo financas e consequentemente no planejamento financeiro
pessoal. S&o elas:

e Controle de gastos: a educacéo financeira auxilia no entendimento das receitas e
despesas. Assim é possivel mensurar o que pode ser cortado e como maximizar 0s
recursos, otimizando o dinheiro do individuo.

e Economizar: outro ponto relevante nas finangas por meio da educacéo financeira
é o individuo saber economizar. Comprar a vista, eliminar o cartdo de crédito e varios
outros fatores fazem parte dessa dinamica.

e Renda familiar: € indispensavel que o conhecimento sobre questBes relacionadas
as finangas sejam discutidas e facam parte do ambiente familiar. Assim, é possivel gerir
melhor os gastos da familia e ensinar as criangas, desde cedo, a importancia do tema.

e Investir bem: ndo apenas aportar o dinheiro em produtos financeiros, mas fazé-lo
da melhor forma possivel considerando o perfil de investidor do individuo também é
um ponto importante que a educacéo financeira proporciona.

e Minimizam-se as dividas: o maior problema com as finangas € quando as dividas
saem do controle. A educacdo financeira serve como antidoto neste caso, permitindo a
racionalizacdo de gastos e cortes de despesas que possam atrair dividas.

Frente ao exposto € evidente que a educacdo financeira contribui positivamente
na racionalizacdo do uso do dinheiro. Assim sendo, € indispensavel na vida dos

individuos.
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De acordo com Lynch e Rothchild (2016, p. 73): “nunca invista em uma empresa
sem compreender suas financas. As maiores perdas estdo em acdes de empresas que
apresentam balangos pobres. Sempre olhe para o balango para ver se a empresa é solvente

antes de arriscar seu dinheiro nisso.”

Para Silva (2008, p. 150): “A analise das demonstracbes financeiras das
companhias tem se mostrado uma ferramenta essencial para a concessao de crédito”. Com
0 amadurecimento do mercado financeiro brasileiro e a medida que pequenas empresas
crescem, vindo a configurar com relevancia seu mercado de atuagdo, cresce também a
necessidade de apresentacdo das informacdes contabeis aos agentes de crédito, e que as

mesmas sejam de confianga.

No mercado financeiro americano, nota-se esta préatica ja h4 alguns anos, sendo

desenvolvidas inclusive obras a respeito; Warren Buffet traz-nos o seguinte pensamento:

“Vocé precisa entender de contabilidade e deve compreender as
nuances dessa ciéncia. Esse é o idioma dos negdcios, um idioma
imperfeito, porém, a menos que esteja disposto a fazer o esforgo
de aprender contabilidade como ler e analisar demonstracdes
financeiras, ndo deveria escolher investir em ac¢Bes por conta

propria.”

(Warren apud Buffet; Clark, 2010, p.12).

Essas perspectivas traduzem exatamente a importancia de considerar todos os
elementos contabeis de uma empresa, divulgados por meio das demonstracGes financeiras,

para determinar o valor do ativo no longo prazo.
2.3 Alternativas de investimentos no Brasil
Recentemente, as bolsas de valores passaram a desempenhar um papel novo no

sistema financeiro nacional, diferente de qualquer outro visto desde os tempos remotos.

Em termos quantitativo, os mercados que operam por meio de bolsas regulamentadas
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cresceram em uma escala nunca antes imaginada, o que lhes atribui funcéo ativa e de

responsabilidade no centro da economia mundial (Beuren, 2006).

2.3.1 Mercado de a¢Ges

Diante do cenario econémico estabelecido no Brasil o investimento em acdes
passou a ser umas das opg¢des de investimentos mais atrativos. Esta modalidade de
investimento atrai investidores mais arrojados dispostos a correr o risco inerente a esta
modalidade em vista do retorno mais promissor. Para Cavalcanti, (2001) a aplicacdo em
acOes pode ser rentavel, mas o investidor deve suportar oscilacdes do mercado e assumir

eventuais perdas de capital.

As acdes constituem a menor parcela do capital social de uma sociedade por agoes.
Deste modo, quem aplica seu capital disponivel na aquisicdo de acBes de uma
determinada empresa passa a ter direitos sobre estdo estabelecidos pela legislagdo

pertinente. Assim vemos na Lei 6.404 de 1976.

"A companhia ou sociedade andnima tera o capital dividido
em acdes, e a responsabilidade dos s6cios ou acionistas sera
limitada ao preco de emissdo das agBes subscritas ou
adquiridas." (Lei n°6.404, 1976)

Também conforme a Associacdo Nacional de Bancos de Investimento (ANBID)

"Sdo valores mobiliarios que representam a propriedade de uma
fracdo do capital social da empresa. Isso significa que quando
vocé compra acdes esta aceitando investir numa empresa e, em
troca, passa a ser acionista, ganhando participacdo nos
resultados.” (ANBID, 2005)

As acdes podem ser de dois tipos: preferenciais ou ordinarias:

Acdes preferenciais, sdo aquelas que conferem aos seus titulares algumas
vantagens e por isso sdo denominadas “"preferenciais”. Tais vantagens consistem na

prioridade no recebimento dos dividendos e a prioridade no recebimento do capital
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investido quando da liquidacdo da empresa. No entanto, a desvantagem desse tipo de acéo
é que ela ndo da ao acionista direito a voto na Assembleia Geral da empresa, ou limita

esse direito.

Acdes ordinérias sdo aquelas que atribuem aos seus titulares tanto o direito a voto
nas assembleias quanto o direito a participacgao nos resultados da empresa. A nova lei das
sociedades por acdes definiu que, em caso de venda do controle da empresa, 0s acionistas
minoritarios detentores de acdes ordinarias tém o direito de receber 80% (oitenta por

cento) do valor pago pelo controlador.

O mercado classifica as acdes em dois tipos: de primeira linha ou de segunda
linha. As acbes de primeira linha, também conhecidas como Blue Chips sdo as mais
negociadas em Bolsa de Valores e as de segunda linha constituem aquelas que ndo

possuem tanta liquidez.

As negociacgdes das acdes podem ocorrer em dois mercados, no primario € no
secundario. O mercado primario diz respeito a primeira emissao e compra de uma acao e

quando ocorre a transferéncia de recursos dos investidores para a empresa.

O mercado secundario refere-se as Bolsas de Valores, onde sdo efetuadas

transagdes de compra e venda de a¢des de companhias abertas.

As acOes devem estar reguladas e devidamente adequadas as regras do 6rgéo
regulador do pais para serem negociada em Bolsa de Valores. No Brasil, esse 0rgao é a

Comissdo de VValores Mobiliarios — CVM.

Assim, é desenvolvido o processo de compra e venda de a¢cdes no mercado a vista:
Primeiramente, o investidor deve procurar uma das sociedades corretoras de valores
mobiliarios associadas a bolsa de valores. Posteriormente, apés ter decidido quais a¢es
e que quantidade (nimero de lotes) comprar, o investidor devera optar por um dos dois
tipos basicos de ordens de compra e venda: ordem a mercado e ordem limitada. No
primeiro tipo ndo ha limitacdo do preco, sendo executado o melhor pre¢co do momento.
No entanto, no segundo tipo o investidor estipulara o preco maximo que estara disposto

a pagar ou o preco minimo que estara disposto a receber, no caso de compra ou venda,
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respectivamente. Uma vez concluidas essas etapas, a ordem de negociacdo é
mecanicamente autenticada e levada ao pregdo para a execucao. Por fim, ap6s executada
a ordem, emite-se uma nota de corretagem na qual constam o0s custos da transacédo
compostos das taxas de corretagem e o valor pago pelas ac¢des. O investidor, finalmente,
procederd a liquidacdo financeira da operacao ou recebera o valor de venda. (Lima et al,
2004)

2.3.2 Derivativos

Outra modalidade de investimento disponivel no mercado brasileiro sdo 0s
derivativos, estes sdo compostos de ativos, ou instrumento financeiro, cujos valores
dependem dos valores de outras variaveis mais basicas. Pode-se ter como exemplo: uma
opcao de acdo é um derivativo cujo valor depende do preco da acdo em questdo. Os
derivativos podem ser utilizados como hedge (protecéo) contra eventuais perdas ou como

especulacéo, para obter ganhos.

Conforme Nabarro, 2016 Os derivativos sdo titulos financeiros baseados na
variacdo de valor de outros titulos, mercadorias, moedas ou mesmo indices financeiros.
O autor ainda afirma que este ativo € um termo genérico para uma série de bens
financeiros subjacentes. Tomando a forma de contratos fornecendo a uma das partes o
direito sobre o bem subjacente em um momento futuro e compromete a outra parte a
respeitar essa transferéncia de direito, tal direito, que o comprador pode optar ou ndo por
realizar, podendo revendé-lo ou, no caso das opc¢des de compra e venda de outros titulos,

simplesmente ndo realizar o0 negdcio ao fim do prazo véalido no contrato.

Enfim, pode-se dizer que o derivativo presta-se para a troca de um resultado
financeiro obtido por meio da aplicacéo da variacdo do valor de indices ou projecGes de
precos em um determinado periodo sobre um montante tedrico inicial. Ele ndo e,
normalmente, usado para a negociacdo ou comercializacdo de produtos e servigos. Ele é
usado para alterar a caracteristica do risco do caixa ou da carteira, de uma empresa, dada
a possibilidade de alteracdo no valor de determinado ativo, seja uma commodity, taxa de

cambio, taxa de juros ou um indice de precos (Silva Neto, 1999, p.18).
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Fortuna, 2005, contribui dizendo que o Mercado Derivativos consiste no mercado
de liquidacdo futura, em que s&o operados os derivativos. Tais ativos podem ser decididos
em: Mercado de Futuros; Mercado a Termo; Mercado de Op¢des; Mercado de SWAPS e

Mercado de Derivativos Especificos.

Os mercados de liquidacdo futura estdo regulamentados pela Instrucdo 283, de
10/07/98, da CVM. Séo acordos de compra e venda de um ativo em uma data futura,
sendo que todas as operacdes sdo formalizadas em contratos, sofrendo ajustes diarios em
relacdo a variacao do seu prego-base (referéncia) por meio da Clearing de Derivativos da
antiga BM&F. (Bolsa de Mercadorias e Futuros). Para operar nesse mercado, o aplicador
deve fazer um depdsito como garantia conhecido como margem inicial, que pode ser em

dinheiro, ouro, titulo da divida publica federal ou carta de fianca bancaria.

De acordo com Fortuna, (2005) Mercado de Futuros é o mercado em que as partes
intervenientes numa operacdo assumem compromissos de compra e/ou venda para
liquidacdo (fisica e/ou financeira) em data futura, tendo como caracteristica basica o
sistema de gerenciamento de posi¢oes, que engloba o ajuste diario do valor dos contratos,
0 qual se constitui em ganho ou prejuizo diarios para as respectivas posicoes, € as margens

de garantia.

O Mercado a Termo, muito similar ao Mercado Futuro, também é um
compromisso de compra/venda de valores. No entanto, ndo existe o ajuste diario e as
partes ficam vinculadas até a liquidagdo do contrato. Existem trés tipos de operacdes a
termo:

e Simples a prazo fixo: é a operacdo em que as partes combinam o prazo, a
cotacdo e, na data combinada, o comprador entrega o dinheiro e recebe os
ativos.

e A prazo com prémio: é uma operacdo a termo onde ocorre 0 pagamento
de um prémio caso haja a desisténcia de uma das partes.

e Asde reporte de deport: "a operagdo de report é a compra a vista de ativos
e a sua venda simultanea a prazo, pelo vendedor primitivo, realizada no
mesmo ato.” (Fortuna, 2005, p. 667). A operacgéo de deport corresponde a

mesma operacao, no entanto como venda a vista.
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Diferente do Mercado a Termo e do Mercado de Futuros, a opcdo é um
instrumento que da a seu titular, ou comprador, um direito futuro sobre algo, mas nao
uma obrigacéo; e a seu vendedor, uma obrigacédo futura, caso solicitado pelo comprador
da opcédo. Dessa definicdo podemos inferir a principal diferenca entre o mercado de
futuros e o de opcdo. No mercado futuros, tanto o comprador quanto o vendedor estéo
negociando um direito e uma obrigacao realizaveis em data futura; no mercado de opgdes,
estdo negociando direitos e deveres realizaveis em datas distintas. (Silva Neto, 1999, p.
87)

2.3.3 Investimentos atrelados ao Dolar

As aplicacdes indexadas ao dolar tém sua remuneracdo influenciada a variacdo
cambial, calculada por meio da taxa PTAX divulgada pelo Banco Central do Brasil. De
acordo com Fortuna, 2005, a PTAX representa a taxa média de venda (compra) do délar
comercial ponderada em valor, apurada pelo Banco Central ao final de cada dia, e que

serve como referéncia para os negdcios com dolar.

De acordo com o Comunicado n° 6815/99 o dolar PTAX é uma taxa meédia
ponderada dos negdcios realizados no mercado interbancario de cAmbio com liquidagao

em dois dias uteis, calculada pelo Banco Central do Brasil.

O dolar pode desempenhar a funcéo de reserva de valor, principalmente em paises
que apresentam uma economia instavel e inflacdo alta e, eventualmente, servir de
protecdo contra o efeito redutor da inflacdo, permitindo certa manutencdo do poder de

compra da moeda.
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CAPITULO 11l - EXPOSICAO METODOLOGICA

3.1. Questao de investigacao

Conforme ja exposto, pretende-se responder a seguinte questio: E justificavel
incorrer no risco do investimento em agdes comparado com 0s investimentos de menor
risco, considerado como reserva de valor? Tal como, ainda, analisar a rentabilidade do
mercado acionista brasileiro através da analise do IBOVESPA em compara¢do com 0s
investimentos na moeda ddlar, representado através do indicador PTAX, e demonstrar se

o adicional de risco incorrido é compensado pelo aumento do retorno do investimento.

3.2. Tipo de Pesquisa

Para elucidar o problema proposto, a metodologia utilizada na investigacao trata-
se de uma pesquisa descritiva, onde sua finalidade consiste na representacdo
pormenorizada das caracteristicas de determinado fendémeno, levando a cabo uma
pesquisa bibliogréafica sobre o tema, bem como o estabelecimento de relagBes entre
variaveis e fatos. Assim pretende-se discorrer sobre 0 mercado de agdes no Brasil. Ainda
segundo Gil (2010, p. 27) a pesquisa descritiva pode ser voltada para a “descrigdo das
caracteristicas de determinada populag¢do”, e serve também, para “identificar possiveis
relagbes entre variaveis”. Diante disso, sera realizada a andlise descritiva dos dados
coletados do IBOVESPA e indice PTAX apresentando de forma detalhada o desempenho
historico dos indicadores no decorrer do periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2021,

e avaliando os riscos dos investimentos.

Quanto a caracterizacdo da pesquisa: apresenta uma abordagem quantitativa,
empirica analitica que se distingue pelo emprego da quantificacdo tanto nas modalidades
de coleta de informacgdes quanto no seu tratamento por meio de técnicas estatisticas.
Fonseca (2002) considera que na pesquisa quantitativa a amostra coletada representa o
resultado real de toda a populacdo envolvida no estudo. Cumprindo com 0s objetivos
propostos, sera aplicado aos dados calculos estatisticos para levantar caracteristicas de
cada um dos indices. Também o carater empirico-analitico é refor¢ado pela natureza do

processo de pesquisa, em que as consideracOes finais serdo obtidas com base em
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observagdes empiricas e mensuragdo dos dados. Definicdo também endossada por
Martins (2000, p. 26):

“O estudo descritivo tem como objeto a descricdo das
caracteristicas de determinado fendémeno, bem como o
estabelecimento de relacbes entre as variaveis e fatos e o
comparativo trata de procedimento cientifico controlado que
examina os varios casos, fendmenos ou coisas analogas de séries,
para descobrir o que é comum, isto é, as regularidades, principios,

ou leis que s&o validas e significativas”

Quanto ao procedimento sera adotado o comparativo onde se trata de
procedimento cientifico controlado que examina 0s varios casos, fenOmenos ou coisas
analogas de séries, para descobrir o que é comum, tais como: Irregularidades, principios
ou leis que sdo validas e relevantes. Nesta Otica, sera comparado os resultados obtidos
entre os indices na tentativa de elucidar o problema proposto, analisando a rentabilidade
dos investimentos em acgdes evidenciado através do IBOVESPA em comparacdo a
rentabilidade dos investimentos em moeda dolar, neste caso evidenciado pelo indice
PTAX. Assim , conforme inicialmente referido, se espera demonstrar se o adicional de

risco incorrido € compensado com o aumento do retorno do investimento.

3.3. Delineamento Temporal da Pesquisa

O periodo de anélise foi escolhido decorrente do resultado da interacdo entre a
necessidade de um numero relativamente grande de meses de estudo para que as analises
estatisticas tivessem significado e a disponibilidade de dados acerca dos indicadores em
questdo. Ademais foi selecionado um periodo que se aproximasse ao maximo do presente.
Em vista disso, foi escolhido, também como anteriormente referenciado, o periodo de
janeiro de 2010 a dezembro de 2021.
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3.4. Indicadores utilizados na Pesquisa

A escolha do IBOVESPA foi devido a este indice representar o principal indicador
do mercado acionario brasileiro, além de ter como base os valores e as quantidades das
acbes mais negociadas no pais. E fundamental salientar que, conforme Bovespa (2020),
ha mais de 300 empresas registadas no mercado de a¢des brasileiro, no entanto, somente
91 empresas estdo listadas no indice, sendo, no entanto, responsaveis por 80% das
negociacdes transacionadas no mercado de a¢cdes no pais. A escolha do indice PTAX foi
devido a sua representatividade em relacdo a reserva de valor em délar. De acordo com
Fortuna (2005) esse indice representa a taxa média de vendas e compras do dolar
comercial em valor, apurada pelo Banco Central ao final de cada dia, e que serve como

referéncia para os negécios com dolar.

O IBOVESPA foi coletado através do site infomoney no endereco eletronico:
www.infomoney.com.br/cotacoes/ibovespa/historico/. O indice PTAX foi retirado do site do
Banco Central do Brasil no endereco eletronico:
www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/historicocotacoes. Sobre ambos o0s indices foram
aplicados os calculos estatisticos, além das realiza¢6es das analises focadas nas variacdes

diarias, mensais e anuais de cada um dos indicadores ao longo do periodo supracitado.

3.5. Software utilizado na Pesquisa

Os dados colhidos foram tabulados no programa Microsoft Power BI®. Nele
foram efetuadas as métricas, a elaboracédo das tabelas e plotagem dos graficos bem como
todas as andlises e comparacdes que serdo posteriormente apresentadas. Assim, sera
possivel realizar uma andlise descritiva dos dados coletados com o objetivo de melhor
organizar, resumir e descrever os aspectos relevantes observados no conjunto dos dados.
Deste modo, sera igualmente possivel realizar a comparacdo dos conjuntos de dados
obtidos.

42


http://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/historicocotacoes%2525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252520acessado%2525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252520em%252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252018.05.2021

Um estudo da rentabilidade do IBOVESPA em comparacédo ao dolar.

3.6. Relacéo entre objetivos, procedimentos e instrumentos de analise

Com o intuito de facilitar o entendimento da metodologia deste trabalho, a tabela

a seguir apresenta uma relacdo comparativa entre 0s objetivos (gerais e especificos), 0s

procedimentos adotados e os instrumentos e as variaveis/indicadores a partir dos indices
IBOVESPA e do indice PTAX:

Tabela 01: Relacdo entre objetivos, procedimentos e instrumentos de anélise

Objetivos Especificos:

Procedimento adotado:

Instrumentos (Variaveis/Indicadores):

Analisar a rentabilidade
dos investimentos em
acoes evidenciados atra-
vés do IBOVESPA.

1. Analise da rentabili-
dade diéaria da variacdo
entre a cotagéo de fecho e
a cotacdo de abertura dia-
ria do indice IBOVESPA.
2. Analise da evolucdo
da rentabilidade mensal
durante o periodo em
analise através da varia-
¢do entre a cotacdo do fe-
cho no final do més e a
cotacdo de abertura no
inicio do més do indice
IBOVESPA (para um in-
vestidor que mantém a
sua aplicacdo por um més
completo)

3. Andlise da rentabili-
dade anual através da mé-
dia anual das variacGes
diérias do indice IBO-
VESPA e da variacao
anual entre a cotacéo de
fecho no final de dezem-
bro e a cotacéo de aber-
tura no inicio de janeiro
do indice IBOVESPA
(para um investidor que
mantém a sua aplicacdo
por um ano completo).

Tabela de distribuicdo de frequéncia das va-
riacdes diarias do indice IBOVESPA.

Representacgdo gréfica das variacBes mensais
do indice IBOVESPA ao longo de todo o pe-
riodo em analise.

Célculo da variagédo anual entre a cotacao de
fecho no final de dezembro e a cotacédo de
abertura no inicio de janeiro do indice IBO-
VESPA para todo o periodo em analise.

Determinacdo da média anual das variagdes
diarias do indice IBOVESPA para todo o pe-
riodo.
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Objetivos Especificos:

Procedimento adotado:

Instrumentos (Variaveis/Indicadores):

Analisar a rentabilidade
dos investimentos em mo-
eda dolar evidenciados
através do indice PTAX.

1. Analise da rentabili-
dade diéria da variacdo
entre a média diaria da
compra e venda do dolar
representado pelo indice
PTAX.

2. Analise da rentabili-
dade mensal da variagdo
entre a media da compra
e venda do ultimo dia do
més e a média da com-
pra e venda do primeiro
dia do més, relativa-
mente ao ddlar represen-
tado pelo indice PTAX
(para um investidor que
mantém a sua aplicacdo
por um més completo).
3. Andlise da rentabili-
dade anual através da
variacdo entre a média
do compra e venda do
ultimo dia de dezembro
e a média da compra e
venda do primeiro dia
do més de janeiro, relati-
vamente ao ddlar de-
monstrado pelo indice
PTAX (para um investi-
dor que mantém a sua
aplicacdo por um ano
completo).

Tabela de distribuicao de frequéncia das vari-
acOes diarias obtidas do indice PTAX.

Representacdo gréfica das variacbes mensais
obtidas do indice PTAX ao longo de todo o
periodo em analise.

Determinacdo da média anual das variagdes
diérias do indice PTAX(média da compra e
venda) para todo o periodo.

Caélculo da variacdo anual entre a taxa de
cambio media do ultimo dia de dezembro e a
taxa de cdmbio média do primeiro dia de ja-
neiro, referente ao dolar apresentado atraves
do indice PTAX para todo o periodo em ana-
lise.
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Objetivos Especificos:

Procedimento adotado:

Instrumentos (Variaveis/Indicadores):

Demonstrar a relagéo
entre o risco incorrido e
a rentabilidade dos
investimentos em ac6es
evidenciadas através do
IBOVESPA.

Avaliacéo da
volatilidade da variacéo
diaria do indice
IBOVESPA.

Determinacéo do desvio-padrdo e de medidas
complementares de avaliacdo da dispersédo
dos dados como a AT e o IQR (medidas
estatisticas aplicadas sobre as variacdes
diérias do indice IBOVESPA)

Avaliacéo da disperséo (volatilidade-acdes) e
da representatividade do valor médio das
variagOes diarias do indice IBOVESPA
(rentabilidade-acdes)

Demonstrar a relacéo
entre o risco incorrido e
a rentabilidade dos
investimentos em moeda
délar evidenciados
através do indice PTAX

Avaliacédo da
volatilidade da através
da variacdo diaria entre
a média diaria da
compra e venda do doélar
representado pelo indice
PTAX.

Determinagédo do desvio-padréo e de medidas
complementares de avaliacdo da dispersédo
dos dados como a AT e o0 IQR (medidas
estatisticas aplicadas sobre as variagdes entre
a média diaria da compra e venda do dolar
representado pelo indice PTAX);

Avaliacdo da disperséo (volatilidade-dolar) e
da representatividade do valor médio das
variagOes diarias da média da compra e
venda do indice PTAX (rentabilidade-délar).

Comparativo entre a
rentabilidade e risco de
investimentos em acles
e investimentos em
délar.

1. Comparar a
rentabilidade / dispersao
diaria dos indices
IBOVESPA e PTAX.

2. Comparar a
rentabilidade / disperséo
mensal dos indices
IBOVESPA e PTAX.

3. Comparar a
rentabilidade / disperséo
anual dos indices
IBOVESPA e PTAX.

Comparativo entre as distribui¢des dos
valores mais frequentes das variacdes diarias
dos indices

Comparativo entre a evolucdo da variagéo
mensal dos indices e célculo do coeficiente
de correlagéo linear de Pearson para avaliar a
associacdo entre a variacdo mensal dos dois
indices

Comparativo entre os percentuais das
variagBes anuais dos dois indices e respetiva
dispersdo dos dados

Comparativo entre as médias anuais das
variagOes diarias dos dois indices e da
respetiva dispersao dos dados

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Como complemento a analise esquematizada na tabela 01 supra, calcularam-se 0s
valores maximos, os valores minimos e a mediana associada as variagdes diarias do indice
IBOVESPA e as variagdes diarias do indice PTAX (média da compra e venda) para todo o periodo
em andlise. Os valores minimos evidenciam os periodos mais ruins para os investidores e
os valores maximos evidenciam os melhores periodos para os investidores. Ja a mediana,
como medida de tendéncia central, pode ajudar a perceber se metade das observacdes em
analise se situam acima ou abaixo de variagdes positivas ou negativas (conforme o valor
positivo ou negativo obtido para a mediana). Quanto maior a dimensédo do valor positivo
da mediana mais satisfatorios serdo os resultados em termos da andlise quanto a

rentabilidade dos dois tipos de investimento.

Na avaliacdo do risco dos dois tipos de investimento teve-se presente o conceito
de risco, compreendido como “a existéncia da possibilidade de ocorréncia de pelo menos
dois resultados dentro de dado evento” (Bodie, Kane, Marcus, 2015, p. 129), ou seja,
sempre que houver incerteza sobre um determinado resultado, verifica-se algum tipo de
risco. Trazendo ao ambito financeiro, pode-se definir risco como sendo “a volatilidade,

ou como o grau de incerteza de retornos futuros” (Morgan, 1994, p. 31).

A maneira mais simples para se encontrar a volatilidade é a partir da volatilidade
historica, dada pelo calculo do desvio padrdo dos retornos de uma dada amostra
imediatamente anterior ao que estamos analisando (Bodie et al. 2000), permitindo
determinar qual o desvio em relacdo & média das observagdes anteriores da amostra. O
desvio padréo € definido como sendo uma medida estatistica obtida para uma distribuicdo
dos valores observados que configuram uma curva de padrédo normal, podendo fornecer
a probabilidade de ocorréncia de um dado valor dentro do intervalo (Hair et al. 2006). O
lado negativo da volatilidade histérica reside justamente no fato de que o valor histérico
da variancia ndo necessariamente prevalece no futuro. Logo, se em periodos posteriores
forem encontrados muitos momentos de incerteza e risco, a variancia condicional pode

apresentar muitas alteracbes em pequenos periodos.

A relagdo de risco-retorno € vista por muitos investidores como sendo um dos

pilares do mercado financeiro. Assim, torna-se fundamental a correta mensuracdo de
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ambos parametros. Do ponto de vista pratico, os investidores podem escolher entre
diferentes riscos de investimento que geram diferentes rentabilidades. Todavia, € claro
que, dado um determinado nivel aceitavel de risco por parte do investidor, procura-se

maximizar o seu grau de rentabilidade esperada.
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CAPITULO IV — EXPOSICAO, ANALISE DOS DADOS, APRESENTACAO E
DISCUSSAO DOS RESULTADOS

No presente capitulo serdo apresentados os dados coletados, bem como, as
andlises realizadas sobre os mesmos. No principio, serdo expostos de forma geral cada
um dos indices individualmente.: o indice IBOVESPA, traduzindo os investimentos em

acoes e 0 PTAX, traduzindo os investimentos em moeda dolar.

O indice IBOVESPA sera apresentado com base nas varia¢des entre a cotacao de
fecho e a cotacdo de abertura diaria, para representar a rentabilidade diaria. Enquanto a
apresentacdo da rentabilidade mensal sera demonstrada através da variacdo entre a
cotacdo de fecho no final do més e a cotacdo de abertura no inicio do més do indice. A
analise da rentabilidade anual serd apresentada através das variagfes anuais entre a
cotacdo de fecho no final de dezembro e a cotacdo de abertura no inicio de janeiro do
indice IBOVESPA para todo o periodo em andlise, a analise anual ainda sera demonstrada
através da média anual das variag6es diarias do indice, isso para representar um investidor
que mantém a sua aplicagdo por um ano completo. Por fim, sera demonstrado a avalia¢do
da volatilidade da variacdo diaria do indice através da determinacdo de medidas
estatisticas, por exemplo: desvio padrdo, medidas de avaliacdo de dispersdo dos dados
como Amplitude Total e Intervalo Interquartil, e complementarmente sera apresentado
valores maximos e valores minimos, além da mediana associada as variagdes diarias do
indice IBOVESPA.

O processo de andlise do investimento em ddlar sera efetuado seguindo a mesma

I6gica assumida para o investimento em a¢fes exposta anteriormente.
No final, serd apresentado o comparativo dos indicadores com o objetivo de

avaliar as semelhancas e diferencas entre a rentabilidade e riscos dos investimentos em

acles e investimentos em Dolar.
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4.1 Exposicédo dos dados da variacdo do IBOVESPA
4.1.1. Distribuicéo de frequéncia diaria das variagdes diarias do IBOVESPA

O gréfico 01 apresenta a distribuicdo da frequéncia da variacdo diaria do
IBOVESPA ao longo de todo o periodo entre o primeiro de janeiro de 2010 até 31 de
dezembro de 2021, com o objetivo de apresentar a rentabilidade diéria da variagdo entre
abertura e fechamento do mercado em relacdo ao investimento em acgdes elencadas no
indice IBOVESPA.

A quantidade de variacGes diarias ao longo de 12 anos analisados no gréfico a
seguir, serdo apresentadas 2.958 repeticGes na totalidade, o que significa que esse
montante representa o periodo em analise por contagem dos dias Uteis brasileiros, ou seja,

dias em que houve negociac6es no mercado de a¢des nacional.

Gréfico 01 — Distribuicdo de frequéncia diaria das variacdes diarias do IBOVESPA.

200.00

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

Analisando o grafico 01 nota-se que em todo o periodo a variacdo obteve uma
maior concentracdo na classe entre -1,74% e 0,01%. A segunda maior classe de
concentracdo da variacao se deu entre 0,01% e 1,75%. Ou seja, numa visdo global houve
uma maior concentracdo dos dados com variagdo negativa do que positiva. Considerando
esta analise, temos a possibilidade de verificar que numa visdo diaria a predominancia da
variacdo obtida para este investimento foi negativa, ou seja, obteve resultado
insatisfatorio para o investidor. Assim, para os investidores em acfes que apostam em
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aplicacOes por periodos diarios a probabilidade de ter tido perdas é superior a obtengédo
de ganhos dentro do periodo em analise.

4.1.2. Representacao grafica das variacdes mensais do indice IBOVESPA

A evolucdo mensal do indice sera apresenta em 3 graficos distintos. No grafico 02
é apresentada a evolucdo mensal da variacdo do IBOVESPA no periodo de 2010 a 2013,
o gréafico 04 apresenta a evolucdo mensal da variacdo do IBOVESPA no periodo de 2014
a 2017 e por fim o gréafico 05 demonstra a evolucdo mensal da variagdo do IBOVESPA
no periodo de 2018 a 2021.

Abaixo, no grafico 02 é apresentada a evolucdo mensal da variacdo do
IBOVESPA no periodo de 2010 a 2013.

Grafico 02 — Evolugdo Mensal da variacdo do IBOVESPA de 2010 a 2013

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

Conforme gréfico acima no periodo compreendido entre 2010 a 2013 verifica-se
uma grande oscilacdo da variacdo do IBOVESPA, tanto positiva como negativamente.
No entanto a predominancia se deu na variacio negativa. E possivel destacar ainda que
as variagOes negativas neste periodo superam em nimero e magnitude as variagdes
positivas, ou seja, as variagdes quando negativas alcancaram patamares superiores em

comparacao as variagdes positivas.

E possivel analisar diante dos dados expostos no gréafico acima que ha uma
flutuacdo da rentabilidade para o investidor que mantém a sua aplicacdo por um més
completo, sendo representado por uma instabilidade exposta, ainda mais, pelas variagdes

negativas, em maior representatividade. Nota-se que 0s meses que mais geraram perdas
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nos investimentos foram: maio de 2012 e junho de 2013, respectivamente representados
pelas variagcbes mensais negativas de -12,27% e - 11,68%.

Considerando 0 mesmo investidor que mantém seus investimentos em acdes por
um més completo, os melhores meses no periodo compreendido foram outubro de 2011,
janeiro de 2012 e julho de 2010, representados pelas variagbes mensais positivas de
11,31%, 10,66% e 10,38% respectivamente. Ou seja, apenas 3 meses no periodo

compreendido geraram uma evolucgéo da rentabilidade mensal superior a 10%.

O gréafico 03 evidencia a variagdo mensal no periodo de 2014 até 2017.

Grafico 03 — Evolucdo Mensal da variacdo do IBOVESPA de 2014 a 2017

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

No grafico acima é possivel verificar um cenario ao contrario do periodo exposto
anteriormente. Embora a oscilagdo ainda permaneca, a predominancia neste periodo €
positiva, tanto em nimero como em magnitude. Ou seja, este periodo obteve
comportamento oposto ao periodo anterior, a variagdo obteve em termos de quantidade
mais valores positivos, e ainda os valores positivos alcangaram niveis maiores do que a

variagao negativa.

A analise dos dados do grafico acima esta representando, ainda, uma flutuacéo da
rentabilidade, no entanto, agora o investidor que mantém a sua aplicacdo por um més
completo obteve um ganho em maior quantidade de meses (representado pelas variacdes
positivas) superando as perdas em meses em que as variagbes foram apresentadas

negativamente. Nota-se que 0s meses que mais geraram ganhos nos investimentos foram:
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margo de 2016 com uma variagdo mensal positiva de 16,34% e julho de 2016 e outubro
de 2016 com uma variagdo mensal positiva idéntica de 10,72%.

Igualmente ao periodo anteriormente apresentado, o ciclo entre 2014 a 2017 esta
sendo representado por trés meses que foram expostos como variacdo mensal positiva,

indicando rentabilidades mensais nesses periodos superior a 10%.

Considerando o mesmo investidor que mantém seus investimentos por um més
completo, os piores meses para investir no periodo compreendido foram setembro de
2014 e maio de 2016, representados pelas variacbes mensais negativas de -12,15% e -

10,44%, respetivamente.

O gréfico 04 apresenta a evolugdo mensal da variacdo no periodo de 2018 até
2021.

Gréfico 04 — Evolucao Mensal da variacdo do IBOVESPA de 2018 a 2021

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

Conforme o grafico 04 percebe-se a mesma tendéncia do periodo anteriormente
analisado. Ou seja, foi obtido uma variacdo preponderantemente positiva, apesar de em
maior numero e dimensdo face ao periodo anterior. No entanto, vale destacar neste
periodo o més de marco de 2020 que obteve uma variacdo mensal negativa muito
discrepante com -29,17% o que até entdo, ao longo de todo o periodo em anélise, ndo
havia ocorrido. Provavelmente este fato se deveu devido ao cenadrio mundial sendo

afetado pela pandemia iniciada neste periodo.
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Agora o investidor que mantém a sua aplicagdo por um més completo obteve um
ganho em maior quantidade de meses (representado pelas variagfes positivas) superando
as perdas em meses em que as varia¢des foram apresentadas negativamente. Nota-se que
em varios meses 0s ganhos superaram 10% demonstrando alguma estabilidade nos
investimentos. Os meses que mais geraram ganhos nos investimentos foram: novembro
de 2020, abril de 2020, janeiro de 2019, outubro de 2018 e janeiro de 2019, representados
pelas variagbes mensais positivas de 15,02%, 13,33%, 10,44%, 10,18%, 10,18%,

respetivamente.

Considerando 0 mesmo investidor que mantém seus investimentos por um més
completo, os piores meses para investir no periodo compreendido foram marco de 2020
e maio de 2018, representados pelas variagdes mensais negativas de -12,15% e -11,21%,

respetivamente.

Em sintese, da andlise gréfica da evolugdo da variagdo mensal do indice
IBOVESPA salienta-se que apesar da grande oscilacdo verificada ao nivel das variacoes
mensais deste indice existiram determinados meses onde foi possivel obter ganhos na
ordem dos 9,07% a 17,16%, mas, a0 mesmo tempo registaram-se 3 periodos onde as

perdas atingiram valores na ordem dos -6,36% a -8,75%.

4.1.3. Tabela do calculo da variacao anual do indice IBOVESPA

Serd apresentada a tabela 03, que demonstra a variacdo anual entre a cotacéo de
fecho no final de dezembro e a cotacdo de abertura no inicio do més de janeiro do indice
IBOVESPA para o periodo anual de 2010 a 2021.

Tabela 03 — Tabela das variagdes anuais do IBOVESPA

Ordem Ano Wariacao em %26
a1 2010 1,00%
F 2011 -19,92%
3 201z 7,112
a 2013 -16,86%6
s 2014 -2,98%
6 2015 —14,26%
7 2016 22,59%
8 2017 23,68%
o zo18 13,98%

10 2019 27,28%
131 z0z20 2,87%%
1z Zoz1 -12,69%

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.
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Analisando a tabela 03, verifica-se que este indicador pretende avaliar a
rentabilidade anual através da variagdo anual entre a cotagdo de fecho no final de
dezembro e a cotacdo de abertura no inicio de janeiro do indice IBOVESPA,

considerando o investidor que mantém a sua aplicacdo por um ano completo.

E possivel notar que os anos de 2010 a 2015, os 6 primeiros anos analisados, foi
demonstrado que apenas 2 anos demonstraram ganhos, ou seja, 2010 e 2012, na ordem
de 1% e 7,11%. J& os demais anos apresentaram perdas na ordem de 14,26% a 19,92%.
Os 6 primeiros anos analisados demonstraram uma instabilidade para os investidores
principalmente se considerarmos que 0s periodos que apresentaram varia¢fes negativas
sdo muito significativos. Assim, para os investidores em ac¢@es do indice IBOVESPA que
destinaram aplicacbes por periodos anuais a tendéncia de perdas foi em valor muito

superior a obtencdo de ganhos dentro do periodo em analise.

De forma contréria, nos 6 anos seguintes registram-se variacfes anuais, na sua
maioria, bastante favoraveis para o investimento em ac¢des do indice IBOVESPA, pois 3
periodos analisados apresentaram ganhos na ordem de 23% a 32%, 2 anos registaram uma
rentabilidade aproximada de 2% e 13% e s6 o Ultimo ano (2021) é que apresentou uma
perda anual de cerca de 12%. Relativamente ao ano de 2021 é fundamental salientar que
o0 periodo pode refletir as consequéncias negativas decorrentes da pandemia. Assim, a
excecdo do ultimo ano, a situacdo foi inversa nos altimos anos analisados
comparativamente ao primeiro grupo de seis anos. Ou seja, para 0s investidores em ac¢oes
que mantém as suas aplicacfes por um periodo anual, os ganhos neste segundo periodo
de seis anos foram significativos em relacédo as perdas ocorridas dentro dos primeiros seis

anos analisados.
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4.1.4. Medidas estatisticas descritivas do IBOVESPA

Na sequéncia sera apresentado uma tabela com as medidas de estatisticas
descritivas, com o intuito de demonstrar a relacé@o entre o risco incorrido e a rentabilidade

dos investimentos em ag¢des evidenciadas através do IBOVESPA.

Inicialmente sera apresentado o grafico 05 que demonstrara um Box Plot
evidenciando o comportamento dos dados levantados ao longo de todo o periodo

conforme as dispersdes das frequéncias diarias das variacdes diarias do IBOVESPA.

Considerando a frequéncia diaria das variacdes diarias apresentadas anteriormente
no gréafico 01, foi percebido que a presenca de alguns valores com variacdo discrepantes,
muito distante dos valores comuns. As ocorréncias tidas como discrepantes, serao

demonstrados no grafico seguinte:

Grafico 05 — Comportamento dos dados do IBOVESPA

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

No grafico 05 apresenta um Box Plot onde é possivel avaliar o comportamento
dos dados do IBOVESPA, ao longo de todo o periodo analisado. Neste grafico é possivel
verificar que a variacao diaria permanece com disperséo elevada, ou seja, os valores estéo
dispostos de forma mais distribuida. Nota-se ainda a presencga de valores discrepantes
tanto positivos como negativos. Ou seja, valores muito distantes dos comuns observados.
Tal ocorréncia denota uma maior dispersdo dos dados nesta modalidade de investimento.

Os niveis mais discrepantes foram obtidos na variacéo diaria negativa.

Na tabela 04, na pagina seguinte, serd apresentado a taxa média anual das

variaces diarias do indice IBOVESPA para o periodo de 2010 a 2021, as variacdes
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minimas, as variagdes maximas, a taxa mediana associada as variacdes diarias do indice,
e alguns indicadores calculados conforme medidas estatisticas descritivas que
representam o procedimento adotado para a avaliacdo da volatilidade da variacao diaria
do indice, tais como: desvio-padrdo, medidas complementares de avaliacdo da dispersédo
dos dados como a Amplitude Total (AT) e o Intevalo Interquartil (IQR), calculados a
partir do Q1 (primeiro quartil) e o Q3 (terceiro quartil).

Tabela 04 — Tabela das medidas Estatisticas Descritivas do IBOVESPA.

ﬁno Taxa Média | Variacdo Minima | Variacdo Maxima [Q1 |Q3 |IQR | Taxa Mediana | Amplitude | Desvio Padrao | IQR/AT
2010 0,01 -4,73 4,11 -0,6910,7411,43 0,03 8,84 1,28 0,16
2011 -0,07 -8,08 510 -1,0810,81]1,88 0,04 13,18 1,55 0,14
2012 0,04 -3,31 4,72 -0,8210,8911,71 -0,06 8,03 1,36 0,21
2013 -0,06 -4,24 3,65 -0,86] 0,741 1,60 -0,06 7.89 1,29 0,20
2014 0,00 -4,52 502 -1,001 0,951 1,95 -0,13 9,54 1,59 0,20
2015 -0,05 -4,01 4,76 -1,051 0,73 11,77 -0,14 8,77 147 0,20
2016 0,15 -4,87 6,60 -0,86]1,13]1,98 0,14 11,47 1,68 0,17
2017 0,10 -8,80 373 -0,4810,82]1,30 0,13 12,53 1,21 0,10
2018 0,07 -4,49 4,82 -0,82109711,79 0,06 9,31 1,40 0,19
2019 0,12 -3,74 3,56 -0,53]10,86(1,39 0,18 7,30 1,14 0,19
2020 0,05 -13,96 12,82 -1,15]1 1,441 2,59 0,09 26,78 2,78 0,10
2021 -0,05 -4,87 3,66 -0,86(0,83]1,68 0,06 8,53 1,32 0,20

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

Analisando a tabela 04 nota-se que o indice IBOVESPA obteve em sua maioria,
variacdo média anual positiva, muito embora vale considerar seu valor pouco expressivo.
Assim, conforme os dados apresentados a rentabilidade proporcionada nesse periodo no
indice IBOVESPA foi de pequena dimensdo, ressaltando o ano de 2016 na ordem de
0,15%, sendo 0 ano que gerou maior ganho diario em termos medios, e em contrapartida
0 ano de 2011 na ordem de -0,07%, o periodo que gerou a maior perda em termos médios

diérios.

Considerando que os valores minimos representam os periodos ruins de cada ano
para investimento diario em acbes do indice IBOVESPA, salienta-se que em
determinados periodos os valores minimos ficaram na ordem entre -3,31%, em 2012, e -
13,96% no ano de 2020. O ano de 2020 obtém a variacdo de dimensdo mais negativa de
todo o periodo. Uma causa provavel desta queda pode estar associada ao inicio da
pandemia que gerou muita incerteza em todo o mercado mundial. Observando os valores

minimos é possivel verificar a dimensdo dos valores negativos atingidos em cada periodo,
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é possivel notar que os anos de 2011, 2017 e 2020 obtiveram 0s piores patamares, ou seja,

apresentaram as maiores perdas de cada ano nesta modalidade de investimento.

Os valores maximos demonstram o contrario, ou seja, representam os periodos
com maior rentabilidade diéria de cada ano. Conforme os dados expostos na tabela 03 €
possivel inferir que os anos de 2016 e 2020 obtiveram os maiores patamares da variacao,
ou seja, nestes anos em especifico foram obtidos os maiores ganhos didrios nesta
modalidade de investimento. Quanto maior a variacao positiva do investimento maior é
a rentabilidade, deste modo pode-se dizer que o0 ano de 2016 e 0 ano de 2020 foram os

periodos onde foi possivel obter um maior retorno diario para o investimento.

E fundamental destacar a relacdo entre os valores maximos e valores minimos
analisados, e relacionando as variagdes com a amplitude total que representa a dispersado
destas variacfes, demonstrando que os periodos que foram apresentadas amplitudes
elevadas, a tendéncia é uma maior dispersao dos dados e demonstrando maiores riscos
quanto aos investimentos em a¢des do indice IBOVESPA. E possivel notar que o ano de
2020 é o0 ano com maior amplitude total, na ordem de 26,78 p.p., desta forma o0 ano com
maior risco. Em contrapartida, 0 ano de menor risco para o investimento em acgdes do
indice IBOVESPA é o periodo que antecede o cenario crise mundial em virtude da
pandemia, 0 ano de 2019, representado pela amplitude total na ordem de 7,3 p.p.,

decorrente de um valor minimo de -3,74 p.p. e de um valor maximo de 3,56 p.p.

Para evidenciar os intervalos interquartis (IQR) apresentam-se o primeiro e
terceiro quartis (Q1 e Q3). Assim, nota-se que os valores de IQR obtidos ficaram acima
de 1,00 p.p. variando entre 1,30 p.p. e 1,98 p.p. ou seja, apenas o ano de 2020 obteve IQR
acima de 2 p.p. com 2,59 p.p. o que é compativel com a maior dimenséo do valor da
Amplitude Total registado nesse ano. Deste modo, o0 ano de 2020 distancia-se dos demais
e caracteriza-se como sendo o de maior variabilidade. Assim, dentre todos os anos do
periodo proposto, 0 ano de 2020 apresenta-se com maior risco associado. Tal situacdo
reflete a relacdo de risco-retorno que € vista por muitos investidores como sendo um dos
pilares do mercado financeiro. E possivel notar que a relagdo do risco com a rentabilidade

€ no mesmo sentido.
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Continuando a analisar a dispersdo dos dados nota-se que, entre 2010 e 2019, o
desvio padréo obtido foi acima de 1%, variando entre 1,14% e 1,68%. Ou seja, um desvio
elevado em relacdo a media. Em 2020 o desvio padréo obtido foi de 2,78% bem superior
aos demais anos, ampliando ainda mais a dispersdo, consequentemente aumentando o
grau de risco, conforme anteriormente verificado na andlise da amplitude total e da
amplitude interquartil. Na maioria dos casos, de forma prética, quanto maior a
volatilidade, mais arriscado € o titulo. A volatilidade é frequentemente medida como

o0 desvio padrédo ou a variacdo entre os retornos desse mesmo titulo ou indice de mercado.

Assim, torna-se fundamental a correta mensuracdo de ambos pardmetros. Do
ponto de vista pratico, os investidores podem escolher entre diferentes riscos de
investimento que geram diferentes rentabilidades. Todavia, é claro que, dado um
determinado nivel aceitavel de risco por parte do investidor, procura-se maximizar o seu

grau de rentabilidade esperada.

Quanto a mediana, uma medida de tendéncia central, foi possivel notar que oito
anos do periodo analisado obtiveram mediana positiva, ou seja, mais de 50% das
variacOes diarias destes anos obtiveram ganhos sobre 0s investimentos em a¢des do indice
IBOVESPA. E possivel perceber que mais da metade das observacbes em analise se
situam acima das variagdes positivas, representando um maior nivel de satisfacdo quanto
aos resultados em relagdo aos investimentos em ac¢des do indice IBOVESPA. Esse nivel
de satisfacdo sera assim tanto mais elevado quanto maior a dimenséao positiva do valor

assumido pela mediana.

4.1.5. Comparacdo da rentabilidade anual na perspetiva dos traders e dos

investidores que mantém as aplicagGes em ag¢des por todo o periodo anual

A analise da rentabilidade anual de investimentos em a¢6es pode ser analisada em
duas perspetivas diferentes: para os investidores que, durante um ano, diariamente
compram e vendem acdes e para 0s investidores que compram ac¢des no inicio do ano e
so efetivam a venda ao fim desse ano. Essa analise pode ser efetuada comparando os
dados da tabela 3 (varia¢fes anuais do IBOVESPA) com a taxa média anual das variactes

diérias determinadas na tabela 4 multiplicado pela quantidade de dias em que as a¢des do
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IBOVESPA foram negociadas em cada ano. Com isso, é possivel apresentar a tabela na

pagina seguinte.

Tabela 05 — Tabela comparativa entre a Variacdo Anual e Variacdes Diarias do

IBOVESPA.
Ordem Ano Variagao Anual Variacoes Diarias

1 2010 1,00% 1,97%
2 2011 -19,92% -17,09%
3 2012 7,11% 9,36%
4 2013 -16,86% -14,75%
5 2014 -2,98% 0,36%
6 2015 -14,26% -11,67%
7 2016 32,59% 36,40%
8 2017 23,68% 25,51%
9 2018 13,98% 15,87%
10 2019 27,28% 28,58%
11 2020 2,87% 12,76%
12 2021 -12,69% -12,04%

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

E possivel validar com os dados apresentados na tabela 05 que os investidores em
ambas as modalidades obtiveram perdas em 4 anos: 2011, 2013, 2015 e 2021. Enquanto
os investidores que mantém aplicacBes por periodos anuais obtiveram perdas na ordem
de -12,69% a -19,92%, os investidores que mantém aplicacGes por periodos diarios
obtiveram perdas na ordem negativa entre -11,67% e -17,09%. Destaca-se que apesar dos
investidores que mantém aplicagbes por periodos didrios demonstrarem taxas medias
anuais negativas obtiveram em determinados momentos valores maximos, conforme a

tabela 03, representando a obtencéo de ganhos na ordem de 3,65% a 5,10%.

Agora, para os investidores em ambas as modalidades (aplicaces por periodos
anuais e aplicagfes por periodos diarios) os anos de 2016 a 2019 geraram 0s maiores
ganhos. Para os investidores que mantém aplicacbes por periodos anuais obtiveram
ganhos na ordem de 15,87% a 36,40%, enquanto para os investidores que mantém
aplicacBes por periodos diarios obtiveram ganhos representados pelos valores maximos,
conforme a tabela 03, na ordem de 3,56% a 6,60%. Fundamental destacar que apesar dos
investidores que mantém aplicacdes por periodos diarios demonstrarem taxas médias
anuais positivas obtiveram valores minimos, também conforme a tabela 03,

representando a obtencdo de perdas na ordem de -3,74% a -8,80%.
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Destaca-se para o investidor que compra e vende agdes do indice IBOVESPA no
inicio do ano e s6 efetiva a venda ao fim desse ano, conforme os dados, ndo é mais
rentavel na totalidade do que o investidor que compra e vende ac¢des diariamente durante
um ano, entretanto o investidor que que opta pelo investimento anual terd menos riscos

comparado ao investidor que opta pelo investimento diario.

4.2 Exposicao dos dados da variacdo do indice PTAX

4.2.1. Distribuicado de frequéncia diaria das variacdes diarias do indice PTAX

O grafico 06 apresenta a distribuicdo da frequéncia da variacdo diaria do indice
PTAX ao longo de todo o periodo entre primeiro de janeiro do ano de 2010 até 31 de
dezembro de 2021, com o objetivo de apresentar a rentabilidade diaria da variacdo entre

a média diaria da compra e venda do ddlar representado pelo indice PTAX.

A quantidade de variacGes diarias ao longo de 12 anos analisados no gréfico a
seguir, serdo apresentadas 3.117 repeticGes na totalidade, o que significa que esse
montante representa o periodo em analise por contagem dos dias Uteis brasileiros, ou seja,

dias em que houve negociac¢des quanto a compra e venda do dolar.

Grafico 06 — Frequéncia da Variacdo diaria do PTAX
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Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

Analisando o grafico 06 nota-se que em todo o periodo a variacdo obteve uma

maior concentragéo na classe entre 0% e 0,01%. A segunda maior classe de concentragao
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da variacdo se deu entre -0,01% e 0%. Ou seja, numa visao global houve uma maior
concentracdo dos dados com variagdo positiva do que negativa. Considerando esta
analise, temos a possibilidade de verificar que numa visao diaria a predominancia da
variacdo obtida para este investimento foi positiva, ou seja, obteve resultado satisfatorio
para o investidor. Assim, para os investidores em moeda dolar evidenciados pelo indice
PTAX por periodos diarios a probabilidade de ter tido ganhos € superior a obtencdo de

perdas dentro do periodo em analise.

4.2.2. Representacdo grafica das variacGes mensais do indice PTAX

Para melhor exibicdo dos dados obtidos, este indice também tera o periodo
dividido em trés partes, onde no grafico 07 é apresentada a evolu¢do mensal da variacdo
do PTAX no periodo de 2010 a 2013, no grafico 08 apresenta a evolucdo mensal da
variacdo do PTAX no periodo de 2014 a 2017 e o gréfico 09 apresenta a evolugdo mensal
da variacdo do PTAX no periodo de 2018 a 2021.

Abaixo, no grafico 07 ¢é apresentada a evolu¢do mensal da variacdo do indice
PTAX no periodo de 2010 a 2013.

Grafico 07 — Evolugdo mensal da variagdo do PTAX de 2010 a 2013

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

Conforme gréfico acima no periodo compreendido entre 2010 a 2013 verifica-se
uma grande oscilacdo da variacdo do indice PTAX, tanto positiva como negativamente.
No entanto a predominancia se deu na variagio positiva. E possivel destacar ainda que as
variacbes positivas neste periodo superam em numero e magnitude as variacdes
negativas, ou seja, as variacGes quando positivas alcancaram patamares superiores em

comparacao as variagdes negativas.
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E possivel analisar diante dos dados expostos no grafico acima que ha uma
flutuacdo da rentabilidade para o investidor que mantém a sua aplicacdo por um més
completo, sendo representado por uma instabilidade exposta, ainda mais, pelas variagdes
negativas, em grande escala. Nota-se que 0s meses que mais geraram perdas nos
investimentos foram: outubro de 2011 e setembro de 2013, respectivamente
representados pelas variagdes mensais negativas de -8,75% e -7,27%.

Considerando o mesmo investidor que compra e vende no Gltimo dia do més e que
compra e vende no primeiro dia do més, ou seja, um investidor que mantém a sua
aplicacdo em moeda délar por um més completo, os melhores meses no periodo
compreendido foram setembro de 2011, janeiro de 2010, maio de 2013 e marco de 2012,
representados pelas variagbes mensais positivas de 17,16%, 7,89%, 6,83% e 6,19%
respectivamente. Ou seja, apenas 4 meses no periodo compreendido geraram uma

evolucéo da rentabilidade mensal superior a 6%.

O grafico 08 evidencia a variacdo mensal no periodo de 2014 até 2017.

Grafico 08 — Evolugdo mensal da variacdo do PTAX de 2014 a 2017

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

No grafico acima é possivel verificar um cenério similar ao periodo exposto
anteriormente. Embora a oscilacdo ainda permaneca, a predominéncia neste periodo €
positiva, tanto em numero como em magnitude. A variacdo obteve em termos de
quantidade mais valores positivos, e ainda os valores positivos alcangaram niveis maiores

do que a variacdo negativa.
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A analise dos dados do grafico acima esta representando, ainda, uma flutuacéo da
rentabilidade, no entanto, agora o investidor que compra e vende no ultimo dia do més e
que compra e vende no primeiro dia do més, ou seja, um investidor que mantém a sua
aplicacdo em moeda délar por um més completo obteve um ganho em maior quantidade
de meses (representado pelas variagfes positivas) superando as perdas em meses em que
as variacOes foram apresentadas negativamente. Nota-se que 0S meses que mais geraram
ganhos nos investimentos foram: marco de 2015 com uma variagdo mensal positiva de
12,12%, julho de 2015, setembro de 2015 e setembro de 2014 com variacdo mensal
positiva, respectivamente: 9,91%, 9,23% e 9,07%.

Considerando 0 mesmo investidor que mantém seus investimentos em moeda
délar por um més completo, os piores meses para investir no periodo compreendido foram
junho de 2016 e margo de 2016, representados pelas variagcbes mensais negativas de -
11,49% e -10,86%, respetivamente.

O grafico 09 apresenta a evolucdo mensal da variacdo no periodo de 2018 até
2021.

Gréafico 09 — Evolucdo mensal da variacdo do PTAX de 2018 a 2021

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

Conforme o grafico 09 percebe-se a mesma tendéncia do periodo anteriormente
analisado. Ou seja, foi obtido uma variacdo preponderantemente positiva, apesar de em
maior nimero e dimensédo face ao periodo anterior. Destaca-se neste periodo o més de
marc¢o de 2020 que obteve uma variagdo mensal positiva muito discrepante com 15,38%
0 que até entdo, ao longo de todo o periodo em anélise, somente havia ocorrido em dois
momentos, em setembro de 2011 (17,16%) e marc¢o de 2015 (12,12%). Provavelmente
este fato, em margo de 2020, ocorreu devido ao cenario mundial sendo afetado pela

pandemia iniciada neste periodo.
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Agora o investidor que mantém a sua aplicagdo por um més completo obteve um
ganho em maior quantidade de meses (representado pelas varia¢fes positivas) superando
as perdas em meses em que as variagdes foram apresentadas negativamente. Nota-se que
em varios meses 0s ganhos superaram 6% demonstrando alguma estabilidade nos ganhos
do investimento. Os meses que mais geraram ganhos foram: marco de 2020, agosto de
2019, agosto de 2018, janeiro de 2020, maio de 2018, representados pelas variagoes
mensais positivas de 15,38%, 8,48%, 7,78%, 6,40% e 6,08%, respetivamente.

Considerando o mesmo investidor que mantém seus investimentos por um més
completo, os piores meses para investir no periodo compreendido foram outubro de 2018
e novembro de 2020, representados pelas variagdes mensais negativas de -8,29% e -
7,32%, respetivamente.

Em sintese, da analise grafica da evolucéo da variacdo entre a média da compra e
venda do Gltimo dia do més e a média da compra e venda do primeiro dia do més salienta-
se que apesar da grande oscilacdo verificada ao nivel das variagdes mensais deste indice
existiram determinados meses onde foi possivel obter ganhos na ordem dos 8,48% a
15,38%, mas, a0 mesmo tempo registaram-se 3 periodos onde as perdas atingiram valores
na ordem dos -6,23% a -8,29%.

4.2.3. Tabela do calculo da variacdo anual do indice PTAX
Serd apresentada a tabela 06, na pégina seguinte, que demonstra a varia¢éo entre
a média da compra e venda do ultimo dia de dezembro e média da compra e venda do

primeiro dia do més de janeiro, relativamente ao dolar demonstrado pelo indice PTAX,

para um investidor que mantém a sua aplica¢do por um ano completo.
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Tabela 05 — Tabela das varia¢des anuais do PTAX

Ordem Ano Variacdao em %
1 2010 -4,91%
2 2011 11,33%
3 2012 8,84%
4 2013 14,22%
5 2014 11,77%
6 2015 39,38%
7 2016 -19,57%
8 2017 0,72%
9 2018 15,81%
10 2019 3,50%
11 2020 25,50%
12 2021 7,12%

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

Ainda é possivel notar que a maioria dos periodos analisados apresentaram ganhos
significativos, oscilando entre 0,72% a 39,38%, ou seja, bastante favoravel para o
investidor que mantém o investimento em doélar por um ano completo. Entretanto apenas
dois anos apresentaram variag0es anuais negativas, na ordem de -4,91% e -19,57%,
especificamente os anos de 2010 e 2016, respectivamente, gerando perdas para 0s

investidores.

Analisando o ano de 2015, periodo que o indice atingiu 0 maior ganho de toda a
andlise, na ordem de 39,38%, esse ano especificamente foi iniciado as analises juridicas
do impeachment da Presidente do Brasil, Dilma Rousseff, ocasionando grandes incertezas
no mercado de acdes brasileiro, e fazendo com que investidor obtivesse ganhos no
periodo investindo em ddlar do que em ac¢des de empresas brasileiras. Em contrapartida
0 ano seguinte, de 2016, ano efetivamente do impeachment da Presidente do Brasil, Dilma
Rousseff, o indice apresentou a maior perda do de todo o periodo analisado, na ordem de
-19,57%.

O segundo maior ganho gerado no periodo analisado para o investidor foi 0 ano
de 2020, na ordem de 25,50%, apesar da instabilidade dos mercados mundiais ocasionada
pela pandemia, ainda sim o investidor obteve significativo ganho no periodo, pois o real
costuma ser muito afetado pelo que acontece no exterior em virtude de o pais depender

muito do investimento estrangeiro para captar dolares. Quando o mundo esta mais avesso
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a risco, esses investidores costumam retirar o dinheiro de mercados emergentes, como o
Brasil, e leva-los a mercados considerados mais seguros, ainda que o retorno seja menor.

Com menos ddlares circulando, o preco sobe.
4.2.4. Medidas estatisticas descritivas do PTAX

Na sequéncia sera apresentado uma tabela com as medidas de estatisticas
descritivas, com o intuito de demonstrar a relacé@o entre o risco incorrido e a rentabilidade

dos investimentos em moeda délar evidenciados através do indice PTAX.

Inicialmente sera apresentado o grafico 10 que demonstrara um Box Plot
evidenciando o comportamento dos dados levantados ao longo de todo o periodo
conforme as dispersfes das frequéncias diarias das variacfes diarias obtidas do indice

PTAX.

Considerando a frequéncia diaria das variacdes diarias apresentadas anteriormente
no gréfico 06, foi percebido que numa visdo global houve uma maior concentracdo dos
dados com variagdo positiva do que negativa. As ocorréncias serdo demonstradas no

gréfico seguinte:

Grafico 10 — Box Plot — Comportamento dos dados do indice PTAX
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Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

No gréfico 10 apresenta um Box Plot onde € possivel avaliar a distribui¢do dos
dados do indice PTAX, ao longo de todo o periodo analisado. Neste grafico é possivel

verificar que o centro da distribuicdo € positivo, indicado pela linha da mediana, no centro
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do gréfico. Nota-se que ha uma amplitude minima, representando uma concentracao dos

dados. Os niveis de concentracdo de dados estdo direcionados tanto para as variagdes

diarias positivas como para varia¢Oes diarias negativas.

Na tabela 07 a seguir, sera apresentada a taxa média anual das variagdes diarias

do indice PTAX (média de compra e venda) para o periodo de 2010 a 2021, as variacdes

minimas, as variagdes maximas, a taxa mediana associada as variacdes diarias do indice,

e alguns indicadores calculados conforme medidas estatisticas descritivas que

representam o procedimento adotado para a avaliagdo da volatilidade da variacdo diaria

do indice, tais como: desvio-padrdo, medidas complementares de avaliacdo da dispersdo

dos dados como a Amplitude Total (AT) e o Intevalo Interquartil (IQR), calculados a

partir do Q1 (primeiro quartil) e o Q3 (terceiro quartil).

Tabela 07 — Tabela das medidas Estatisticas Descritivas do PTAX.

ﬁno Taxa Média | Variacao Minima [ Variacdo Maxima |Q1 |Q3 |IQR [Taxa Mediana | Amplitude | Desvio Padréac | IQR/AT
2010 -0,02 -3,57 3,421-0,55(0,48]1,03 0,00 6,99 0,85 0,15
2011 0,05 -3,68 5,50]-0,50| 0,50( 1,00 -0,01 9,18 1,02 0,11
2012 0,04 -3,23 2,40(-0,28(0,37]0,65 0,05 563 0,70 0,11
2013 0,06 -3,54 2,571-0,37(0,53]0,89 0,06 6,11 0,82 0,15
2014 0,05 -2,43 3,111-0,44|0,49]0,93 0,04 5,54 0,84 017
2015 0,16 -5,77 3,45]-0,74(1,06]1,79 0,12 9,22 1,31 0,19
2016 -0,07 -3,09 5,26]-0,85| 0,67 1,52 -0,11 8,35 1,13 0,18
2017 0,01 -3,50 743]1-046(0,49]0,95 -0,04 10,93 0,87 0,09
2018 0,07 -5,08 2,941-047(0,67]1,14 0,06 8,02 0,96 0,14
2019 0,02 -2,35 3,01/-0,54|0,53] 1,06 0,01 5,36 0,81 0,20
2020 0,11 -3,25 3,731-0,68(0,96] 1,64 0,15 6,98 1,29 0,23
2021 0,03 -2,87 3,18(-0,53(0,56] 1,10 0,07 6,05 0,92 0,18

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

Analisando a tabela 07 nota-se que o indice PTAX obteve em sua maioria,

variacdo média anual positiva, muito embora vale considerar seu valor pouco expressivo.

Assim, conforme os dados apresentados a rentabilidade proporcionada nesse periodo no

indice PTAX foi de pequena dimensao, ressaltando o ano de 2015 na ordem de 0,16%,

sendo 0 ano que gerou maior ganho diario em termos médios, e em contrapartida o ano

de 2016 na ordem de -0,07%, o periodo que gerou a maior perda em termos médios

diarios.
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Considerando que os valores minimos representam os periodos ruins de cada ano
para os investimentos em moeda dolar evidenciados pelo indice PTAX por periodos
diarios, salienta-se que em determinados periodos os valores minimos oscilaram entre
-2,35%, em 2019, e -5,77% no ano de 2015. O ano de 2015 obtém a varia¢do de dimensao
mais negativa de todo o periodo. Uma causa provavel desta queda pode estar associada
inicio do processo juridico do impeachment da Presidente do Brasil, Dilma Rousseff,
impulsionado ainda mais pelas incertezas politicas do periodo. Observando os valores
minimos é possivel verificar a dimensdo dos valores negativos atingidos em cada periodo,
é possivel notar que os anos de 2015 e 2018 obtiveram os piores patamares, ou seja,

apresentaram as maiores perdas de cada ano nesta modalidade de investimento.

Os valores maximos demonstram o contrario, ou seja, representam os periodos
com maior rentabilidade para os investimentos em moeda dolar evidenciados pelo indice
PTAX por periodos diérios. Conforme os dados expostos na tabela 06 é possivel inferir
que os anos de 2011, 2016 e 2017 obtiveram os maiores patamares da variacao, ou seja,
nestes anos em especifico foram obtidos os maiores ganhos diarios nesta modalidade de
investimento. Quanto maior a variagdo positiva do investimento maior é a rentabilidade,
deste modo pode-se dizer que o0 ano de 2017 com maior obtencéo de ganhos diérios para
o investimento. Verificando os valores maximos é possivel notar a dimensao dos valores
positivos atingidos em cada periodo, é possivel perceber que o ano de 2017, o ano que
apresentou maior rentabilidade foi na ordem de 7,43%, seguido pelo ano de 2011, na
ordem de 5,50% e o terceiro ano que apresentou a maior rentabilidade foi em 2016, na
ordem de 5,26%, ou seja, apresentaram os maiores ganhos de cada ano nesta modalidade

de investimento.

E fundamental destacar a relagdo entre os valores maximos e valores minimos
analisados, e relacionando as variagfes com a amplitude total que representa a dispersé@o
destas variacbes, demonstrando que os periodos que foram apresentadas amplitudes
elevadas, a tendéncia é uma maior dispersdo dos dados e demonstrando maiores riscos
quanto aos investimentos em moeda dolar evidenciados pelo indice PTAX por periodos
diarios. E possivel notar que o ano de 2017 é o ano com maior amplitude total, na ordem
de 10,93 p.p. Em contrapartida, o0 ano de 2019, representado pela menor amplitude total
na ordem de 5,36 p.p., decorrente de um valor minimo de -2,35% e de um valor maximo
de 3,01%.
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Para evidenciar os intervalos interquartis (IQR) apresentam-se o primeiro e
terceiro quartis (Q1 e Q3). Assim, nota-se que os valores de IQR obtidos ficaram acima
de 0,65 p.p. variando entre 0,65 p.p. e 1,79 p.p. Os anos de 2015 e 2020 foram os periodos
com maior IQR, respectivamente 1,79 p.p. e 1,64 p.p. Ja para a Amplitude Total os anos
de 2017, 2015 e 2011 s&o periodos com maior dimensdo, respectivamente na ordem de
10,93 p.p., 9,22 p.p. € 9,18 p.p.

Continuando a analisar a disperséo dos dados, o0 ano de 2015 se destaca pelo fato
de registar ndo sé um valor elevado de Amplitude Total, mas também um valor elevado
quanto ao IQR, apresentando uma distancia maior também para os 50% das observacdes
centrais, sendo possivel ainda notar que € o ano com maior risco, representado pelo desvio
padrdo. Uma causa provavel deste risco apresentado, em 2015, pode estar associada ao
inicio do processo juridico do impeachment da Presidente do Brasil, Dilma Rousseff,
impulsionado ainda mais pelas incertezas politicas do periodo e 0 ano de 2020 pode esta
associado a inicio da pandemia. Na maioria dos casos, de forma pratica, quanto maior a
volatilidade, mais arriscado € o titulo. A volatilidade é frequentemente medida como

o0 desvio padrédo ou a variagao entre os retornos desse mesmo titulo ou indice de mercado.

Quanto a mediana, uma medida de tendéncia central, foi possivel notar que nove
anos do periodo analisado obtiveram mediana positiva, ou seja, foram apresentados
ganhos sobre os investimentos em moeda ddlar evidenciados pelo indice PTAX por
periodos diarios. E possivel perceber que mais da metade das observaces em anélise se
situam acima das variagdes positivas, representando um maior nivel de satisfacdo quanto
aos resultados em relacdo aos investimentos em moeda dolar evidenciados pelo indice
PTAX por periodos diarios. Esse nivel de satisfacdo seré assim tanto mais elevado quanto

maior a dimenséo positiva do valor assumido pela mediana.

4.25. Comparagdo da rentabilidade anual na perspetiva dos traders e dos
investidores que mantém as aplicacGes em délar por todo o periodo anual

A andlise da rentabilidade anual de investimentos em moeda dolar evidenciados
pelo indice PTAX pode ser analisada em duas perspetivas diferentes: para os investidores

que, durante um ano, diariamente compram e vendem dolar e para os investidores que
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compram ddlar no inicio do ano e so efetiva a venda ao fim desse ano. Essa anélise pode
ser efetuada comparando os dados da tabela 06 (variages anuais do PTAX) com a taxa
média anual das variacdes diarias determinadas na tabela 07 multiplicado pela quantidade
de dias em que ocorreram cota¢fes do ddlar no ano, representados pelo indice PTAX.

Com isso, é possivel apresentar a tabela a seguir:

Tabela 08 — Tabela comparativa entre a Variacdo Anual e Varia¢des Didrias do

PTAX.

Ordem Ano Variacagoem % Variacoes Diarias
1 2010 -4,91% -3,96%
2 2011 11,33% 12,89%
3 2012 8,84% 10,14%
4 2013 14,22% 15,13%
5 2014 11,77% 12,70%
6 2015 39,38% 42,13%
7 2016 -19,57% -17,95%
8 2017 0,72% 2,77%
9 2018 15,81% 17,07%
10 2019 3,50% 4,28%
11 2020 25,50% 27,77%
12 2021 7,12% 8,11%

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

E possivel verificar na tabela 08 que os investidores em ambas as modalidades
obtiveram perdas em 2 anos: 2010 e 2016. Enquanto os investidores que mantém
aplicacbes por periodos anuais obtiveram perdas na ordem de -4,91% e -19,57%, 0s
investidores que mantém aplicacdes por periodos diérios durante um ano obtiveram
perdas em média inferiores, na ordem dos -3,96% e 17,95%. Destaca-se que apesar dos
investidores que mantém aplicagdes por periodos diarios demonstrarem taxas médias
anuais negativas obtiveram em determinados momentos desses anos valores maximos,
conforme a tabela 06, representando a obtencdo de ganhos na ordem de 3,42% e 5,26%.

Agora, para os investidores em ambas as modalidades (aplicaces por periodos
anuais e aplicagfes por periodos diarios) os anos de 2015 e 2020 geraram 0S maiores
ganhos. Para os investidores que mantém aplicacbes por periodos anuais obtiveram
ganhos na ordem de 25,50% e 39,38%, enquanto para os investidores que mantém
aplicacBes por periodos diarios durante um ano obtiveram ganhos representados pelos
valores méaximos, conforme a tabela 06, na ordem de 3,73% e 3,45%. Fundamental

destacar que, apesar dos investidores que mantém aplicacbes por periodos diarios
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demonstrarem taxas meédias anuais positivas, obtiveram valores minimos, também

conforme a tabela 06, representando a obtencéo de perdas na ordem de -3,25% e -5,77%.

Assim, para os investidores que, durante um ano, diariamente compram e vendem
dolar existe uma flutuagdo dos resultados, mas ainda sim, as taxas médias anuais das
variacOes diarias multiplicado pela quantidade de dias que a moeda é negociada é uma
apuracdo lucrativa. Assim como para os investidores que compram ddélar no inicio do ano
e so efetiva a venda ao fim desse ano os resultados sdo muito rentaveis, variando entre
0,72% e 39,38%. Destaca-se para o investidor que vende no ultimo dia de dezembro e
compra no primeiro dia do més de janeiro, relativamente ao dolar demonstrado pelo
indice PTAX, conforme os dados, ndo € mais rentavel, porém apresenta menos riscos do

que o investidor que compra e vende délar diariamente durante um ano.

4.3 Comparativo entre a rentabilidade e risco de investimentos em agdes e
investimento em dolar

4.3.1. Comparativo entre as distribuic@es dos valores mais frequentes das variacoes
diérias dos indices IBOVESPA e PTAX

O grafico 11 apresenta 0 comparativo entre a frequéncia da variacdo diaria do
IBOVESPA e do PTAX compreendendo o periodo entre primeiro de janeiro de 2010 até
31 de dezembro de 2021, com o objetivo de apresentar a rentabilidade diaria da variacéo
entre abertura e fechamento do mercado em relacdo ao investimento em ac6es elencadas
no indice IBOVESPA comparando com a apresentacdo da rentabilidade diaria da

variacdo entre a média diaria da compra e venda do dolar representado pelo indice PTAX.

A quantidade de varia¢Ges diarias ao longo de 12 anos analisados no gréfico a
seguir, serdo apresentadas 2.958 repeticGes na totalidade, para o indice IBOVESPA, e
para o indice PTAX serdo apresentadas 3.117 repeticdes. O maior nimero de repetices
apresentadas pelo indice PTAX se justifica pelo fato de que a cotagdo para compra e
venda da moeda délar ainda sim sdo negociadas em dias ndo Uteis, como os feriados no

Brasil.

71



Um estudo da rentabilidade do IBOVESPA em comparacao ao délar.

Gréfico 11 — Distribuicdo dos valores mais frequentes das variag@es diarias dos indices
IBOVESPA e PTAX

IBOVESPA PTAX

~0.08-0.05-0.040.03-0.02-0.01 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.08 0.07

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

Analisando o grafico 11 nota-se que em todo o periodo a variacdo do indice
IBOVESPA obteve uma maior concentracdo dos dados com variagdo negativa, enquanto
o indice PTAX obteve uma maior concentracdo dos dados com variacdo positiva.
Considerando esta analise, temos a possibilidade de verificar que numa visdo diaria a
predominancia da variagdo dos dados obtidos para o investimento em ac0es representadas
pelo indice IBOVESPA gerou resultados insatisfatorios para o investidor, além de
demonstrar que as que os investidores em agdes que apostam em aplicacfes por periodos
diarios tendem a gerar perdas superiores a obtencdo de ganhos dentro do periodo em
analise. Ja para os investimentos em doélar representados pelo indice PTAX, a analise
demonstra que numa visdo didria a superioridade da variacdo obtida para este
investimento foi positiva, ou seja, obteve o resultado satisfatorio para o investidor,
ademais para o investidor em moeda doélar por periodos diarios a tendéncia e de arrecadar

ganhos mais elevados que a obtencdo de perdas dentro do periodo em analise.

4.3.2. Representacdo gréfica comparativa das variagdes mensais dos indices
IBOVESPA e PTAX

No gréfico 12 é apresentado a evolugdo mensal da variacdo dos indices
IBOVESPA e PTAX no periodo de 2010 a 2013, o gréafico 13 apresenta a evolucao
mensal da variacdo dos indices IBOVESPA e PTAX no periodo de 2014 a 2017 e por fim
o grafico 14 demonstra a evolucdo mensal da variacdo dos indices IBOVESPA e PTAX
no periodo de 2018 a 2021.
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Abaixo, no grafico 12 é apresentada a evolucdo mensal da variacdo dos indices
IBOVESPA e PTAX no periodo de 2010 a 2013.

Gréfico 12 — Representacdo grafica comparativa das variagdes mensais dos indices
IBOVESPA e PTAX de 2010 a 2013

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

Conforme gréafico acima no periodo compreendido entre 2010 a 2013 verifica-se
uma grande oscilacdo da variacéo dos indices IBOVESPA e PTAX, tanto positiva como
negativamente. Enquanto o indice IBOVESPA apresenta uma predominancia da variagdo
negativa, o indice PTAX apresenta uma predominancia de variagio positiva. E possivel
destacar que o indice IBOVESPA apresenta variacdes negativas neste periodo superiores
em namero e magnitude as variac¢Ges positivas, ja o indice PTAX apresenta o inverso, ou

seja, variagcdes positivas superiores as variagcdes negativas, em numero e magnitude.

E possivel analisar diante dos dados expostos no gréafico acima que ha uma
flutuacdo da rentabilidade para o investidor que mantém a sua aplicacdo por um més
completo, tanto para as acdes representadas pelo indice IBOVESPA como para as
aplicacdes em moeda dolar representados pelo indice PTAX. Os indices apresentam uma
instabilidade exposta significativamente pelas variacdes negativas em grande escala.
Nota-se que 0s meses que mais geraram perdas nos investimentos em a¢6es foram maio
de 2012 e junho de 2013 respectivamente representados pelas variagcbes mensais
negativas de -12,27% e - 11,68%, ja para os investimentos em moeda délar foram outubro
de 2011 e setembro de 2013, respectivamente representados pelas variagdes mensais
negativas de -8,75% e -7,27%.
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Considerando 0 mesmo investidor que mantém seus investimentos tanto em acGes
como em moeda dolar por um més completo, os melhores meses no periodo
compreendido foram em janeiro de 2012 para o investimento em a¢des demonstrado pelo
indice IBOVESPA, representado pela variacdo mensal positiva de 11,31%, e em
setembro de 2011 para o investimento em moeda ddlar demonstrado pelo indice PTAX,
representado pela variagdo mensal positiva de 17,16%.

Tendo por base a configuracdo do grafico 12 foi calculado o coeficiente de
correlagéo linear de Pearson para avaliagdo da associacéo entre as variagdes mensais dos

dois indices no periodo em causa.

O valor do coeficiente de correlacdo linear de Pearson resultou em -0,6082,
evidenciando uma correlacdo negativa moderada entre as variagcbes mensais do indice
IBOVESPA e as varia¢cdes mensais do indice PTAX. A evidéncia anterior sugere que a
rentabilidade das aplicacfes mensais em acfes varia de forma inversa a rentabilidade

obtida por aplicagdes em investimentos em moeda ddlar no periodo de 2010 a 2013.

O gréfico 13 evidencia o comparativo da variacdo mensal entre 0 IBOVESPA e 0
PTAX no periodo de 2014 até 2017.

Gréfico 13 — Representacdo grafica das variagdes mensais dos indices IBOVESPA e
PTAX de 2014 a 2017

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

Conforme gréafico acima no periodo compreendido entre 2014 e 2017 verifica-se
um cenario ao contrario do periodo exposto anteriormente para o investimento em acdes

representados pelo indice IBOVESPA, entretanto verifica-se um cenario similar ao
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periodo anteriormente apresentado para o investimento em moeda dolar representado
pelo indice PTAX. Embora a oscilagdo ainda permaneca, a predominancia neste periodo
é positiva, tanto em ndmero como em magnitude para as variacdes mensais dos indices
IBOVESPA e PTAX. As varia¢des obtiveram em termos de quantidade mais valores
positivos, e ainda os valores positivos alcangaram niveis maiores do que a variagao

negativa.

A analise dos dados do grafico acima esta representando, ainda, uma flutuacéo da
rentabilidade, no entanto, agora o investidor que mantém a sua aplicacdo em acGes e em
moeda délar por um més completo obteve um ganho em maior quantidade de meses
(representado pelas variagdes positivas) superando as perdas em meses em que as
variacdes foram apresentadas negativamente. Nota-se que 0S meses que mais geraram
ganhos nos investimentos foram em marc¢o de 2016, para o investimento em a¢Ges com
variagdo mensal positiva de 16,34%, e em margo de 2015, para o investimento em moeda
dolar com variacdo mensal positiva de 12,12%.

Considerando 0 mesmo investidor que mantém seus investimentos por um més
completo, tanto para investimento em aclGes do indice IBOVESPA como para
investimento em moeda ddlar representado pelo indice PTAX, os piores meses para
investir no periodo compreendido foram setembro de 2014, para o investimento em agdes
representado pelas variagcfes mensais negativas de -12,15%, e em junho de 2016, para o
investimento em moeda dolar representado pelas variacbes mensais negativas de -
11,49%.

Tendo por base a configuracdo do grafico 13 foi calculado o coeficiente de
correlagéo linear de Pearson para avaliagdo da associacéo entre as variagdes mensais dos

dois indices no periodo em causa.

O valor do coeficiente de correlacéo linear de Pearson resultou em -0,5953. O
valor ligeiramente abaixo ao obtido no periodo anterior continua a evidenciar uma
correlacdo negativa moderada entre as variagdes mensais do indice IBOVESPA e as

variaces mensais do indice PTAX, sugerindo que a rentabilidade das aplica¢cbes mensais
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em agdes varia de forma inversa a rentabilidade obtida por aplica¢cdes em investimentos

em moeda dolar no periodo de 2014 a 2017.
O grafico 14 apresenta o comparativo da variagdo mensal entre o IBOVESPA e 0

PTAX no periodo de 2018 até 2021.

Grafico 14 — Representacdo grafica das variacdes mensais dos indices IBOVESPA e
PTAX de 2018 a 2021

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

Conforme o gréfico 14 percebe-se a mesma tendéncia do periodo anteriormente
analisado. Ou seja, foi obtida uma variacdo preponderantemente positiva, apesar de em
maior numero e dimensao face ao periodo anterior, tanto para os investimentos em a¢Ges
como os investimentos em moeda dolar. No entanto, vale destacar neste periodo o més
de marco de 2020 que obteve uma variacdo mensal negativa muito discrepante com
-29,17% para o investimento em ag0es evidenciados através do IBOVESPA. Destaca-se
também o més de marco de 2020, quanto ao investimento em modela délar, que obteve
uma variagdo mensal positiva discrepante com 15,38%. Provavelmente este fato se deveu

devido ao cenario mundial sendo afetado pela pandemia iniciada neste periodo.

Agora o investidor que mantém a sua aplicacdo, seja em acdes ou moeda dolar,
por um més completo obteve um ganho em maior quantidade de meses (representado
pelas variagOes positivas) superando as perdas em meses em que as variagdes foram
apresentadas negativamente. Nota-se que em varios meses 0s ganhos superaram 10% para
0 investimento em acles, e 6% para o investimento em moeda dolar, demonstrando

alguma estabilidade nos investimentos. Os meses que mais geraram ganhos nos
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investimentos foram em novembro de 2020 para o investimento em agdes, representado
pela variagdo mensal positiva de 15,02%, e em marco de 2020 para o investimento em

moeda dolar, representado pela variacéo de 15,38%.

Considerando 0 mesmo investidor que mantém seus investimentos por um més
completo, tanto para investimento em acbes do indice IBOVESPA como para
investimento em moeda dolar representado pelo indice PTAX, 0s piores meses para
investir no periodo compreendido foram marco de 2020, para o investimento em acdes
representado pelas variagfes mensais negativas de -12,15%, e em outubro de 2018, para
o0 investimento em moeda ddlar representado pelas variagbes mensais negativas de -
8,29%.

Tendo por base a configuracdo do grafico 14 foi calculado o coeficiente de
correlacdo linear de Pearson para avaliacdo da associacéo entre as variagdes mensais dos

dois indices no periodo em causa.

O valor do coeficiente de correlacdo linear de Pearson resultou em -0,7238. O
valor mais elevado face ao calculado nos dois periodos anteriores evidenciando uma
correlacdo negativa mais forte entre as variagdes mensais do indice IBOVESPA e as
variagBes mensais do indice PTAX. Assim, a evidéncia de que a rentabilidade das
aplicagfes mensais em agdes varia de forma inversa a rentabilidade obtida por aplicagdes
em investimentos em moeda délar no periodo de 2018 a 2021 vem reforcada face aos dois

periodos anteriores analisados.

4.3.3. Comparativo dos célculos das varia¢Ges anuais dos indices IBOVESPA e

PTAX e a respectiva dispersao dos dados

Serd apresentada a tabela 09, que demonstra a variacdo anual entre a cotacéo de
fecho no final de dezembro e a cotacdo de abertura no inicio do més de janeiro do indice
IBOVESPA para o periodo anual de 2010 a 2021 e a variacdo entre a média da compra e
venda do ultimo dia de dezembro e média da compra e venda do primeiro dia do més de

janeiro, relativamente ao ddlar demonstrado pelo indice PTAX, para um investidor que
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2010 e 2021.

Tabela 09 — Tabela Comparativa das variagdes anuais dos indices IBOVESPA e

Um estudo da rentabilidade do IBOVESPA em comparacédo ao dolar.

PTAX
IBOVESPA PTAX
Ordem |Ano |Variacdao Anual| Variacdo Anual

1 2010 1,00% -4,91%
2 2011 -19,92% 11,33%
3 2012 7,11% 8,34%
4 2013 -16,86% 14,22%
5 2014 -2,98% 11,77%
6 2015 -14,26% 39,38%
7 2016 32,59% -19,57%
8 2017 23,68% 0,72%
9 2018 13,98% 15,81%
10 2019 27,28% 3,50%
11 2020 2,87% 25,50%
12 2021 -12,69% 7,12%

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

E possivel notar que os anos de 2010 a 2015, os 6 primeiros anos analisados, foi
demonstrado que apenas 2 anos apresentaram ganhos, ou seja, 2010 e 2012, no entanto
0s demais anos apresentaram perdas. Ja para 0s 6 primeiros anos analisados do indice
PTAX ndo foi demonstrado oscilagéo, e somente 0 ano de 2010 apresentou variagao anual

negativa.

Os 6 primeiros anos analisados do indice IBOVESPA demonstraram uma
instabilidade para os investidores principalmente se considerarmos que 0s periodos que
apresentaram variagfes negativas sdo muito significativos. J& para o investimento em
moeda dolar, representado pelo indice PTAX, nos 6 primeiros anos o investidor obteve
resultados bastante favoraveis, obtendo ganhos nos anos analisados. Para os investidores
em acOes do indice IBOVESPA que destinaram aplicacbes por periodos anuais a
tendéncia de perdas foi em valor muito superior a obtencéo de ganhos dentro do periodo
em analise, diferentemente das aplicacdes em moeda dolar por periodos anuais, que

obtiveram ganhos em 5 anos seguidos, ou seja, de 2011 a 2015.

De forma distinta, nos 6 anos seguintes verificam-se variacbes anuais, na sua

maioria, bastante favoraveis para o investimento em a¢des do indice IBOVESPA, pois 3
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periodos analisados apresentaram ganhos na ordem de 23% a 32%, 2 anos registaram uma
rentabilidade aproximada de 2% e 13% e s6 o Ultimo ano (2021) é que apresentou uma
perda anual de cerca de 12%. J& para o indice PTAX 0s 6 anos seguintes registaram
variacdes anuais similares aos 6 anos iniciais, tendo também apenas um ano de variacédo
anual negativa, especificamente o ano de 2016, periodo que o investidor obteve perdas
na ordem de -19,57%.

4.3.4. Comparativo entre as médias anuais das variacdes diarias dos dois indices e

da respectiva dispersao dos dados

Inicialmente sera apresentada a tabela 10 constando a comparacdo das taxas
médias anuais das variacoes diarias dos indices IBOVESPA e PTAX para o periodo de
2010 a 2021.

Tabela 10 — Tabela comparativa das taxas médias anuais das varia¢des diarias
dos indices IBOVESPA e PTAX

.ino ‘ Taxa Média IBOVESPA | Taxa Média PTAX

2010 0,01 -0,02
2011 -0,07 0,05
2012 0,04 0,04
2013 -0,06 0,06
2014 0,00 0,05
2015 -0,05 0,16
2016 0,15 -0,07
2017 0,10 0,01
2018 0,07 0,07
2019 0,12 0,02
2020 0,05 0,11
2021 -0,05 0,03

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.

Analisando a tabela 10 nota-se que os indices IBOVESPA e PTAX obtiveram em
grande maioria variagdo média anual positiva, muito embora vale considerar seus valores
pouco expressivos. Assim, conforme os dados apresentados a rentabilidade
proporcionada nesse periodo no indice IBOVESPA foi de pequena dimensao, ressaltando
0 ano de 2016 na ordem de 0,15%, sendo 0 ano que gerou maior ganho diario em termos
médios, e em contrapartida o0 ano de 2011 na ordem de -0,07%, o periodo que gerou a
maior perda em termos médios diarios. Para o indice PTAX a rentabilidade proporcionada
nesse periodo também foi de pequena dimensdo, destacando-se o ano de 2015 na ordem
de 0,16%, sendo o ano que gerou maior ganho diario em termos médios, e em
contrapartida o ano de 2016 na ordem de -0,07%, o periodo que gerou a maior perda em

termos médios diarios.
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E possivel notar analisando a tabela 10, ainda, que os anos de 2010, 2016, 2017 e
2019 a rentabilidade proporcionada pelos investimentos em a¢des do indice IBOVESPA
geraram maiores ganhos em comparagdo a rentabilidade proporcionada pelos
investimentos em dolar evidenciados através do indice PTAX. Em contrapartida, os anos
de 2011, 2013, 2014, 2015, 2020 e 2021 os resultados foram inversos, ou seja, 0S
investimentos em moeda ddlar representados pelo indice PTAX geraram maiores ganhos

em comparacao aos investimentos em acdes do indice IBOVESPA.

Analisando a alternéncia de ganhos e perdas anuais dos dois investimentos é
possivel verificar que nos anos de 2010 e 2016, enquanto os investimentos em ac¢des do
indice IBOVESPA geravam ganhos, de forma contraria os investimentos em moeda délar
representados pelo indice PTAX geravam perdas. No entanto, é possivel analisar que em
2011, 2013, 2015 e 2021, os resultados apresentados foram inversos, ou seja, enquanto
os investimentos em moeda délar representados pelo indice PTAX geravam ganhos, de

forma contraria os investimentos em ac¢des do indice IBOVESPA geravam perdas.

Por fim, seré apresentado o grafico 15 que demonstrard um Box Plot evidenciando
0 comportamento dos dados levantados ao longo de todo o periodo conforme as

dispersdes das frequéncias diarias das variacdes diarias dos indices IBOVESPA e PTAX.

Considerando a frequéncia das variagdes diarias apresentadas anteriormente no
gréfico 01 (IBOVESPA), foi percebido a presenca de alguns valores com variagoes
discrepantes, muito distante dos valores comuns, e no grafico 06 (PTAX), foi percebido
que, numa visao global, houve uma maior concentragéo dos dados com variagao positiva

do que negativa. As ocorréncias serdo demonstradas no grafico seguinte:

Grafico 15 — Box Plot — Comparativo do comportamento dos dados dos indices
IBOVESPA e PTAX

Fonte: Base de dados do Site Infomoney, elaborado pelo pesquisador.
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O grafico 15 apresenta dois Box Plot comparando os indices IBOVESPA e PTAX,
onde é possivel avaliar o comportamento dos dados dos indices, ao longo de todo o
periodo analisado. Neste grafico é possivel verificar que a variacdo diaria permanece com
dispersdo elevada para os dados apresentados do indice IBOVESPA, j& para os dados
apresentados do indice PTAX é possivel notar que hd uma amplitude minima,
representando uma concentragéo dos dados, indicando os niveis de concentracao de dados
que estdo direcionados tanto para as variagdes diarias positivas como para variacdes

diérias negativas.

Ainda analisando o grafico 15, como foi visto para o indice IBOVESPA a
dispersdo € elevada, de forma préatica, quanto maior a dispersao dos dados, mais arriscado
é o titulo. Ja para os dados apresentados quanto ao indice PTAX, como foi visto, hd uma
amplitude minima, ou seja, concentracdo dos dados, desta forma podemos verificar um
cenario contrario sendo apresentado uma menor dispersdo dos dados e menores riscos

envolvidos nos investimentos em moeda dolar.
4.3.5. Comparativo entre estudos realizados sobre os indices IBOVEPSA e PTAX

Para efeito de discussao dos resultados seréd apresentado um comparativo entre o
presente estudo e um estudo que avalia a correlagdo entre os ativos, indice BOVESPA e
DOLAR AMERICANO, Spricio; Farago (2019). Para simplificar a indicacdo do estudo
apresentado sera determinado a denominacdo indicativa como ESTUDO 1.

Os resultados desse estudo sobre a correlacdo do indice IBOVESPA e da moeda
ddlar calculados através de dados diarios do periodo de 04/01/2016 a 31/12/2018 tratado
no ESTUDO 1 que séo traduzidos no grafico 16, a seguir:

Grafico 16 — Representacdo grafica da correlacdo entre IBOVESPA e a moeda DOLAR

CORRELACAO IBOV X DOL
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Fonte: Elaborado por Céssio de Oliveira Spricido e Randal Farago
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E possivel notar que os dados obtidos no ESTUDO 1, relativamente a correlago
entre o indice IBOVESPA e a moeda DOLAR é negativa, ou seja, ativos com correlacdo
negativa operam em faixas opostas de precos, sendo assim, quando um ativo estiver se

valorizando o outro estara se desvalorizando.

Comparando os dados obtidos neste trabalho com o ESTUDO 1, podemos
verificar que o coeficiente linear de Pearson calculado e apresentado em decorréncia dos
dados expostos no grafico 12 que foi apresentado a evolucdo mensal da variacdo dos
indices IBOVESPA e PTAX no periodo de 2010 a 2013 e o coeficiente linear de Pearson
calculado e apresentado em decorréncia dos dados expostos no grafico 13 que foi
apresentado a evolucdo mensal da variacao dos indices IBOVESPA e PTAX no periodo

de 2014 a 2017, os resultados sdo similares entre o presente trabalho e 0o ESTUDO 1.

A seguir serd apresentado os resultados de um outro estudo realizado sobre
Oportunidades de investimentos na bolsa de valores: a relagdo do IBOVESPA com o0s
indicadores DOLAR e RISCO BRASIL (Able 2007). Para simplificar a indicacdo do

estudo apresentado serd determinado a denominag&o indicativa como ESTUDO 2.

Antes de iniciar uma andlise sobre os resultados do ESTUDO 2, é relevante
entender a definicdo de RISCO BRASIL, em 1990, o banco americano J. P. Morgan criou
a metodologia que foi consagrada como risco-pais para avaliar o risco de investimento
em paises emergentes. O RISCO BRASIL, por sua vez, segundo Restier (2007) tem por
objetivo medir a exposicao a perda em operacOes de crédito internacional derivadas de
uma acao do governo, independente da vontade das partes envolvidas, no caso a empresa
e o investidor. Na prética, esta medida aponta a possibilidade de mudangas de regras e

restricdes no movimento dos capitais.

Os resultados do ESTUDO 2 sobre as oportunidades de investimento na bolsa de
valores, representados através dos investimentos em agfes que constam no indice
IBOVESPA comparando com investimentos em moeda dolar e o risco Brasil, calculados
através de dados com variacdes anuais do periodo de 01/01/2001 a 31/12/2006, serdo

apresentados na tabela a seguir:
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Tabela 11 — Tabela das variagdes anuais entre as cotagdes dos indices
calculados no periodo de 01/01/2001 a 31/12/2006.

V ;n'i;u'.jm Acumulada dos Indices (%)
2001 2002 2003 2004 2008 2006
Ihovespa -1 1.02% -28 2% 9 3 1% R7.]2" 11].83%
DGl 1R 462 1 46Y% 33 46Y 14 R4 32399 24 20

Risco 6.1 5% QR1.55% 14.07% S 3700 23 KT

Fonte: Elaborado por ABLE (2006)

Os resultados apresentados no ESTUDO 2, representados na tabela 10 foram
demonstrados através da variacao anual entre a cotacdo de fecho no final de dezembro e
a cotacdo de abertura no inicio de janeiro do indice IBOVESPA, a variacdo anual entre a
taxa de cambio média do ultimo dia de dezembro e a taxa de cambio média do primeiro
dia de janeiro, referente ao délar e a variacdo anual do indice Risco Brasil, que mensura
a exposicao das perdas em operacOes de crédito internacional derivadas de uma acdo do
governo, independente da vontade das partes envolvidas, ou seja, na pratica, esta medida

aponta a possibilidade de mudancas de regras e restricbes no movimento dos capitais.

E possivel notar analisando a tabela 11 que somente em dois anos, 2001 e 2002
ha alternancia de ganhos e perdas anuais entre os investimentos em acdes do indice
IBOVESPA e investimentos em moeda dolar. Para os dois anos citados as variacdes
anuais foram inversas, enquanto os investimentos em acbes do indice IBOVESPA

geravam perdas, 0s investimentos em moeda dolar geravam ganhos.

Ja os demais anos, de 2003 a 2006, ndo existiu uma alternancia entre perdas e
ganhos, mas sim uma estabilidade de ganhos, e conforme apresentado na tabela 08, os
ganhos sobre os investimentos em acfes do indice IBOVESPA foram superiores aos

ganhos sobre o0s investimentos em moeda dolar.

N&o é possivel comparar os resultados efetivos entre o presente trabalho e o
ESTUDO 2 tendo em vista a analise em diferentes periodos. No entanto, podemos
verificar que os resultados do ESTUDO 2 sdo apresentados através das variagdes anuais

do periodo de 01/01/2001 a 31/12/2006 e demonstram resultados, em grande maioria,
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positivos tanto para os investimentos em ac¢Bes do indice IBOVESPA como para

investimentos em moeda délar.

E possivel notar que a tabela 08 representando os resultados do ESTUDO 2
demonstra uma relag&o negativa entre os dois indices, IBOVESPA e DOLAR, igualmente
apresentado na tabela 06 representando resultados do presente trabalho, também
comparando os dois indices, porém em periodos distintos, sendo evidenciado uma relacédo
negativa, ou seja, quando um aumenta o outro diminui, apesar de ndo haver alternancia

de ganhos ou perdas.
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Concluséao

O presente estudo teve como objetivo geral, analisar a rentabilidade dos
investimentos em acBes constantes no indice IBOVESPA em compara¢do com 0S
investimentos na moeda ddlar, representado através do indicador PTAX, e demonstrar se

o adicional de risco incorrido é compensado pelo aumento do retorno do investimento.

Como objetivos especificos foi proposto:
e Analisar a rentabilidade dos investimentos em acdes evidenciados através do
IBOVESPA;
e Analisar a rentabilidade dos investimentos em moeda dolar evidenciados através
do indice PTAX;
e Demonstrar a relacdo entre o risco incorrido e a rentabilidade dos investimentos
em ac¢0es evidenciados através do IBOVESPA;
e Demonstrar a relacdo entre o risco incorrido e a rentabilidade dos investimentos
em moeda dolar evidenciados através do indice PTAX;
e Comparativo entre a rentabilidade e risco de investimentos em acgdes e

investimentos em délar.

O periodo de analise foi escolhido decorrente do resultado da interacdo entre a
necessidade de um nimero relativamente grande de meses de estudo para que as analises
estatisticas tivessem significado e a disponibilidade de dados acerca dos indicadores em
questdo. Ademais foi selecionado um periodo que se aproximasse ao maximo do presente.
Em vista disso, foi escolhido, também como anteriormente referenciado, o periodo de
janeiro de 2010 a dezembro de 2021. A escolha do IBOVESPA foi devido a este indice
representar o principal indicador do mercado acionério brasileiro, além de ter como base
os valores e as quantidades das a¢cdes mais negociadas no pais. A escolha do indice PTAX

foi devido a sua representatividade em relacédo a reserva de valor em dolar.

No capitulo | foi abordado o mercado de capitais e seus agentes. Foi apresentado
de forma sucinta e objetiva as principais teorias de mercado existentes nas fontes
literérias. Tais como, a teoria de portifélios, de mercado dentre outras. Além disso, foi

conceituado objetivamente os principais fatores acerca dos mercados eficientes. Também
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foi demonstrado os principais indices de desempenhos de ativos disponiveis na literatura.
Por fim, foi discorrido acerca da bolsa de valores do Brasil, sua evolugdo historica,
aspectos acerca do indice acionario e o IBOVESPA que constitui 0 ponto central do

presente estudo.

Por conseguinte no capitulo Il, foi realizada uma explanacdo acerca dos
investimentos no Brasil, suas definicdes introdutdrias, 0s aspectos sociais do
investimento bem como seus aspectos principais na perspectiva contabil. Em seguida
foram abordadas algumas alternativas de investimentos disponiveis no Brasil, 0 mercado
de ac¢des, derivativos e os investimentos atrelados ao dolar. Este Gltimo também constitui
ponto central do presente trabalho, tendo em vista ser este o indicador utilizado para
comparacédo do IBOVESPA.

No capitulo 111 foi detalhado o presente trabalho do ponto de vista metodoldgico,
destacando os procedimentos e instrumentos a utilizar para fazer face aos objetivos

enunciados para retratar o problema proposto.

Finalmente no capitulo IV foram expostos os dados e apresentados e discutidos
os resultados. Inicialmente para apresentar os resultados e conclusdes sobre o objetivo
especifico 1, foram expostos os dados do IBOVESPA, analisando a rentabilidade diaria
da variacdo entre a cotacdo de fecho e a cotacdo de abertura diaria do IBOVESPA e
analisado a evolucéo da rentabilidade mensal durante o periodo de 2010 a 2021 através
da variacdo entre a cotacao do fecho no final do més e a cotacdo de abertura no inicio do
més do IBOVESPA, para um investidor que mantém a sua aplicacdo por um més
completo. Ainda para cumprir o objetivo especifico 1, foi analisado a rentabilidade anual
através da média anual das variacOes diarias do indice e da variacao anual entre a cotacéo
de fecho no final de dezembro e a cotacdo de abertura no inicio de janeiro do indice

IBOVESPA, para um investidor que mantém a sua aplicacdo por um ano completo.

Para cumprir o objetivo especifico 1, os resultados apresentados através dos
indicadores calculados conforme os dados expostos do indice IBOVESPA, com base na
distribuicdo da frequéncia diaria das variacdes diarias do indice, foram apresentados
resultados insatisfatorios para o investidor em acBes que aposta em aplicagdes por

periodos diérios. J& para o investidor em acGes que mantém seus investimentos por um
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més completo, conforme a analise grafica da evolucdo da variacdo mensal do indice
IBOVESPA apesar da grande oscilacdo verificada ao nivel das variacdes mensais deste
indice existiram determinados meses onde foi possivel obter ganhos elevados na ordem
dos 9,07% a 17,16% mas, ao mesmo tempo registaram-se 3 periodos, por exemplo, onde

as perdas foram significativas atingindo valores na ordem dos -6,36% a -8,75%.

Quanto aos resultados para os investidores em a¢des do indice IBOVESPA que
mantém as suas aplicacdes por um periodo anual completo, 0s 6 primeiros anos analisados
demonstraram uma instabilidade apresentando perdas significativas, no entanto, os 6

ultimos anos analisados os ganhos foram muito superiores as perdas apresentadas.

Para cumprir o objetivo especifico 2, foram expostos os dados do PTAX,
analisando e efetuando os mesmos procedimentos feitos para o0 IBOVESPA, mas com

todos os dados apresentados do indice que PTAX.

Para cumprir 0 objetivo especifico 2, os resultados apresentados através dos
indicadores calculados conforme os dados expostos do indice PTAX, com base na
rentabilidade diaria da variacdo entre a média diéria da compra e venda do doélar, foram
apresentados resultados satisfatorios para o investidor. Ja para o investidor em moeda
ddlar que compra e vende no Gltimo dia do més e compra e vende no primeiro dia do més,
apesar da grande oscilacdo verificada ao nivel das variagbes mensais deste indice,
existiram determinados meses onde foi possivel obter ganhos na ordem dos 8,48% a
15,38%, mas, a0 mesmo tempo registaram-se periodos onde as perdas atingiram valores
na ordem dos -6,23% a -8,29%.

Para os investidores em moeda ddlar que mantém sua aplicagdo por um ano
completo, foi apresentado que a maioria dos periodos analisados apresentaram ganhos
significativos, oscilando entre 2,77% a 42,13%, ou seja, bastante favoravel para o
investidor. Entretanto apenas dois anos apresentaram variagdes anuais negativas, na
ordem de - 3,96% e -17,95%, especificamente os anos de 2010 e 2016, respectivamente,

gerando perdas para os investidores.

Em continuidade para cumprir o objetivo especifico 3, foi avaliado a volatilidade
da variacdo diaria do indice IBOVESPA através da determinacdo de indicadores de
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avaliacdo de dispersdo de dados. Em sintese, foi possivel analisar que mais da metade das
observagdes em anéalise se apresentaram acima das variacOes positivas, representando um
maior nivel de satisfacdo quanto aos resultados em relacdo aos investimentos em acoes
do indice IBOVESPA.

Assim como foi feito para o objetivo especifico anterior, foi aplicado mesmo
processo para 0 objetivo especifico 4, no entanto, para os dados do indice PTAX. Em
resumo, apresentou-se que os anos de 2011, 2016 e 2017 obtiveram 0s maiores patamares
da variacéo, ou seja, nestes anos em especifico foram obtidos os maiores ganhos diarios
nesta modalidade de investimento. Quanto maior a variagdo positiva do investimento
maior ¢ a rentabilidade, deste modo pode-se dizer que 0 ano de 2017 com maior obtencao
de ganhos diarios para o investimento. Foi apresentado, também, que mais da metade das
observacdes em andlise se mostraram acima das variac@es positivas, representando um
maior nivel de satisfacdo quanto aos resultados em relagdo aos investimentos em moeda

dolar evidenciados pelo indice PTAX por periodos diarios.

Por fim, o objetivo especifico 5, foi comparado os dados entre a rentabilidade e
risco de investimentos em acdes e investimentos em ddlar, e as principais conclusées
foram que na rentabilidade diaria verificou-se ser frequentemente superior na modalidade
dos investimentos em dolar e a dispersdo desses dados demonstrou-se mais elevada na
modalidade dos investimentos em acfes do indice IBOVESPA. Igualmente para a
rentabilidade mensal verificou-se ser frequentemente superior na modalidade dos
investimentos em dolar representados pelo indice PTAX, e a dispersdo desses dados
demonstrou-se mais elevada na modalidade dos investimentos em acdes do indice
IBOVESPA. Assim como para a rentabilidade anual, também, verificou-se ser
frequentemente superior na modalidade dos investimentos em dolar representador pelo
indice PTAX, e a disperséo desses dados demonstrou-se mais elevada na modalidade dos

investimentos em acGes do indice IBOVESPA.

Logo, em resposta ao objetivo geral deste trabalho é possivel expor que ao analisar
a rentabilidade do IBOVESPA em comparacdo com o Dolar, representado pelo indice
PTAX, verificou-se que o adicional de risco incorrido ndo compensou 0 aumento do
retorno do investimento, relativamente ao periodo analisado, ou seja, se o investidor

estava com a expectativa de obter maior rentabilidade e incorrendo o adicional de risco,
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assim ndo foi concretizado. Demonstrou-se que o investimento em moeda ddlar gerou
mais rentabilidade incorrendo menor risco em compara¢do com 0s investimentos em
acdes do indice IBOVESPA.

Sendo assim, também foi possivel concluir que a obtencdo de ganhos por um
investidor em seus investimentos seria interessante constituir um portefolio formado por
estes dois indices (IBOVESPA e PTAX), sobretudo considerando as variagfes mensais
indicadas, a alternancia entre ganhos e perdas € bastante evidente, ou seja, variacdes em

sentido contrario.

A rentabilidade média proporcionada nesse periodo para ambos os indices foram
de pequena dimenséo. De acordo com o desvio padrado, as dispersdes dos dados obtidos
pelo IBOVESPA superaram em todos os periodos o0 PTAX, o que determina o grau de

risco para esta modalidade de investimento.

Em sintese, os resultados obtidos respondem as questdes propostas para o presente
trabalho bem como fornecem algumas outras informagdes que podem servir de base para
0 desenvolvimento de outros trabalhos que tenham como objetivo a avaliagdo das

modalidades de investimentos disponiveis no Brasil.
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