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MENSAGEM DO PRESIDENTE

O langamento desta nova edi¢do do livro TOP “Analise de Investimentos”, elaborado
pela APIMEC, entidade membro do Comité Consultivo de Educagédo da Comissao de
Valores Mobilidrios, representa um passo importante na atualiza¢io e no aprofunda-

mento conceitual e metodoldgico relacionados a analise de investimentos no Brasil.

Esta nova edic¢do retoma e expande as discussoes iniciadas na primeira publicagéo,
oferecendo aos leitores um panorama abrangente sobre a evolugédo historica, os fun-
damentos técnicos e os desafios contemporineos enfrentados pelos profissionais da
area. A obra busca, ndo apenas apresentar as principais ferramentas utilizadas por
analistas, como também integrar temas essenciais a tomada de decisdo responsavel
no mercado de capitais, incluindo aspectos contabeis modernos, analise técnica e
fundamentalista, e, de maneira cada vez mais relevante, os fatores ambientais, sociais
e de governanca (ASG).

Este livro também constitui uma base de referéncia fundamental para os cursos do
Programa TOP, promovidos pelo Comité Consultivo de Educagéo, que alia conteu-
do técnico qualificado a experiéncia pratica de especialistas do mercado. O progra-
ma ja capacitou centenas de professores universitarios para que, como multiplica-
dores, possam disseminar os conhecimentos e contetudos relacionados ao Mercado
de Capitais.

Assim como as demais publicacdes da série TOP, esta obra estd disponivel gratui-
tamente, sob licen¢a Creative Commons, sendo, portanto, autorizada sua livre im-
pressdo, reprodugdo e utilizagdo, desde que sem fins comerciais. Acreditamos que a
democratizac¢ao do conhecimento é um vetor essencial para o desenvolvimento de

uma sociedade mais consciente e preparada para suas decisdes financeiras.

Esta obra, assim como sua atualizagdo, ¢é fruto da parceria entre a CVM e a Associa-
¢do dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC
Nacional), que contou, ainda, com o apoio essencial dos demais membros do Comité
Consultivo de Educagdo — entre eles, a Associagdo Brasileira das Companhias Aber-
tas (ABRASCA), a Associa¢io Brasileira de Criptoeconomia (ABCRIPTO), a Asso-
ciagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), a
Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), a Associagdo
Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios, CAmbio
e Mercadorias (ANCORD), a B3 - BRASIL, BOLSA, BALCAO, o Instituto Brasileiro



de Governanga Corporativa (IBGC), o Instituto Brasileiro de Relagdes com Investi-
dores (IBRI) e a Associagdo Brasileira de Planejamento Financeiro (PLANEJAR) —,
que vém se dedicando a missdo de promover e apoiar iniciativas educacionais que
elevem os niveis de educagéo financeira da populagao brasileira.

Diante de um cendrio em constante transformag¢do — impulsionado pelas inovag¢des
tecnologicas, pelo amadurecimento institucional e pela crescente valorizacao dos fa-
tores socioambientais —, convido todos os leitores a explorarem esta nova edigio,
certo de que ela serd uma aliada essencial na formagao de profissionais mais prepara-

dos e de investidores mais conscientes.

Boa leitura!

Joao Pedro Nascimento

Presidente da CVM



INTRODUCAO

O Programa TOP da CVM ¢ orientado para programa de treinamento de professores
e é executado duas vezes ao ano visando difundir e atualizar os conhecimentos sobre
a estrutura do mercado de capitais no Brasil. O Livro Top foi concebido como uma
consequéncia natural do Programa Top quando se constatou a necessidade de conso-
lidar as informagoes das institui¢oes integrantes do Programa TOP que estd em sua
162 edi¢ao.

O Livro Top CVM teve sua primeira edi¢do em 2013 e ja estd na 32 edicdo. Desde 2014, o
Comité Consultivo de Educagdo recomendou que cada instituigdo integrante do Comité ela-
borasse seu Livro Top. Desde entdo ja foram elaborados o “Livro Derivativos — Conceitos,
Produtos e Operagdes”, pela BM&FBOVESPA, e o Livro “Da Pequena Empresa ao Mercado
de Capitais”, pelo IBRL

A APIMEC Brasil revisa agora seu Livro Top Analise de Investimentos - histérico, principais
ferramentas e mudancas conceituais para o futuro” visando a difundir os conhecimentos sobre a
Analise de Investimento, desde suas vertentes mais tradicionais, como a Analise Técnica, até as
metodologias mais modernas que estio no caminho da integracdo das questdes ambientais,

sociais e de governanca ao contexto da andlise de investimentos.

O Livro Top Analise de Investimentos visa a orientar multiplicadores - objetivo pri-
mordial do Programa Top -, mas procurara a interagdo com o publico universitario
através da organizac¢ao de palestras em universidades.

Ele estard a disposicdo no site da APIMEC Brasil e da CVM para consulta publica, podendo ser
baixado gratuitamente em arquivo PDF.

Quando falamos em Analise de Investimentos, primeiramente vém a mente perguntas
como qual o ativo objeto de analise, qual o momento mais adequado para formacéo de
posicdo em tal ativo e para quem estamos analisando?

E fato que existem vérias correntes de pensamento, a mais antiga refere-se & Andlise Técnica
(inicialmente chamada de analise grafica), que se formou, de fato, a partir das ideias do jor-
nalista Charles Dow, apds o crash de 1929 nos Estados Unidos, devido a sua preocupagdo com
as tendéncias dos pregos e como compreender suas oscilagdes no tempo. Charles Dow morreu
sem ter visto a transformagao de seus artigos em um arcabougo técnico coerente.



A segunda corrente da andlise de investimentos teve suas raizes nas preocupagdes de Ben-
jamim Graham, autor dos livros Intelligent Investor e Security Analysis, e na aprovagdo da
Securities Act em 1933 e Securities Exchange Act em 1934, que criou a Securities and Exchange
Commission - SEC orientada para o disclosure de informagdes econdmico-financeiras, dentro
do escopo mais amplo de fiscalizacdo do mercado de capitais norte-americano. Os princi-
pais objetivos dessas leis podem ser resumidos nos seguintes principios (https://www.sec.gov/
about/whatwedo.shtml ):

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

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

Esta corrente de pensamento foi responsavel pela criacdo da Analise Fundamentalista de In-
vestimentos. E interessante que, entre os profissionais de investimentos, as preocupagdes
estavam restritas a “quem vende e quem negocia”. Mas “Verdades e Riscos” empresariais tor-
naram necessario o desenvolvimento do mercado de capitais com base em profissionais como
contadores, analistas de investimentos, gestores de recursos de terceiros, analistas de crédito,
auditores, gestores de riscos, relacdes com investidores, etc. na medida em que o mercado se
sofisticava e exigia novos aperfeicoamentos institucionais.

A terceira corrente refere-se a Teoria Quantitativa de Investimentos, abrangendo selegdo de
portfolios, objetivos de otimiza¢éo de retorno e minimizagéo de riscos e os principios de
formagio do mercado eficiente. E importante ressalvar que certas correntes tedricas apenas
ganharam importéncia, nos anos 80, a partir da evolugdo da informatica, devido a comple-
xidade crescente dos célculos.

Neste século XXI, a tecnologia evoluiu ainda mais para o desenvolvimento de algoritmos de
clusterizagdo que facilitam bastante a formagao de carteiras baseadas em principios da oti-
mizagao.

Uma quarta corrente de investidores sao os usudrios de metodologias mais recentes, cujo de-
senvolvimento foi facilitado pela evolugéo significativa da tecnologia da informacéo. Sdo os
high trade frequency traders, usudrios de algoritmos muitas vezes bastante sofisticados que
combinam as varias técnicas de andlise técnica, fundamentalista e de andlise quantitativa e

que permitem realizar operagdes através de sistemas robds operando em alta velocidade, varias



vezes ao dia. caracterizando-se como traders de curtissimo prazo.

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

“a empresa recomendada pelos seus valores econdmicos intrinsecos merece confianga consi-
derando-se os seus principios de governanga, de relagdo com o meio ambiente e com as partes
interessadas integrantes da sociedade (consumidores, investidores, ptiblico interno, comuni-

dades onde a empresa atua)?
“qual o risco de geragdo de externalidades negativas das empresas?

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

Para este tipo de investidor, as palavras de ordem sdo geragdo de valor com minimo risco e
com geragao minima de externalidades negativas.

O futuro serd marcado pelas expectativas de grandes mudancas nas estratégias empresariais,
trazidas pelo comportamento da demografia, que exigira uma previdéncia social mais flexivel;
pela revolugdo tecnoldgica do século XXI; pelas mudangas climaticas ja reconhecidas pelo
Acordo do Clima de Paris em dezembro de 2015; pelas novas necessidades de infraestrutura
de energia renovavel, mobilidade urbana e regional, de saneamento e gestdo de residuos, etc.

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

Voltando ao ambiente corporativo, os titulos privados estdo se sofisticando, pedindo
um protagonismo maior dos analistas, o que acontecerd na medida em que o Brasi
retome o caminho do desenvolvimento e da necessidade de maior capital para financia-
-lo. Existe atualmente uma gama de titulos (imobilidrios, rurais, recebiveis, debéntures de
infraestrutura) que poderd aumentar no futuro, aumentando a liquidez do mercado de titulos
privados. Na drea de sustentabilidade, os green bonds estao ganhando for¢a no mundo. O



Brasil é reconhecido como um mercado de enorme potencial para esses titulos, na medida
em que o reconhecimento das questdes climaticas evoluirem e o mercado se reorganizar no
sentido desenvolver uma demanda interna para esses tipos de papeis.

O Livro, sem embargo do interesse que possa despertar junto a outros publicos, tem contetido
dirigido especialmente a investidores pessoas fisicas e investidores institucionais com perspec-
tiva de investimento de longo prazo. E um desafio. Os negécios de curto prazo ainda preva-
lecem, mas o quadro demogréfico que se desenha e a esperada evolugéo e aperfeicoamento de
nosso ambiente econémico deverdo influenciar na mudanca de cultura de investidores pesso-
as fisicas, pela consequéncia natural de formagao de poupanca no longo prazo para fins de
constituicao de patrimoénio ou renda adicional na aposentadoria.

Com a estabilizagdao do ambiente econdomico, também os investidores institucionais deverao
ampliar seus horizontes de investimento, diversificando suas carteiras - hoje muito concen-
tradas em titulos publicos - em dire¢do a titulos privados e instrumentos de renda variével.

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

A APIMEC Brasil propde-se, nesta edi¢do do Livro, a dar uma visdo de evolugao histérica
do mercado de capitais, do desenvolvimento metodoldgico da Analise de Investimentos no
século XX e dos desafios de moderniza¢io no século XXI.

Em seguida, a APIMEC Brasil ¢ apresentada institucionalmente, em sua funcao cer-
tificadora e supervisora das atividades dos analistas de investimento desde 2009, sob
supervisao da CVM, por meio da apresentagao do Ricardo Martins, Presidente da
APIMEC Brasil Mara Limonge — Vice Presidente da APIMEC Brasil — Lucy Sousa
— Presidente do Conselho de Administragdo da APIMEC Brasil - Bruno Fernandes -
Superintendente de Autoregulacdo, dos Analistas de Valores Mobiliarios.- Gustavo
Beatriz Martellotta — Gerente de Supervisao e Fabricio Ambrosio — Gerente de Certi-
ficagao..



Aqui é necessdrio fazer uma parénteses para uma explica¢io sobre as mudangas que a
APIMEC Brasil passou entre a edigdo atual deste livro e a anterior, de 2017. Principal-
mene nos ltimos quatro anos, a APIMEC Brasil (Associa¢dao dos Analistas e Profis-
sionais de Investimentos do Mercado de Capitais do Brasil) completou mais um ciclo
na sua longa historia, iniciada ha 54 anos, quando foi fundada como ABAMEC (As-
sociagdo Brasileira dos Analistas do Mercado de Capitais), no dia 18 de maio de 1970,
no Rio de Janeiro. Esta data também passou a marcar o Dia do Analista de Valores
Mobiliarios oficialmente, a partir de 2024. Nao por acaso, o ano anterior, de 2023,
marcou a consolidagdo da APIMEC Brasil como uma entidade tnica, de atuagdo
em todo territdrio nacional, e como um importante braco da CVM na supervisio e
regulacdo das atividades dos analistas e profissionais dos mercados de capitais e mo-
bilidrio. Unir as regionais em uma s6 entidade era um sonho antigo. Esse ciclo come-
¢ou em 2019, quando houve uma assembleia de incorporagdo das quatro primeiras
regionais: SP, RJ, NE e DF. A regional Sul decidiu aderir em 2022. A APIMEC Brasil
finalizou em 2023 sua reestruturagio societaria com a adesdo e, consequentemente,
incorporagéo, em outubro, da regional MG, completando o ciclo das incorporagdes,
sendo incorporadas todas as seis regionais DF, MG, NE, RJ, SUL e SP. Em dezembro
de 2023, ocorreu ainda a incorporagdo da APIMEC Autorregulagido, que manteve sua
estrutura apartada das demais areas. Com o término da reestruturagdo societaria a
associa¢do obteve ganhos operacionais e administrativos, valendo-se da sinergia de
uma dnica estrutura societdria

Roberto Teixeira da Costa, primeiro presidente da CVM e membro associado da
APIMEC Brasil, comega o livro apresentando um Capitulo especial, em que faz uma
excelente cronologia da evolu¢do do mercado de capitais nos ultimos 57 anos, termi-
nando por dar uma rapida visao de futuro, em que reconhece a necessidade de uma
visdo mais abrangente dos objetivos de analise, em que os aspectos de governanga
tém um papel central na prestacido de contas para as diversas partes interessadas das
empresas.

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



No capitulo II, Eduardo Matsura, engenheiro e analista técnico credenciado pela API-
MEC Brasil, abordara os principios da Analise Técnica de Investimentos, uma metodologia
tradicional, que esta em permanente aperfeicoamento, utilizando-se também de conceitos
estatisticos na explicagdo das tendéncias de pregos e volumes.

O capitulo III, escrito pelo Professor Eliseu Martins, ex Diretor da CVM, associado da API-
MEC Brasil, professor da USP e membro do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC),
orgdo emissor das normas contdbeis brasileiros, da inicio ao contexto da analise fundamen-
talista, abordando os “Principios da Contabilidade Moderna”, onde combina, de forma pro-
ficiente, a histdria da contabilidade com a visdo de modernizagéo trazida pelo principio da
“Esséncia sobre a Forma”.

No capitulo IV, é abordada a Andlise Fundamentalista de Investimentos, por Marco
Saravalle, associado e Diretor da APIMEC Brasil, que também colaborou na organi-
zagdo do livro, apresenta as principais técnicas de andlise fundamentalista usadas no
dia a dia dosanalistas, desde a andlise de cenarios, passando pela andlise de multilplos
até técnicas de avaliacdo através do fluxo de caixa descontado, entre outras.

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

O Livro Top Andlise de Investimentos teve contribui¢des de Eduardo Werneck, ex- Presidente
do conselho de Administragdo da APIMEC Brasil, na organizagdo do livro junto com Marco
Saravalle e na elaboragdo do capitulo IV, de Tatiana Assali do Principles of Responsibles Invest-
ments — PRI na elaboragdo do capitulo V, de David Navegantes — ex-Vice-Presidente da Apimec
Nacional atual APIMEC Brasil e Ricardo Martins - Presidente da APIMEC Brasil.

Essa versao do Livro Top APIMEC Brasil ndo tem capitulos sobre derivativos pelo fato de o
tema ser o objeto do Livro Top Derivativos, publicado peloB3. Outros temas importantes, como
megatendéncias, estratégia de alocagdo de recursos, selecdo de carteiras por modelos quanti-
tativos ou de segmentagio (clusterizacio), analise de renda fixa e finangas comportamentais
poderdo ser inseridos em edi¢des futuras sempre apoiada no seu objetivo de interagdo entre

analistas e investidores.



As demandas e o feedback de analistas, investidores e outros ptblicos interessados é quem
vao determinar como o Livro Top Analise de Investimentos evoluira nas proximas edigoes
eletronicas. Agradecemos aos colaboradores, esperando que todos continuem ativos no seu
desenvolvimento.

RICARDO MARTINS
Presidente da APIMEC Brasil

MARA LIMONGE
Vice Presidente da APIMEC Brasil

LUCY SOUSA
Presidente do Conselho de
Administracao da APIMEC Brasil






O ANALISTA DE VALORES MOBILIARIOS NO BRASIL

A atividade de analista de valores mobilidrios no Brasil é regulamentada desde 2003, ano em
que a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) - érgdo que regula o mercado brasileiro de
capitais - editou sua Instru¢do 388, que passou a disciplinar a profissdo. A Associa¢do dos
Analistas e Profissionais Investimento do Mercado de Capitais - APIMEC Brasil -, fundada
ha mais de 40 anos - compreendendo hoje a entidade nacional e seis Regionais (Distrito Fe-
deral, Minas Gerais, Nordeste, Rio de Janeiro, Sio Paulo, e Sul) -, vinha oferecendo exames de
certificagdo para o exercicio da profissio mesmo antes de a Instrugao 388 entrar em vigor.

A Instrugdo original passou por quatro modificagdes, em 2010, através da Instrucdo CVM
483/2010, que substituiu a norma original. Na esteira dessa mudanca, a Apimec, por autori-
zagdo do 6rgao regulador do mercado de capitais, além de certificadora, passou a ser também
entidade fiscalizadora e credenciadora da profissdo de analista de valores mobilidrios.

Em 03 de maio de 2018 a CVM editou a Instrugdo CVM 598/2018, revogando a Instru-
cao CVM n°483/2010, estabelecendo um novo marco regulatdrio no Mercado de Capi-
tais Brasileiro, criando novas regras aos analistas de valores mobiliarios domiciliados
no Brasil.

A motivagao da alteragao se deu, devido a identificagao de lacuna regulatdria veri-
ficada na revisao da norma de consultoria de valores mobiliarios, a qual foi identi-
ficado que algumas institui¢des que atuavam como “casas de analise ”, possuiam o
registro na CVM como Consultores de Valores Mobilidrios - Pessoa Juridica, devido
nao existir ha época o credenciamento especifico para Analista de Valores Mobilia-
rios — Pessoa Juridica.

Com a edigao da Instrugdo CVM n® 598/2018, tornou obrigatdrio o credenciamento
prévio das Pessoas Juridicas (Instituigdes Integrantes do Sistema de Distribuigao, ou,
qualquer outra pessoa juridica que exerca a atividade de analista de valores mobilia-
rios) junto a entidade credenciadora — APIMEC Brasil.

Além da obrigagao de credenciamento no ambito das Pessoas Juridicas, a Instrugao
CVM N°¢ 598/2018 criou nova secao sobre formas de comunicagdo, exigindo que as
informagoes divulgadas pelo analista devem ser: verdadeiras, completas, consistentes
e nao induzir o investidor a erro e ser escritas em linguagem simples, clara, objetiva
e concisa. Informagdes, comunicagdes e publicidade ndo podem conter promessa de
rentabilidade futura ou assegurar/sugerir existéncia de garantia de resultados futuros



ou isengao de risco. Caso informagdes divulgadas apresentem incorre¢des ou impro-
priedades a CVM pode exigir a cessagao da divulgacao e a veiculagdo de retificagdes
e esclarecimentos.

Houve também o aumento de 70% para 80% do percentual de analistas credenciados
nas equipes de analise das Pessoas Juridicas, e reducao de 180 para 90 dias do prazo
para reenquadramento desse parametro.

Num contexto amplo, a APIMEC Brasil atualizou os Cddigos de Conduta e dos Pro-
cessos, que disciplinam os julgamentos de casos de desvio de conduta, com base na
Instrucao CVM 598/2018, os quais os analistas (Pessoa Natural, Pessoa Juridica / Insti-
tuicdo Integrante do Sistema de Distribuigao), deverao aderir.

Apos andlise dos Codigos de Conduta e dos Processos, o Colegiado da CVM (Comis-
sao de Valores Mobiliarios) autorizou por unanimidade que a APIMEC Brasil (Asso-
ciagao dos Analisas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais do Brasil)
assumisse a fungao de entidade autorreguladora das atividades de andlise de valores
mobiliarios Pessoa Juridica, conforme estabelecido na Instru¢ao CVM 598/2018.

Em 06 de agosto de 2020 a CVM editou a Resolugao CVM n? 01/2020 que renomeu atos
normativos expedidos por ela, alterando a nomenclatura “Instrugdo” para “Resolu-
¢d0”. Subsequentemente, em 25 de fevereiro de 2021, a CVM publicou a Resolugdo
CVM n° 20/2021, consolidando a regulamentacao da atividade de anéalise de valores
mobiliarios — Pessoa Natural e Juridica. A edicao da Resolu¢do CVM n° 20/2021 ndo
trouxe nenhuma alteragdo material em relacao a Instrucdo CVM n°598/2018, sendo
apenas realizada, com objetivo de seguir com a alteracdo da nomenclatura dos atos

normativos expedidos pela CVM, em atendimento a Resolugdo CVM n°01/2020.

Em sintese a APIMEC Brasil exerce as atividades de certificagao e de fiscalizagao com
base no preenchimento de requisitos técnicos previstos na Resolugao CVM n°
20/2021.

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

A autorregulagdo nem sempre ¢é autorizada. Na drea contabil, por exemplo, o Comité de Pro-
nunciamentos Contabeis (CPC) - 6rgao formado por entidades do setor privado, onde os
reguladores sdo ouvintes, mas sem voto nas decisoes - é encarregado de emitir as normas



contédbeis brasileiras, sempre com base nas normas contabeis internacionais (IFRS), que
o Brasil adotou.

Hé ainda a experiéncia bem sucedida do Novo Mercado, segmento de negociacdo onde as
empresas listadas comprometem-se, voluntariamente, mas com base em um contrato, a ter
praticas de governanca corporativa mais estritas do que aquelas previstas pela legislagao.

A Resolugdo CVM n° 20/2021 define como analista de valores mobilidrios “a pessoa natural
que, em cardter profissional, elabora relatorios de analise destinados & publicagdo, divulgagdo
ou distribuigdo a terceiros, ainda que restrita a clientes”.

Entende-se como “relatério de andlise” quaisquer textos, relatérios de acompanhamento,
estudos ou analises sobre valores mobilidrios especificos ou sobre emissores de valores mobi-
lidrios determinados que possam auxiliar ou influenciar investidores no processo de tomada
de decisdo de investimento. Exposi¢oes publicas, apresentacdes, reunides, conferéncias tele-
fonicas e quaisquer outras manifestagdes ndo escritas, cujo contetido seja tipico de relatério de
analise, sdo equiparadas a relatorios de analise.

A atividade de analista de valores mobilidrios pode ser exercida de trés formas, quais sejam:
1) auténoma; 2) vinculada a instituigdes integrantes do sistema de distribui¢ao 3) de qualquer
outra pessoa juridica que exerca a atividade de analista de valores mobilidrios.

A Resolugdo CVM n°20/2021 prevé que o analista de valores mobilidrios deve agir com pro-
bidade, boa fé e ética profissional, empregando na atividade todo cuidado e diligéncia espera-
dos de um profissional em sua posi¢do. Prescreve ainda algumas regras e algumas vedagoes
- inclusive de negociagdo - com o objetivo de prevenir conflitos de interesse, seja por parte do
analista, seja por parte da entidade a que esteja vinculado. Os analistas de valores mobilidrios
devem assinar e acatar um Cddigo de Conduta, aprovado pela CVM, antes de se credenciarem
para o exercicio da profisséo.

A APIMEC Brasil, em sua funco de 6rgao de fiscalizagdo, recebe todos os relatdrios emiti-
dos pelos analistas de valores mobilidrios, para verificar sua adequagdo as condicdes previstas
na Resolugago CVM n° 20/2021. Os eventuais desvios sio punidos de acordo com a gravidade
da falha ou da transgressao. As penalidades compreendem, nos casos mais simples, adverténcia ou
multa por descumprimento objetivo, podendo chegar, nos casos mais graves, a suspensao tem-
poraria ou mesmo impedimento do exercicio da profissio.

Desta recepgao promovem-se analises de cunho factual e qualitativo, que podem resultar
em recomendagdes de adequacdes e orientagdes com fulcro na Resolugio CVM n°



20/2021, para o aprimoramento da formulagéo de relatorios de analise, melhoria de processos
e conduta dos analistas de valores mobiliarios.

Para cumprir os requisitos da Resolugdo CVM n° 20/2021, do Cddigo de Processos e
do Cdédigo de Conduta do Analista, foram criados dois drgaos:

- Comité Consultivo de Autorregulagdo (CCA) - 6rgao consultivo composto por analistas de
valores mobilidrios, especializados em analise fundamentalista é técnica, que se retine ordina-
riamente uma vez por quadrimestre e, extraordinariamente, sempre que as circunstancias

exigirem.

Destacam-se como importantes realizagdes deste Comité, por exemplo, a elaboragao
de um guia visando estabelecer as melhores praticas para a elaboracao de relatorios
de andlise fundamentalista, editado em 13 de margo de 2012; a Recomendagao CCA
n® 001/201, que serve de guia para a andlise qualitativa dos relatérios fundamenta-
listas; a Recomendacao n® 02/2013, que orienta os analistas quanto a utilizagao do
indicador LAJIDA (EBITDA, na sigla em Inglés): lucro antes de juros, imposto de
renda e contribui¢do social, depreciagdo e amortizagao, a Recomendagao CCA N®
03/2018, que visa estabelecer as melhores praticas para a elaboragdo dos relatorios
de estratégia Long & Short, a Recomendag¢ao CCA n° 004/2022, visando estabelecer
as melhores préticas para a elabora¢do das comunica¢des de cunho institucional, a
Recomendagdao CCA n° 005/2022, visando estabelecer as melhores praticas para a
elaboracgdo de relatério de analise sobre Brazilian Depositary Receipt (“BDR”) e a
Recomendagao CCA n° 06/2023, visando estabelecer as melhores praticas para a co-
mercializagdo das estratégias automatizadas.

- Conselho de Supervisio do Analista (CSA), que orienta e supervisiona os procedimentos
do trabalho de fiscaliza¢do, funcionando como instincia de decisio dos processos e atuando
também como Orgdo recursal, no caso de puni¢des aplicadas pela Superintendéncia de Su-
pervisdo do Analista (SSA) aos analistas ou aos seus empregadores. O CSA realiza uma reunido
ordindria por bimestre, podendo reunir-se extraordinariamente sempre que necessario.

O CSA ¢ composto de nove membros de notdrio saber e reputagio na area de mercado de ca-
pitais, sendo trés associados 8 APIMEC Brasil, trés profissionais independentes e trés represen-
tantes de entidades de diversos segmentos do mercado de capitais. A forma de constituigao do
CSA visa preservar um alto grau de isen¢do e independéncia em seus processos e decisdes.

O trabalho de todos esses drgaos é subsidiado pela atividade da Superintendéncia de Supervisao do
Analista (SSA), corpo profissional da APIMEC Brasil voltado para a atividade de autorregulacio.



A SSA tem interagido constantemente com os profissionais e as instituigdes que elaboram re-
latérios de analise, orientando-os no sentido do aperfeicoamento dos controles internos, para
evitar descumprimentos objetivos, divulgagdes seletivas e contetido inadequado

Embora os procedimentos operacionais estejam a cargo da APIMEC Brasil, espe-
cialmente através da SSA, cabe enfatizar que as decisdes relativas a fiscalizacdo sdo
tomadas, de maneira independente, pelo Conselho de Supervisio do Analisa (CSA).

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

A certificacdo estd dividida em trés categorias: CNPI para o analista fundamentalista, CNPI-T
para o analista técnico e CNPI-P para o analista pleno (fundamentalista e técnico). Para obten-
¢ao da certificagdo o profissional deve ser aprovado nos seguintes exames:

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

CG1 - Contetdo Global 1 - fase para o analista fundamentalista. Uma prova com 60 questdes.

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

A certificagdo é renovada a cada cinco anos, através de um programa de educagdo continu-
ada, tendo o analista, alternativamente, a possibilidade de comprovagdo por exame ou por
créditos.

MODALIDADE A. Estudo individual de contetido programatico denominado CR - Conteudo
de Reciclagem (Analistas Fundamentalistas), CRT - Contetido de Reciclagem Técnico (Ana-
listas Graficos), CR-P — Contetido de Reciclagem Pleno (Analista Fundamentalista e Grafico,
sendo CR e CR-T compostos por trinta e seis questoes de multipla escolha cada um, com uma
hora e cinquenta minutos de duragio. e CR-P composto por sessenta questdes de multipla
escolha, com uma hora e cinquenta minutos de duragio.

A comprovagao nesta modalidade devera ser feita entre os dois ultimos anos de vencimento
da certificagio.

A Estrutura do Conteudo Programatico do CR, CRT e CR-P serd atualizada anualmente de



tal sorte a incluir os temas normativos e conceituais que tenham impacto no cotidiano dos
analistas. Qualquer alteragdo no contetido serd comunicada com 90 dias de antecedéncia.

MODALIDADE B.

Comprovagao de participagdo em cursos, semindrios ou outras atividades que represen-
tem, 160 (cento e sessenta) créditos de dedicagao a sua atualizacao profissional. Os crédi-
tos deverdo ser acumulados durante 5 (cinco) anos imediatamente anteriores a data do
vencimento, sendo que pelo menos 50% dos créditos (80 créditos) devem ser cumpridos
nos ultimos 2 (dois) anos anteriores a data final da comprovagao dos créditos.

1. Os Programas de cursos, com um minimo de 1 (uma) hora;
2. Cursos de especializagao e pds-graduagao (MBA, Mestrado ou Doutorado);

3. Congressos, Conferéncias, Investor Day, Reunides de apresentagdo de resultados,
Seminarios, Encontros e Simposios;

4. Aprovagao nos exames contidos no Anexo A da Resolucao CVM n® 20/2021;

5. Certificagdes listadas (www.apimecbrasil.com.br/certificacao/pec-cnpi/) que sejam
adquiridas dentro do prazo de PEC;

6. A participagdo em foruns e conselhos permanentes de entidades do mercado de
capitais, tais como CSA, CCA, IASB, CPC, ANBIMA, IBGC e outros, com notério nivel
de exigéncia na selecao dos membros ;

7. Jogo do conhecimento.

Para requerer o computo dos créditos, o profissional deverd submeter, eletronicamente, o
Relatério Individual PEC (disponivel em www.apimecbrasil.com.br; Certificagdo; PEC) com
antecedéncia minima de trinta dias ao vencimento da certificacdo e recolher a taxa vigente. A
APIMEC Brasil tem o prazo de trinta dias, contados do recebimento do Relatério Individual
PEC, para se manifestar, aprovando os créditos ou solicitando esclarecimentos ao profissio-
nal, que deverd atender & demanda em no méximo quinze dias contados do recebimento da
solicitagdo da APIMEC Brasil.

O ndo cumprimento do Programa de Educagdo Continuada acarretard na Inabilitagdo da cer-
tificagdo CNPI até que seja realizada a comprovagdo, ficando o profissional impedido de exer-



cer a atividade de analista de valores mobilidrios.

Acreditamos que a autorregulacdo desenvolvida dentro de parametros de rigor técnico, agi-
lidade independéncia e isen¢do, como procuramos fazer na APIMEC Brasil representa passo
importante na evolugdo de nosso ambiente de negdcios, inserindo-se no contexto mais amplo
de avangos necessarios para dar suporte a expansdo que o mercado de capitais brasileiro podera

voltar a experimentar.

RICARDO MARTINS
Presidente da APIMEC Brasil

MARA LIMONGE
Vice Presidente da APIMEC Brasil

LUCY SOUSA
Presidente do Conselho de
Administracdo da APIMEC Brasil

BRUNO FERNANDES
Superintendente de Autoregulagao
da APIMEC Brasil

GUSTAVO MARTELLOTTA
Gerente de Supervisdo da APIMEC Brasil

FABRICIO AMBROSIO
Gerente de Certificagio da APIMEC Brasil
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Cronologia nos ultimos 50 anos

Fase 1. A primeira fase antecede a criagdo da Lei do Mercado de Capitais em 1965
(Lei 4728).

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

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

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

Fase4. A quarta fase inicia-se com a reforma da lei das S/A e a criagao da Comis-
sao de Valores Mobiliarios - CVM em 1976.

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

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

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

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

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



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

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

Principais caracteristicas de cada fase

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

Os maiores detentores de poupanga, antes de 1961, aplicavam principalmente em imdveis.
Naio haviam instrumentos financeiros disponiveis, e as contas-correntes eram remunera-

das a juros simbolicos. Alguns bancos ofereciam certificado de depdsito de curto prazo.

A compra de moedas estrangeiras ainda ndo havia se difundido como instrumento de prote-
¢do a inflagéo, ou como forma de poupanga. S6 mais tarde, nos chamados anos JK, e com o
impacto da construgao de Brasilia, houve um descontrole financeiro/fiscal, essa percepgao
aparece e a compra de moedas estrangeiras passa a ser mais frequente. As empresas negocia-
das em Bolsa I estavam mais por razdes politico-institucionais, e como mecanismos propor-
cionadores de liquidez aos acionistas minoritarios. A Bolsa ndo era usada regularmente como
mecanismo de capitalizacdo. O governo ndo tinha condi¢ces de usar o mercado como
instrumento para captar recursos, pois os titulos publicos estavam desmoralizados pelo




desgaste junto aos aplicadores por ndo cumprirem compromissos de pagar juros devidos no
prazo ou resgatd-los nos prazos de vencimento. Eram titulos para colecionadores!

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

O mercado financeiro foi entéo estruturado com uma subdivisdo em institui¢ées diferencia-
das, cada uma com fungio claramente definida

O conceito era de especializagdo:Bancos Comerciais

« Banco de Investimentos

« Companhias de Crédito e Financiamento.

» Companhias de Crédito Imobilidrio

o Corretoras de Valores Mobiliarios

« Distribuidoras de Valores

o Agentes Auténomos (vendedores autorizados)

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

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

Fase 3. O mercado, que subira vertiginosamente proporcionou incriveis distor-
¢Oes, com os incentivos concedidos e sofre uma reviravolta a partir de 1971. O rea-
juste nos pregos, inicialmente € visto como uma correcao para, a seguir, entrar em
uma continua queda. O governo fez um esforco para superar essa fase (suportando ou



pressionando gestores de fundos para nao atuarem como vendedores). Convém lem-
brar que era a fase do que foi chamado ‘milagre brasileiro’. O governo estava eufdrico:
Era o Brasil grande! Porém, foi tudo em vao! A corregdo foi inevitavel e traumatica.
Algumas companhias lancadas em Bolsa desapareceram (Hindi, PBK, Cromagem Ta-
ruma, entre outras) e os investidores individuais perderam substanciais recursos e
sairam do mercado traumatizados. Entramos num periodo de paralizagao de novas
emissdes. As cadernetas de poupanga passaram a ser uma aplicagao preferencial dos
investidores e as aplicagdes de curto prazo em titulos emitidos pelo setor bancario.

Fase 4. Restauracio

Apos a grande ressaca, o governo Geisel, tendo Mario Henrique Simonsen como Ministro da
Fazenda, efetua um inventdrio que aconteceu no mercado e conclui-se que 4 fatores seriam
determinantes para relangar o mercado.

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

4.2 - A criagdo de uma agéncia reguladora independente. As fungdes até entdo executadas pela
GEMEC do BACEN, se mostraram insatisfatdrias. Nao eram as preocupagdes estruturais e
prioritdrias do BACEN, que estava centrado na prote¢do da moeda e no funcionamento do

sistema financeiro.

4.3 - Inexisténcia de investimentos institucionais que pudessem agir contra- ciclicamente e
atuassem como investidores de longo-prazo. Portanto, seria fundamental criar estimulos para
que os fundos de pensio pudessem atuar em Bolsa e fossem for¢a anticiclica, como investido-
res de longo prazo.

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

Os efeitos foram sensiveis e gradualmente o mercado foi adquirindo maior vigor credibilidade
e viabilidade. Digno de registro a decisio apresentada, em 1978, pela CVM obrigando os fun-
dos de pensao a aplicarem 25% do patrimonio em Bolsa e, posteriormente, a maior abertura de
mercado para investidores estrangeiros, revogando a Lei 4131, de 1976, que limitava a partici-
pagdo desses investidores a atuar exclusivamente como investidores de “portfélio” (ndo eram
participantes diretos). Na questao referente a Lei das S/A vale ressaltar na reforma a criagéo do
Conselho de Administragdo obrigatério, auditoria obrigatéria, dividendo minimo, agilizagao




das debéntures (um capitulo a parte na nova lei das S/A).

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

Fase 6. Essa fase que vai até 0 ano 2000, é marcada por uma forte presenga insti-
tucional dos fundos de pensao em Bolsa e no mercado de novas emissdes. O trauma
provocado por Naji Nahas afugentou novamente os investidores em agdes. Nada pa-
recido com o que aconteceu a partir de 1971, mas certamente afetou o mercado. As
operagoes no mercado de emissdes primarias foram fortemente concentradas nos
fundos de pensao. Diferentemente do que vimos no “boorn” dos IPO’s a partir de
2004, nao tivemos operagdes importantes, sem a participacdo dos fundos de pen-
sao atuando institucionalmente. A participagdo dos investidores individuais nao foi
relevante e algumas empresas partiram para emitir agdes nas aberturas de capital
(IPO’s), na Bolsa de Nova lorque através dos ADR’s - American Depositary Receipt :
Aracruz, AMBEYV, Ultra, CBD, Vale (antiga CVRD), entre outras.

Fase 7. A convivéncia do mercado de capitais com altas taxas de juros, em que o
estado era o grande tomador de recursos, sempre foi uma parada indigesta para o
mercado de renda variavel. Também, a inexisténcia de uma moeda confiavel encurtava o
horizonte temporal dos investidores incapacitados de projetar o futuro sem confianga na
moeda. Efetivamente, sem moeda credivel ficava impossivel ter previsibilidade, elemento essencial
para que os investimentos pudessem projetar o futuro e tomar decisdes de longo prazo.

O sucesso do plano Real foi fator determinante para o mercado de capitais, vindo a viabili-
zar operagdes de longo prazo. E certamente um marco na evolugio do mercado no Bra-
sil. Motivados pelas novas condi¢des de mercado de capitais, voltaram a funcionar bancos



de investimento independentes: Itau BBA (2003), BBI, Garantia, Pactual (hoje BTG) e Fator,
entre outros. Tinham-se criado condi¢des para o Brasil voltar a contar com um mercado de
capitais como instrumento para o desenvolvimento. Inicia-se também um processo que per-
mitiu ao pais conquistar credibilidade no exterior, funcionando como fator de atracdo de in-
vestimento e, mais tarde, bancos de investimentos americanos e europeus também passaram
a atuar agressivamente no mercado, juntamente com fundos de investimento (principalmente
os “hedge funds”). Lembremo-nos mais uma vez que uma das caracteristicas basicas do fun-
cionamento eficiente para o mercado de capitais é o fator previsibilidade. Tanto para os aplica-
dores dos titulos de divida de longo prazo como para as agdes, ter elementos convincentes para
projetar o futuro, é fundamental para aqueles que estdo dispostos a abrir mao da comodidade
de aplicar no curto prazo com rendimento segurado para assumir riscos de um futuro que, por
definicdo, serd sempre de muitas incognitas.

Assim, em diferentes periodos que antecederam o Plano Real tivemos varias iniciativas que
buscavam debelar uma inflagdo que criava incriveis distor¢des na gestio da economia, no
cotidiano da sociedade, além de efeitos perversos sobre a renda dos assalariados de menor
poder aquisitivo, pois os salarios recebidos no inicio de um periodo nio compravam ao seu
final os mesmos bens e servicos quando do seu inicio.

Portanto, o encurtamento do horizonte temporal marcava seu efeito perverso ndo s6 para
aqueles que estavam dispostos a investir a longo prazo, mas também para aqueles que vi-

viam de salarios.

Assim, o Plano Real inicialmente recebido com certo ceticismo, tornou-se um instrumen-
to de confianga para que assalariados e investidores pudessem olhar o futuro como o horizon-
te de uma confiabilidade, até entéo perdida.

Fase 8. Nessa 82 fase destacamos fatos marcantes. No Brasil a criacio do Novo Mer-
cado langado pela Bovespa. Seu objetivo muito claro e ambicioso: um segmento especial
de empresas negociadas na Bolsa em Sao Paulo que oferecessem condigoes especiais aos

investidores. As empresas seriam classificadas em fungdo de certos parimetros prefixados.
Partia-se de um principio: prestigiar nesse segmento preferencialmente aquelas empresas dis-
postas a dar tratamento diferenciado aos seus acionistas. Em algumas empresas os acionistas
eram vistos como investidores de 22 classe, com direito a um dividendo preferencial, mas sem
poderes de representagdo junto as empresas. A facilidade de as empresas emitirem até 2/3 do
capital em preferenciais era muito confortével para os acionistas controladores. Posteriormente
foi alterado para 50/50.




A ideia bésica, através da adesdo a certos pardmetros, era de criar condigdes para investi-
dores, tais como ‘tag along, integral, ‘float’ minimo, a¢ées ordindrias num dos segmentos, e a
camara de arbitragem para resolver eventuais pendéncias.

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

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

Certamente nessa dimensdo da relevancia do Novo Mercado, criaram-se condig¢oes para
maior conscientizagio e favoraveis no mercado da relevancia da Governanga Corporativa.

A medida que o mercado de capitais mudou de escala, associado ao sucesso no combate a
inflagdo, seria perfeitamente cabivel que os investidores de longo prazo, que tinham na Bolsa
de Valores um dos principais, se ndo o mais importante, instrumento de aplica¢do de seus
recursos, demandavam que o tratamento que lhes era dispensado pelas companhias abertas
fosse aprimorado.

Sucessivas reformas empreendidas na legislagdo societdria, que datava de 1976, coincidindo
com a criacdo da Comissao de Valores Mobilidrios -CVM -, vieram atender sugestdes dos
agentes de mercado, e assim progressivamente aperfeicoar seus mecanismos que, sem tirar a
liberdade criativa das empresas, oferecessem maior protecdo e transparéncia em beneficios

dos acionistas minoritarios.

Como seria previsivel, de um lado a crescente importéncia dos investidores institucionais na-
cionais em Bolsa, notadamente fundos de penséo, e do outro a presenga cada vez maior de
investidores externos, principalmente dos Estados Unidos e do Reino Unido, buscaram
acelerar novos procedimentos no relacionamento das sociedades negociadas em Bolsa com
seus acionistas, e que passaram em larga escala a fazer parte dos procedimentos praticados em
seus paises de origem.

Passamos a constatar que demandas de investidores locais seguiam regras em vigor nos mer-
cados desenvolvidos, como a de maior transparéncia, melhor qualidade na informagéo dis-
ponivel, busca de equidade nas transferéncias de controle, maior presenca nos Conselhos de
Administracdo e em Conselhos Fiscais.



No campo contdabil, também em sequéncia, registrou-se importante fato com a criagéo do In-
ternational Accounting Standards Board (IASB), langado ao final dos anos 90 pela iniciativa
de legisladores, empresarios e financistas, principalmente norte-americanos e europeus. Em
funcdo da crise financeira que assolou os paises asiaticos entre 1997 e 1999, concluiram a im-
portancia de criar padroes contdbeis de aceitacdo universal, e, que pudessem convergir com
o padrdo do US GAAP, desenvolvido pela FASB -Financial Accounting Standards Board e
adotado pelas empresas com agdes negociadas na NYSE.

Sobre o0 IASB, lembraria também que inicialmente sua aceitagdo foi dificil. A forte preva-
léncia do sistema FASB americano (USGAAP) criava sérias diividas quanto a sobrevivéncia
de um sistema que pudesse conviver com ele. Ainda antes como dissemos, as diferencas sio
marcantes: um baseado em principios (IASB) e outro em regras (FASB). Parece pouco mas
¢ de fundamental importancia, pois obrigavam os reguladores a terem instrumental da ética
como fator decisorio.

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

E importante mencionar que o governo brasileiro, através da decisio do Banco Central, e a
partir de 2010, através da CVM, tornou obrigatdria a adogdo do IFRS, sendo que no caso dos
bancos o IFRS nio foi integralmente aceito.

A pergunta é se o objetivo maior de contarmos, em futuro nio muito distante, com o sistema
de contabilidade comum, sera alcangado. A superagdo, com a aceitagao do sistema IFRS pela
SEC, estimula a pensar que tal possibilidade é viavel. IASB e FASB estabeleceriam que, a partir
de um certo momento, as normas regulatdrias serdo emitidas de forma conjunta.

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




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

No Brasil, a criagio do Comité de Pronunciamentos Contédbeis -- CPC foi também uma
importante conquista para a evolugao do mercado. Nele participam, entre outros, o Conselho
Federal de Contabilidade, IBRACON, FIPECAFI, APIMEC Brasil, ABRASCA, BM&FBOVES-
PA, respondendo a diferentes segmentos do mercado.

A fungdo do CPC é de grande relevancia, pois lhe compete propor as orientacdes contabeis
emanadas do [FRS e suas adaptagdes ao sistema brasileiro. No jargdo americano é o que cha-
mam de “Standards Setter”.

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

« Consisténcia de politica macro-econdémica no Brasil.

« Inflagdo decrescente, criando condigdes para redugio gradativa de taxa de juros.

» Liquidez internacional em niveis elevadissimos.

o Agdes brasileiras relativamente mais baratas que congéneres estrangeiras, particularmente
comparadas aos chamados BRIC’s.

o Melhor regulacdo do mercado. Atuagdo conjunta positiva: BACEN/CVM

« Profissionais de mercado melhor equipados.

o Internet: Home broker (crescente participagao)

Historico das ofertas de agdes na Bovespa nos ultimos 6 anos sao uma boa indicagdo do que

assistimos.



Volume de Capitalizacdo

transag¢oes primaria(%)
Ne de operagdes (US bi)
2004 15 8,8 50
2005 19 22,7 38
2006 41 30,4 53
2007 76 70,1 52
2008 12 34,3 94
2009 13 35,9 60
(até 07/10)

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

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

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

Entramos em 2009 ainda sob o impacto dos traumas do ano anterior, e o que aconteceu du-
rante o ano surpreendeu.

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




O ano de 2009, nossa Bolsa teve 0 melhor desempenho entre diferentes mercados e particu-
larmente entre os BRICs.

A valorizagio ofereceu condigdes para a retomada dos lancamentos dos IPO’s que também
causou surpresa positiva, pois ndo se imaginava que o mercado pudesse dar essas condigoes
para novos langamentos. A Bolsa atingindo e superando os 72.000 pontos também foi sur-
presa.

As mesmas condi¢oes que justificaram o crescimento do mercado nos anos anteriores, expli-

caram o comportamento da Bolsa.

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

Anos 2015 e 2016

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

permanentemente pelas empresas.

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

Fatos e nimeros apresentados a seguir, levantados pelo Centro de Estudos do Instituto IBMEC
(CEMEC), confirmam essa situagdo. Verificamos praticamente uma paralizacdo de novos lan-
camentos (IPOs) e o que assistimos foi um nimero expressivo de companhias abertas fechan-
do seu capital. E perfeitamente explicavel pela relagdo custo/beneficio, como também pelo fato
que muitas empresas estdo entendendo que os pregos que suas a¢des vém sendo negociadas
no pregao sao incompativeis com o que entendem ser seu valor real. Assim, sua liquidez é
utilizada parcialmente na compra de suas proprias agdes.

Eis alguns numeros e fatos:



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

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

a. BOVESPA - 14.275
b.CDI - 42.006

Isso aponta claramente a desvantagem competitiva do mercado de renda variavel
3 - Brasileiros investem pouco em renda variavel, conforme se constata:

a. Japao - 31%

b. Hong Kong - 29%
c. Inglaterra - 15%
d.EUA - 13%

e. Franga - 11%

f. China - 5%

g. India - 0,70%

h. Brasil - 0,30%

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

BRASIL 11% 89%

MUNDO 40% 60%

5- Mercado de capitais brasileiro: participagdo no financiamento das empresas ¢élimitada.

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

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

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

d) Participagao dos titulos de divida corporativa no financiamento das empresas cresce até




14% (2011) e cai para 11,5% (2015), e no BNDES aumenta 17,8% (2015).

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

2000 449

2015 359

7- Capitalizagdo do Mercado Bovespa (em % do PIB)

Crescimento 2000/2008 Chegou a 93,6%

Crescimento 2009/20015 Caiu para 32,2%

8 - Pessoas Fisicas — Participagdo nas negociagdes (Bovespa)

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

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

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

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

1 - Langar as bases para o crescimento da Economia

2 - Contas publicas mais transparentes e confiaveis

3 - Recuperagio da credibilidade fiscal

4 - Rever incentivos e isengoes setoriais

5 - Reafirmac¢io da autonomia do BACEN

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



7 - Reforma Tributaria

8 - Reforma da previdéncia

9 - Maior integragdo ao mundo globalizado
10 - Aprimorar politicas sociais

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

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

Mas serd que essas medidas estruturantes dardo uma maior base para que o mercado de ca-
pitais de longo prazo possa ser um poderoso instrumento para o desenvolvimento econd-

mico?

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

Olhando o futuro

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

Infelizmente, ainda assim uma inflagio renitente, definitivamente nao criou cendrio propicio
para os investimentos de longo prazo, lembrando-nos de efeitos perturbadores da corre¢do
monetaria, que foi um paliativo e que acabou se tornando um fator desestabilizador para o
desenvolvimento. Para combater a inflagdo, o Copom au-

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




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

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

Concluindo, nos ltimos 5 anos o fator politico foi determinante com o desgaste da Presidente
reeleita; a economia em processo recessivo; empresas perdendo rentabilidade; situacao fiscal
sob forte deterioragdo; o fator confianga se esvaindo. Investidores estrangeiros com expecta-
tivas cautelosas e a imprensa apontando cendrio de crescentes incertezas. E além do mais, a
inflagdo voltando a ser fator de preocupagdo. Mesmo nio alcangando os niveis de descontrole
do passado, estdo ainda assim em um patamar preocupante, obrigando ao Banco Central, na
maior parte do periodo, a voltar a operar com taxas de juros fortemente desestimulantes aos

investimentos em agdes, como ja constatado em periodos anteriores.

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

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

Com o inicio do processo de impeachment da Presidente, uma nova confianga se instalou
no mercado com algumas substitui¢des importante em postos chave do governo e de empre-
sas por ele controladas.

Quando dava os tltimos retoques nessa visdo cronoldgica da evolugdo do mercado de capitais
no Brasil, o Senado Federal, num processo que durou 9 meses, com 27.400 paginas resumi-
das em 72 volumes, decidiu, pelo voto majoritario, o impedimento da entdo Presidente Dilma
Rousseft e, em consequéncia, seu vice-presidente, que ocupava interinamente a Presidéncia,
foi efetivado no cargo.



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

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

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

Nesse novo contexto, ndo devemos nos descuidar do papel do analista de investimento. Ele
deve estar totalmente sintonizado com as sensiveis mudangas que estamos assistindo e ajus-
tar-se as novas variaveis que afetardo seu trabalho. Salientamos a governanca corporativa: uma
constante leitura de como a empresa se comporta perante seus stakeholders, principalmente
em relagdo ao meio ambiente, questdes sociais, todos os demais fatores ligados a sustentabi-
lidade e relacdes com seus funcionarios bem como a diversidade nas posigdes executivas.

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

Hoje sua responsabilidade é muito mais ampla e ele precisa estar preparado para assu-
mi-la, pois, a geracdo de valor estard claramente associado a outras varidveis relevantes, que
serdo determinantes para o futuro da empresa.
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1.1 - As Turbuléncias no Ambiente de Investimentos

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

1.1.1. Breves revisoes das grandes crises

Tulipamania (Crise de Superproducdo de Tulipas)

Periodo: Século XVII
Pais: Holanda

Durante o século XVII, as tulipas eram simbolos de status na sociedade holandesa. Existiam
dois tipos de tulipas: as raras, que tinham padroes de cores especiais, e as comuns, que tinham
formas e cores normais. Originalmente, as tulipas eram comercializadas apenas nos mercados
livres nos meses de verdo, mas a demanda por essas espécies fora da estagdo gerou a negocia-
¢do em mercados futuros. O aumento dos precos das tulipas raras estava de acordo com os
fundamentos econdmicos, mas a especulacdo fez com que as tulipas se tornassem objetos de
aumento inexplicado'. A crise surgiu em janeiro de 1637, quando a demanda excessiva causou
rapido aumento nos precos das tulipas e culminou, em fevereiro, quando houve um surto de
panico, provocando colapso dos pregos, resultante da produgéo e venda em massa. Foi uma
crise de desequilibrio microeconémico.

Bolha do Mississipi (Crise da Bolha Financeira).

Periodo: Século XVII (1716 a 1720)

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



Pais: Estados Unidos

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

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

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

Crash de 1929 (Crise de superproducao e bolha financeira conjugadas)

Periodo: Inicio Outubro 1929
Pais: Estados Unidos

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

A crise é o desfecho de um periodo de grande expansao dos EUA, que, apds a Pri-
meira Guerra Mundial, assumem a hegemonia econdmica do mundo. O aumento da
produgao industrial, a melhora do poder aquisitivo da populagéo e a liberalizagdo do crédito
provocam explosdo de consumo. Os investidores, atraidos pela expansao das empresas, tomam
empréstimos bancarios para comprar agdes e revendé-las com lucro. Esse processo especulativo
faz com que, de 1925 a 1929, o valor das agdes das empresas suba de US$ 27 bilhoes para US$ 87
bilhdes. A capacidade de consumo interno ndo acompanha o crescimento da produtividade,
resultando em enorme excedente. O prego dos produtos agricolas comega a baixar, o que oca-
siona a faléncia de fazendeiros. As industrias reduzem a produgao, gerando muito desemprego.




Os acionistas, alarmados com a situagdo das empresas, procuram vender todos os papéis na
bolsa.

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

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

Crise de 1987 (Crise de euforia irracional)

Periodo: Outubro 1987
Pais: Estados Unidos

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

Durante esse periodo, houve tendéncia altista no mercado acionario, que levou os pregos
das ac¢des a niveis superavaliados. Também, nessa época, intensificaram-se as utilizacoes dos
“derivativos”, uma vez que eles possibilitam assumir maiores riscos com um baixo custo de
transacao.

A especulagdo ganhou forga em 1986, levando a uma euforia do mercado, mas surgiu o panico,
quando as ordens de vendas antecipadas de 16 de outubro de 1987 causaram atraso na aber-
tura da Bolsa de New York.

No dia 19 de outubro de 1987, o indice Dow Jones caiu de 2.246 a 1.738, perdendo 22,6% de
seu valor total em um s6 dia. O indice Standard and Poor 500 caiu de 282,7 a 225,06, desva-
lorizando-se em 20,4%.

1.1.2. Turbuléncias da década de 1990

1.1.2.1. Crise japonesa (crise financeira e de subconsumo)

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



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

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

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

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

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

Causas da crise

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

Durante a segunda metade dos anos 1980, ocorreram mudangas importantes no am-
bito da regulamentagéo financeira do Japao. Nesse periodo, iniciou-se a liberaliza¢do
financeira, tanto no 4mbito internacional como nos mercados internos, que relaxaram
progressivamente os controles sobre as taxas de juros das operagdes bancdrias e am-
pliaram a possibilidade de obtencéo de financiamento exterior por parte de residentes.

O aumento de liquidez combinado com as baixas taxas de juros facilitou o financiamento da
compra de ativos, tanto financeiros quanto reais. O prego dos ativos sobre a pressdo da forte
demanda teve importantes reavaliagdes. A partir dessas subidas, iniciou-se um processo de
retroalimentagdo, ja que 0 aumento dos pregos dos ativos incrementou a riqueza financeira dos
investidores, com uma melhora aparente em seu nivel de solvéncia, enquanto o valor patrimo-




nial era utilizado como garantia de novos endividamentos.

Esse fendmeno provocou aumento do valor sem precedentes nos ativos do Japao (princi-
palmente agos e iméveis), desencadeando um processo especulativo. Nas seis cidades mais
importantes do Japdo, entre 1985 e 1990 os precos imobilidrios tiveram crescimento médio
de 20% anual. Em Toquio, no mesmo periodo, os precos se multiplicaram por 2,4. Os iméveis
comprados a um preco muito elevado serviam de garantia para a aquisi¢dao de novos iméveis
(para se ter ideia, segundo Torres (1997), o valor dos terrenos do Japao saltou de US$ 4,2
trilhdes para US$ 18,4 trilhdes nesse periodo). O consumismo era tao grande, que bens de

consumo, como os eletrodomésticos, eram trocados a cada dois anos.

1.1.2.2. Crise do México (crise cambial-financeira)

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

No periodo 1988-1993, o governo desenvolveu uma politica econdmica de austeridade fiscal e
monetaria. Segundo Edwards (1997), o programa de reformas conduzido pelo governo pode

ser resumido em quatro pontos:

» uma forte abertura da economia a concorréncia internacional;

» um processo drastico de privatizagdes e desregulamentagao;

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

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

Ap6s o ajuste promovido a partir de meados da década de 1980, a economia do México adota
um novo perfil de funcionamento. Desde entéo, o pais perseguiu a estabilizacdo da econo-
mia apoiando-se basicamente na dncora cambial e na abertura comercial e financeira, que



geraram déficits comerciais crescentes, financiados pelo aporte de capitais volateis e especu-
lativos.

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

A grave situacdo econdmica a que chegou o México, aliada as conturbagoes politicas, resul-
tou num clima de desespero no més de dezembro, que culminou em uma forte desvalorizagdo do
peso —em apenas dez dias, a moeda mexicana perdeu cerca de 50% de seu valor.

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

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

Causas e repercussoes da crise

A liberalizagdo financeira e a abertura econémica foram pecas importantes da poli-

tica econdmica e que tiveram grande incidéncia sobre os acontecimentos posteriores.

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

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

Fuga de capitais

O motivo apontado para o desencadeamento da vigorosa fuga de capitais no México a partir da




segunda metade de dezembro foram as sucessivas revoltas ocorridas na regido de Chiapas,
agravando a crise politica no pais. Nas vésperas de uma elei¢do, foi assassinado Luis Dola-
do Colosio, candidato pelo PRI, e tornou-se publico o movimento zapatista na regido de Chia-
pas. Como consequéncia, os pregos dos titulos e agoes subiram expressivamente, bem como
o déficit na conta-corrente e os gastos publicos. Quando se registrou um inicio de disttrbio
politico, no final de 1994, os investidores internacionais apavoraram-se, temendo uma
nova moratdria mexicana.

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

Déficit comercial

Em 1987, as importac¢des mexicanas totalizaram o equivalente a US$ 19 bilhoes e sal-
taram, em 1993, para US$ 63 bilhdes. Sem contar com uma solida estrutura industrial que
possibilitasse alavancar as exportagdes no rumo da integracdo competitiva, as vendas externas
do México diminuiram em relagdo ao volume das importagdes. O resultado foi um déficit de
US$ 24,5 bilhoes na balanca comercial, em 1994, o que tornou o pais dependente de capitais
externos em cerca de US$ 30 bilhdes para conseguir fechar o balanco de pagamentos.

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

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



1.1.2.3. Crise asidtica

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

A crise asidtica explodiu na Taildndia em julho de 1997, quando os emprestadores estran-
geiros se deram conta do enorme déficit na conta corrente do pais e do rapido incremento de
sua divida externa. Mas, para sua melhor compreensao, descreveremos alguns episddios que
ocorreram no ano de 1997

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

o em fevereiro, a Somprasong é a primeira empresa tailandesa a falhar um pagamento de sua
divida externa;

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

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

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

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




Quadro 1 - Paises afetados pela crise asiatica.

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

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

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

Desvalorizou em 83% a rupia e teve queda de 58% em sua bolsa
de valores.
Indonésia

Desvalorizagdo de 15% no ddlar filipino e queda de 46% em
suas bolsas de valores.
Cingapura

Coreia do Sul Desvalorizacdo de 35% no uon e queda de 56% na bolsa de valores.

Desvalorizagdo de 19% no délar taiwanés e queda em sua bolsa
de 16%.
Taiwan

Pais no qual a crise ganhou proporgdes catastréficas, quando os

especuladores decidiram atacar o centro financeiro da ASia e o
Hong Kong ddlar. Como resultado, sua bolsa caiu 46%.

Fonte: Autor

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

Causas da crise

o fragilidade de alguns fundamentos econémicos dos “Tigres”: uma das principais causas
que afetaram o desempenho dos “Tigres” baseia-se na estratégia que quase todos eles empreen-
deram ao atrelar sua moeda ao ddlar, o chamado peg. O modelo exportador das economias do
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Sudeste Asiatico funcionou bem, enquanto o iene valorizava-se diante do délar. Entretanto,
em 1995, quando o délar desceu quase @ marca dos 75 ienes, os Estados Unidos e o Japao
decidiram desvalorizar a moeda japonesa em relagdo a americana. Com isso, houve uma valo-
rizacdo relativa das moedas no Sudeste Asiatico, que diminuiu a competitividade dos “Tigres”
no mercado internacional. De um lado, o Japao aprimorou seu apetite exportador, desaquecen-
do sua moeda, e roubou mercado dos “Tigres” em bens de alto valor, gerados em industrias de
uso intensivo de capital, como computadores, semicondutores e produtos petroquimicos. De
outro, a subida do délar e a consequente valorizagio de suas moedas prejudicaram os “Tigres”
na competicdo com a China em bens de baixo valor, gerados em industrias de uso intensivo de
mao de obra, como téxteis, sapatos e brinquedos. Comprimidas entre dois pesos pesados, um
no high end e outro no low end do mercado, as economias do Sudeste Asiatico experimentaram
desaceleragdo em suas exportagdes e, por conseguinte, deterioragdo em suas contas. O Quadro
2 aseguir mostra o saldo em transagdes correntes em porcentagem do PIB de 1990 a 1996 dos
Tigres Asidticos e asian Four.

Quadro 2 - Saldo em Transagdes Correntes dos Tigres Asiaticos e asian Four.

% PIB
Tailandia (8,7) (7,7) (5,6) (5,1) (5,6) (8,0) (8,0)
Indonésia (3,1) (3,8) (2,4) (1,5) (1,7) (3,3) (3,4)
Malasia (3,2) (8,8) (3,8) (4,8) (7,8) (10,0) (4,9)
Filipinas (6,1) (2,3) (1,9) (5,5) (4,6) (4,4) (4,7)
Coreia do Sul (0,9) (3,0) (1,5) (0,1) (1,2) (2,0) (4,7)
Taiwan 6,8 6,9 4,0 3,2 2,7 2,1 4,0
Cingapura 8,3 11,2 11,3 7,5 17,1 16,9 15,0
Hong Kong 8,9 7,1 5,7 7,4 1,6 (3,1) (0,6)
China 3,1 31 1,1 (2,1) 1,2 0,0 0,6

Fonte: Autor

Outro fator que impactou a economia dos “Tigres” foi o endividamento externo. Evidente-
mente, economias crescendo a taxas anuais proximas dos dois digitos necessitam de finan-
ciamento. O problema é que boa parte do financiamento, contraida em sua maioria pelo
setor privado com o aval do governo, em vez de ser investida no aumento da produtividade
e no desenvolvimento de novas tecnologias, acabou sendo desviada para a especulagdo imo-
bilidria ou para o incremento da produ¢do em industrias ja saturadas, como metalurgia, au-




toméveis e transporte aéreo. Em vez de investir na capacitagdo de sua for¢a de trabalho ou na
redugdo de seus problemas de infraestrutura, muitos “Tigres” contrairam empréstimos para
construir campos de golfe, condominios e escritérios de luxo ou investir em industrias de baixa
rentabilidade. Assim, acabaram criando para si um problema adicional: capacidade ociosa.
Além disso, bilhoes foram enterrados em projetos do governo, faradnicos, que ndo tinham
amenor condigdo de gerar o retorno necessario para a cobertura dos empréstimos. Outro
fator foi o trafico de influéncia e a troca de favores entre o governo e as grandes corporagdes.
Redes de interesse e conchavos realizados nos bastidores dificultam a averiguagdo do que per-
tence ao Estado e do que é da iniciativa privada. Muito dinheiro publico foi emprestado em
condi¢des excepcionais a empresas que o governo considerava vitais para a economia ou para o
prestigio do pais. A analise objetiva do perfil do tomador, das condigdes do mercado e do risco
da transagdo pesava pouco nas decisoes de crédito;

« dinimica dos mercados financeiros internacionais: o setor bancario na Asia mostrou-se fe-
chado a concorréncia internacional, e boa parte das institui¢oes que o compdem servia apenas
para canalizar capital para projetos de prioridade e valor muitas vezes duvidosos. O fato ¢
que o dinheiro facil que os bancos do Sudeste Asiatico captaram no exterior e jogaram em
seus mercados nos ultimos anos, sem cuidar da qualidade dos investimentos, jamais retornou.
Essa bola de neve gerou a necessidade de socorro externo.

1.1.2.4. Crise russa

No ano de 1998, a economia russa passou por uma série de episodios que culminaram no que
se chamou de a moratéria russa.

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

Para reduzir a pressdo gerada pela liquidez, em agosto, o Banco Central liberou um
empréstimo de US$ 100 milhdes para o SBS-AGRO Bank, segunda maior institui¢do
bancaria do pais, para ajudar a estabilizar o sistema financeiro. Como consequéncia,
em 15 de agosto, o principal indice de agdes da bolsa de Moscou reagiu com alta de
13,67%, 0 que ocasionou uma suspensiao temporaria dos negocios no inicio da sesséo.

No dia 17 de agosto de 1998, o governo russo declarou o que se chamou de a moratéria russa.
O nucleo das decisdes tomadas afetava aos compromissos de pagamentos privados com os ndo
residentes e os pagamentos da divida publica, cujo vencimento estava situado antes de 1999.
Também se incluiam mudangas relevantes na condugdo da politica de taxa cambial com a am-



pliagdo da banda de flutuacdo do rublo em relagdo ao délar dos Estados Unidos.

A incerteza politica, aliada a crise na Asia e 2 queda nos pregos do petréleo (a Riissia é um gran-
de exportador de petroleo), afasta os investidores e a Russia sofre um “ataque especulativo”. A
bolsa de valores russa ja havia acumulado perdas de 50%, o que leva o governo russo a cogitar
pedido de ajuda ao FMI.

Causas da crise

« atrofia econdmica produzida por quase oito décadas de burocracia estatal sob o regime
comunista: a abertura do pais ao resto do mundo a partir de 1991, com a dissolugéo da
Unido Soviética e o fim do comunismo, serviu para expor o tamanho da crise. Além disso,
os russos ndo souberam administrar sua economia depois dessas mudangas. Os anos de comu-
nismo trouxeram algumas vantagens, como, por exemplo: bom nivel de educa¢do, moradia e
acesso a saude. O que néo se conhecia era a dimensio dos problemas que se acumularam nesse
mesmo periodo. Na Riissia, por exemplo, 0 governo néo conseguia arrecadar com os impostos,
porque ndo existiam fiscais. Nao existiam fiscais porque na época do comunismo néo se re-
colhiam impostos. Havia mais de 200 taxas que as empresas e as pessoas deveriam pagar, mas
como nada acontecia com os sonegadores, a sonegagao era geral;

« a inflagdo estava nas ruas, em forma de filas, porque havia escassez de produtos: o mo-
delo soviético entrou em colapso, porque a economia planejada por burocratas néo foi capaz
de suprir os russos dos produtos de que eles precisavam. O dinheiro para a produgio de
manteiga era transferido arbitrariamente para a fabricagdo de misseis, ou de arame farpa-
do para prender os dissidentes. A insatisfagdo cresceu, produziu uma pressdo interna para
modificagdes politicas, e todo o sistema caiu em 1991, quando o presidente Yeltsin assumiu;

« abertura do mercado sem o devido preparo das estatais russas: as empresas estatais
russas, que sob regime comunista nunca tiveram de enfrentar a concorréncia estrangeira, to-
maram um choque quando foram expostas a competicdo. Descobriu-se com isso que eram
improdutivas, que fabricavam carros e roupas ruins e que ndo havia mercado para seus pro-
dutos no exterior. Sem dinheiro para moderniza-las, o governo decidiu vendé-las. Entre 1991
e 1994, mais de 120.000 empresas foram privatizadas, mas o programa néo deu certo. Como
elas ja estavam sucateadas, os investidores estrangeiros nao se interessaram muito. As estatais
acabaram sendo vendidas aos proprios russos, que também nao tinham dinheiro nem interes-
se para moderniza-las. No campo das importagdes, até as caixas de fésforos eram importadas.
Como importagdes sdo pagas em divisas, houve a sangria que quebrou o pais. No campo das
exportagdes, a Russia dependia basicamente do petréleo e do gas natural, bens cujos pregos




despencaram nos tltimos tempos no mercado internacional.

1.1.3. Turbuléncias no Mercosul

Como ja mencionamos, o fendmeno da globalizagao exigiu a formagao de blocos de coopera-
¢do entre paises de uma mesma regido com o objetivo de fortalecer-se ante o mercado interna-
cional. No caso dos paises da América do Sul, esse bloco foi chamado “Mercosul”.

O Mercosul, composto por Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai, teve sua origem com a
assinatura do Tratado de Assungdo em 26 de mar¢o de 1991, constituindo um dos mais im-
portantes blocos econdmicos do mundo, em virtude de sua posicdo geografica, das dimensées
territoriais e demograficas dos paises-membros.

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

condigdes para um nivel maior de concorréncia no setor produtivo.

A partir de janeiro de 1995, consolidou-se a unido aduaneira, o que implica a existéncia de
uma zona de livre comércio, caracterizada pela inexisténcia de barreiras de importagio entre
0s paises que o constituem, e uma tarifa externa comum.

Atualmente, 0 Mercosul estd em fase de implementa¢do do Mercado Comum, o que implicard
a livre mobilidade de servicos e fatores produtivos entre os membros e a adogdo de uma
politica comercial comum para exportar.

O quadro 3 mostra os ambientes que Argentina e Brasil viveram na década dos anos 90 do final
do século XX e quais as principais medidas tomadas para sair da crise dos anos 80, chamada
de década perdida.



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

Argentina Brasil

Conjuntura politica muito O presidente Fernando
fraca; com o presidente Henrique Cardoso havia sido
reeleito, em primeiro turno,

Fernando de La Rua,
. para seu segundo mandato.
enfrentou graves disputas e

Cenario Politico e
problemas politicos, entre

outros.
Hiperinflagdo nos anos 1980. Haviam mecanismos de reajus-
Os pregos chegaram a subir tes monetarios, no periodo

até 200% ao més. Ndo havia
mecanismos de reajustes
monetarios para a protecdo.

1960 a 1980 para a protegao
da classe média, através de
aplicagBes financeiras indexadas

Inflagdo 4 ORTN e depois OTN.
Para estabilizar a economia, Com o Plano Real, Brasil, conse-
os argentinos optaram pelo guiu estabilizar a economia

regime de convertibilidade
cambial que retirou a
competitividade do pais.

sem fixar o cdmbio e permitiu
a estabilidade o inicio de um
periodo de estabilidade de
Estabilizacdo pregos com forte ancoragem

cambial.

O pais deu mais atengdo a res-
ponsabilidade fiscal e comecou

Ajuste Fiscal A recessdo diminuiu a L
arrecadacio e os déficits s3o a apresentar superavit primario
constantes. a partir 1998.

A industria brasileira

. . modernizou-se depois da
Cadeia Produtiva Depende da exportagdo de com-

. , abertura comercial e ganhou
modities agricolas.

competitividade com a
desvalorizagdo do real.

Crescimento Estava no quarto ano de Seis anos consecutivos de expan-
recessdo. sdo econdmica, apds o Plano Real
Cambio Fixo Administrado
A maioria dos agentes estava A maior parte dos agentes
endividada em délares, o que econdmicos estava protegida
Desvaloriza¢do contra a desvalorizagdo.

dificulta a desvalorizagéo e
gera graves consequéncias

sociais.
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Como se pode perceber, hd notaveis diferengas de politica econdmica entre o Brasil e Ar-
gentina. A diferenca foi que o Brasil implementou o Plano Real e criou melhores condicoes
para a estabilizacdo economica. Posteriormente, ap6s a crise cambial de 1999, reformulou
sua politica fiscal e macroecondmica com a implementagao dalei de responsabilidade fiscal e
do tripé macroecondmico baseado em metas de inflacdo, cimbio flutuante e superavit prima-
rio. Os problemas histéricos do Brasil relacionados a necessidade de financiamento das contas
ptblicas e de equilibrio externo continuavam presentes, apesar da politica de estabilizagdo,
representando os grandes desafios a vencer até hoje.

1.1.4. Turbuléncias dos Anos 2000

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

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

2007/08 - Divida Privada

2008/09 - Crédito / Bancaria

2010 - Divida Soberana

2011 - Politica

Fonte: Autor
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1.1.4.1 - Crise do Subprime

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

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

Causas da crise do Subprime

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

O boom do mercado imobilidrio norte-americano

Nos ultimos anos, como os precos dos imdveis estavam em alta nos Estados Unidos e havia
uma grande liquidez no mercado internacional, os bancos e financeiras norte-americanas co-
megaram a aumentar o volume de empréstimos destinados aquelas pessoas com historico de
crédito ruim para as mesmas poderem comprar casas. Esse aumento nos empréstimos se deu
via elevacdo de empréstimos subprime, que se refere a uma espécie de crédito de segunda linha
que ¢ concedido a pessoas fisicas ou juridicas que ndo preenchem os requisitos dos créditos
de primeira linha. Ou seja, sdo créditos com alto risco de inadimpléncia e por essa razdo os
credores cobram taxas anuais altas, o que os torna mais atraentes para os gestores de fundos
e bancos em busca de retornos melhores.




Caracteristicas + Renda incompativel com as prestacées assumidas;
dos Devedores « Passado recente de inadimpléncia;
« Documentacéo incompleta e inadequada.

Subprime

Durante esse periodo, operagdes conhecidas com Ninjas (110 income, no job or asset), ou seja,
aquelas que envolviam devedores que ndo tinham renda, patrimédnio ou trabalho, cresceram
aumentando sua participagdo no montante de opera¢des hipotecdrias convencionais, como

demonstra o Gréfico 1.

Grafico 1 - Participacdo do subprime nos empréstimos hipotecarios.
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Fonte: o autor

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

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

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

Tais empréstimos eram também conhecidos por 2/28 e 3/27. Os tomadores, por sua vez,
comegaram a ter dificuldade em honrar com suas obrigagdes quando estas passavam do
regime inicial para o subsequente. Uma das maneiras que os individuos encontraram de



se livrar desse problema era trocar a divida em vigéncia por uma nova, do tipo 2/28 ou
3/27, porém de valor menor. Essa manobra era possivel até meados de 2006, dado que
os precos dos imdveis estavam cada vez mais se valorizando. Assim, o devedor voltava
ao inicio dos dois e trés anos iniciais onde as prestagdes e as taxas de juros eram baixas.

A participagao dos bancos

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

Por securitizagao entende-se uma tecnologia financeira usada para converter uma carteira rela-
tivamente homogénea de ativos em titulos mobilidrios passiveis de negociagdo. E uma forma de
transformar ativos relativamente iliquidos em titulos mobilidrios liquidos e de transferir os riscos
associados a eles para os investidores que os compram. Os titulos de securitizagdo sdo, portanto,
caracterizados por um compromisso de pagamento futuro, de principal e juros, a partir de um
fluxo de caixa proveniente de carteira de ativos selecionados. Para entendermos melhor todo esse
processo, utilizamos como auxilio um esquema que ilustra a securitizagdo nos mercados finan-
ceiros norte-americanos.

Figura 2 Securitizagdo nos mercados financeiros norte-americanos.
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Num primeiro momento, vemos as operagdes originais que ligam os devedores aos bancos
através de transferéncias de diferentes contratos de hipotecas, para 0 mesmo fundo de inves-
timento conhecido como mortgage pool. Este entdo emitia cotas (tranches) de classes diferen-
tes, cada uma representando uma taxa de retorno que era proporcional ao risco que seu
cotista estivesse assumindo. A parcela que assumia as primeiras perdas recorrentes a atrasos
e inadimpléncia era conhecida como Capital (equity) ou “Lixo Toxico” (foxic Waste), dada a
dificuldade de descarte dessa categoria. Os cotistas que tinham esse ativo recebiam taxas
mais elevadas de remunerag¢do como contrapartida do risco corrido, e esse mecanismo fun-
cionava como um amortecedor de riscos para as outras parcelas de investidores que comple-
tam esse mercado. Se os prejuizos adquirissem magnitude superior ao comportamento com
equity, a responsabilidade era passada para o proximo nivel (o B) e assim sucessivamente,
como pode ser observado na Figura 4.1. As institui¢des financeiras derivavam essas cotas em
trés grupos: as de risco menor (AAA, AA e A) eram vendidas diretamente ao investidor. As
de risco médio (BBB, BB e B) e as de risco extremo (equity) eram submetidas a operagdes
financeiras para melhorarem sua classificagdo de risco, fazendo uso de derivativos. Cotas de
nivel médio eram transferidas para um Fundo de CDO - Collateralised debt obligations
(Titulos Garantidos por Dividas) que também possuiam derivativos, titulos de dividas,
ente outros. O CDO de hipotecas residenciais era composto de direitos sobre contratos distri-
buidos em diversos tipos de modalidades.

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

Para resolver os problemas com os titulos menos atraentes, os equity, foram criadas empresas
como SIV - structured investment Vehicles (“Empresas de Investimentos Estruturados”),
que tinham como objetivo emitir titulos de curto prazo (Commercial Papers) para dar liqui-
dez ao capital de giro das empresas norte-americanas. Para consertar o descompasso
das dura¢des dos Commercial Papers (que tinham duragio de trés ou seis meses) entre os
titulos de 30 anos que compunham sua carteira, as SIV colocavam e resgatavam seus titulos
através de programas permanentes. Unindo as rentabilidades elevadas das cotas com as taxas
de juros baixas dos Commercial Papers, as SIV transpareciam para o investidor grande atrati-
vidade de solugdes de liquidez.



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

Grafico 2 Evolucdo do percentual de hipotecas subprime securitizadas.
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A reversao das expectativas dos tomadores de hipotecas

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

dimpléncia, e muitas familias perderam suas casas.

O mercado imobilidrio que se mostrava em forte expansdo até meados de 2006, iniciou uma
trajetdria de queda acentuada. Em setembro de 2006, houve redugio de 30% nas vendas
totais de imoveis residenciais nos Estados Unidos. Os pregos de iméveis cairam de forma ex-
pressiva no final de 2006 devido & queda acentuada na demanda. Essa redu¢do da demanda é
em boa parte explicada pelo aumento de juros da economia norte-americana que no contexto
estava sendo praticado para combater a inflagdo. Os devedores, diante de uma queda nos pre-
¢os das casas, com um aumento tanto das taxas de juros quanto das mensalidades, comega-
ram a deixar de honrar suas dividas, o que repercutiu em um aumento significativo do indice
de inadimpléncia. Um dado relevante divulgado pela Le Monde Diplomatique de setembro de
2007 revelou que 14% dos tomadores de empréstimo subprime se tornaram inadimplentes no

primeiro trimestre daquele ano.




Os atrasos das prestagdes atingiram ndo somente as cotas equity, mas também as outras
categorias que compunham os CDO. Sem informagdes claras sobre os prejuizos com que ar-
cariam, os investidores comegaram a resgatar suas aplicagdes sobre esses fundos e deixaram
de renova-las junto as SIV. Toda essa atmosfera de incerteza retraiu a liquidez dos bancos, que
viram seus custos de captagdo aumentar, atingindo até os mercados interbancarios.

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

Com a noticia, outras institui¢coes comecaram a ser vendidas e uma crise de confianca se
alastrou nos mercados financeiros de todo o mundo. Subsequentemente, a crise, que a princi-
pio era financeira, iria tomar tamanhas propor¢ées que atingiram também a economia real.

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

Medidas Paises que adotaram

e Estados Unidos
e Zona do Euro
Politicas Anticiclicas dos Governos * Gra-Bretanha

e Japdo

e China

e Brasil

e Estados Unidos
e Zona do Euro
e Gra-Bretanha
Diminuig¢do das Taxas de Juros * Japdo

e China

* india

e Canada

e Brasil

e Zona do Euro

Politicas Institucionais e G20
* Bancos
e Ucrania
e Islandia
Socorro a Paises * Hungria

e Paquistdo




1.1.4.2. Crise financeira europeia: crise das dividas soberanas

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

A crise comegou com a difusdo de rumores sobre o nivel da divida publica da Grécia e o risco
de suspensio de pagamentos pelo governo grego. Apesar das dificuldades com a divida grega
terem inicio no final de 2009, s6 se tornaram publicas em 2010. A crise grega resultou tanto
da crise econdmica mundial como de fatores internos ao préprio pais como o forte endivida-
mento (cerca de 120% do PIB) e déficit orgamentério superior a 13% do PIB.

A crise ndo s6 gerou efeitos adversos nas economias dos paises mais atingidos, como também
teve impacto politico significativo na governabilidade de 8 dos 17 paises da zona euro, levando
a mudancas de poder na Grécia, Irlanda, Italia, Portugal, Espanha, Eslovénia, Eslovaquia e
Paises Baixos.

Causas da crise da zona do euro

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

Destacam-se como causa da crise:
Falta de Competitividade

Para a formacdo da zona do euro, esperava-se que houvesse uma convergéncia minima no
tocante a competitividade entre as nagdes. Uma ideia que todas as nagdes sdo ou poderdo ser
competitivas entre si sem necessidades especiais de intervencdo. Porém, apds a unido das na-
¢Oes, percebeu-se que ja havia um diferencial de competitividade preexistente, e essa perda de
competitividade ano apds anos, notadamente nos paises periféricos, foi um dos fatores-chaves
para o desequilibrio que estabeleceram as raizes da crise.




Falta de autonomia de politica monetaria

A caréncia institucional resultante da prépria formagdo da Unido Europeia foi um ponto
importante. Faltou uma unido do sistema bancario possibilitando desequilibrios entre bancos
com custos menores de captagdo e bancos com custos mais elevados. Os gastos com seguro-
-desemprego nao estavam adequados as caracteristicas de cada pais. Faltou a criagdo de uma
Entidade Fiscal centralizadora.

Uma arma para conter uma massiva fuga de capitais pelas autoridades monetarias ¢ a eleva-
¢ao consideravel das suas taxas de juros nominais. Essa medida foi tomada inicialmente nos
paises como Grécia, Irlanda e Portugal, que naquele momento eram as nagdes que estavam
com maior problema fiscal.

Porém, nesse momento em que a economia estava abalada, questionada, a citada ma-
joragdo das taxas de juros nominais nio se revelou suficiente para acalmar os animos
do mercado que, considerando e eminente risco de ndo pagamento dos titulos daque-
les paises, passou a exigir taxas de retorno cada vez mais altas.

Acreditava-se que a qualquer momento e sempre que necessario os paises com dificuldades
fiscais poderiam sempre contar com paises da zona do euro que estavam com suas contas
equilibradas, porem chegou num limite que mesmo com o apoio do Fundo Monetério In-
ternacional (FMI) ndo surtiu mais os efeitos desejados no combate a crise.

A ndo hegemonia entre paises da zona do euro deixaram as instituicdes supranacionais
impedidas de agir em seu objetivo principal que seria atender ao interesse de todos os paises
de maneira similar. Assim sendo, quando se fez necessaria uma tomada de posicdo ativa dessas
instituicdes, estas acabavam por haver privilégios aos interesses das nagdes centrais.

Dividas soberana elevadas

Divida soberana é uma divida onde o estado assume ou garante o seu pagamento. A divida
soberana pode ser interna onde os residentes desta nacdo sdo seus credores ou externa onde
um ou mais paises ou até mesmo organizagdes sdo credoras. Como por exemplo, a Unido
Europeia (EU) ou FMIL

Desde a adogdo do euro em 2002 a divida soberana de alguns paises da Unido Europeia au-
mentou significativamente e se tornou o grande desafio para os paises membros do bloco. Pa-
ises como a Grécia, Portugal, Espanha, Italia e Irlanda apresentavam endividamento muito
acima do estabelecido no Tratado de Maastricht (1992), que criou a zona do euro. O tratado



previa que a relagdo do PIB e o endividamento nao poderiam ultrapassar 60%, porém esses
paises jd 0 haviam ultrapassado como se pode ver na tabela abaixo:

Quadro 5 - Relagio Divida/PIB (em %)

DA 2010 2011
Grécia 144,9 165,6
Italia 118,4 121,0
Irlanda 94,9 109,3
Portugal 93,3 106,0
Alemanha 83,2 82,6
Franga 82,3 86,8
Reino Unido 79,9 80,7
Espanha 61,0 67,4

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

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

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

Falta de liquidez

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




As nagdes que tinham sido previamente consideradas investimentos seguros estavam agora, ame-
acadas de serem potenciais inadimplentes; custos de empréstimos comegaram a se mover de ma-
neira que dar-se vida a esse temor. Uma vez potenciais inadimplentes, os titulos publicos para os
investidores poderiam ser meros papeis e ndo mais moeda de troca por dinheiro em caixa.

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

A preocupagio com a solvéncia da divida dos paises deu lugar a uma crise de liquidez envol-
vendo todos os paises da Unido Europeia. Dessa forma, o endividamento dessas instituigoes/
nagdes também ultrapassou o limite de divida considerado sustentavel, o que ocasionou a
crise da zona do euro.

Repercussao da crise da Zona do Euro

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

Dentre os paises membro da Zona do Euro, cinco paises sdo colocados no grupo daqueles que
registraram maior deterioragdo nos seus quadros econdmicos, sdo estes: Grécia, a Irlanda,

Portugal, Espanha e a Italia.

Estes paises registraram uma forte deterioragao da situagéo fiscal e se viram muito expostos
aos riscos de nao conseguires rolar suas dividas publicas. Desta forma, conforme mencionado
anteriormente, todos estes paises tiveram que adotar fortes medidas de austeridade fiscal e im-
portantes reformas estruturais em suas economias, que resultaram num processo de ajuste

doloroso.

Além disso, a crise também trouxe consequéncias como:



« Fuga de capitais de investidores.

o Escassez de crédito.

o Aumento do desemprego.

o Descontentamento popular com medidas de redugao de gastos adotadas pelos paises como
forma de conter a crise.

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

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

« Recessdo econdmica mundial provocada pela contaminagio da crise para paises fora da
Zona do Euro.

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

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

1.2. Contribuicoes paraaAnalise de Investimentos

1.2.1. Contribuicdo da Andlise Técnica

Em 1700 surgem os primordios da andlise técnica no Japao, quando algumas familias japonesas
comecaram a formular o preco do que hoje denominamos “Contratos Futuros de Arroz”. Essas

familias passaram a acompanhar o comportamento do preco do arroz e formular tendéncias.

Munehisa Homma, nascido em 1724, destacou-se como um operador de sucesso da




Bolsa de Arroz de Dojima e para isso desenvolveu elaborada teoria sobre o comporta-
mento do mercado. Para compreender tal comportamento, analisou os movimentos
de precos do arroz desde a época em que os negdcios eram realizados no jardim de
Yodoya. Através de sua grande capacidade de observagao, percebeu que o mercado se compor-
tava de forma repetitiva e que era possivel identificar padrdes para esse comportamento.

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

Podemos conceituar a analise técnica como um estudo dos movimentos passados dos pre-
¢os e dos volumes de negociagdo de ativos financeiros, com o objetivo de fazer previsdes sobre
comportamento futuro dos pregos.

A escola técnica ou gréfica baseia-se na tese de que os pregos das negociagdes futuras séo for-
temente dependentes dos precos das negociagdes anteriores, sendo possivel, entdo, prever ten-
déncias de precos valendo-se da observagéo dos movimentos passados. Ou seja, seu principal
input é o comportamento historico de pregos.

No ocidente, entre 1900 e 1902, é anunciada por Charles H. em uma série de artigos publica-
dos no The Wall street Journal, a Teoria Dow. a teoria tinha como objetivo a identificagdo
das tendéncias do mercado e é considerada a mais antiga das explicagdes tedricas sobre a exis-
téncia de grandes tendéncias no mercado de capitais.

Charles Dow era jornalista foi cofundador da Dow Jones & Company juntamente com
Edward Jones e Charles Bergstresser. Dow também fundou o The Wall street Journal, que
se tornou uma das mais respeitaveis publicagdes sobre economia do mundo. Charles Dow
foi o primeiro a utilizar um indice médio de cotagdo como instrumento de avaliagdo dos
precos das acoes da new York stock exchange (Nyse) por volta de 1884. Ele criou trés indices
que sdo utilizados até hoje, apesar de terem sofrido algumas mudangas em sua composi¢éo.
Sao eles: 0 Dow Jones Industrial (composto por 30 agdes), o Dow Jones Transportes (com-
posto por 20 agdes) e 0 Dow Jones Servicos (composto por 15 ag¢des). A utilizagdo de indice
permitiu a mensuragéo didria do comportamento dos mercados.

A teoria sustenta que as a¢des negociadas seguem uma tendéncia de alta ou baixa, a qual-
quer momento, e para estudar o mercado é necessaria a constru¢do de uma média da evo-



lugdo dos precos, por meio de uma amostra representativa de ativos. Dai o surgimento, nos
Estados Unidos, do conhecido indice Dow Jones, que até hoje é o indicador geral mais acom-
panhado pelo publico.

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

Ralph Nelson Elliot era um contador americano e entrou para a historia da analise de investi-
mentos financeiros por antever padrdes perceptiveis de comportamento das agdes. Enquanto
trabalhava na América central, Elliott descobriu que havia contraido uma doenga intestinal,
a qual forgou a antecipagdo de sua aposentadoria, aos 58 anos. A procura de uma distragio
enquanto se recuperava da doenga, ele compilou 75 anos de dados de indices acionarios. Em
1934, ele resumiu todas suas observagdes que resultaram na base para a cria¢do da Teoria
das Ondas.

O Principio das Ondas proposto por Elliot foi baseado em suas observagdes, durante varios
anos, de que os movimentos dos integrantes do mercado, suas tendéncias e suas mudancas

seguem determinado tipo de comportamento identificavel em forma de padrdes ou figuras
(ondas).

Utilizando os dados relativos aos valores do dow Jones industrials average (DJIA) como
objeto de observagao, Elliot descobriu que mudangas nos precos das acdes que compdem o
indice seguem uma estrutura harmonica basica, que pode ser encontrada na natureza. A partir
dessa descoberta, ele desenvolveu um sistema racional de andlises do mercado.

1.2.2. A Contribuicdo da Analise Fundamentalista

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

O grande niimero de faléncias nos anos 20, assim como a utilizagdo da visdo de ramos,
como o automobilistico, quimico e industrial relacionado com o a¢o deram fundamentos
para aregulamentagdo do mercado de capitais norte-americano. Porém, so com a crise
econdmica financeira de 1929, os estudos foram focando para areas como liquidez e solvéncia.
Assim a teoria de finangas foi se remodelando para fluxo de caixa, entre outros. Com a nova




teoria de finangas comeca se a estudar mais ainda as empresas.

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

Um dos primeiros modelos empregados para determinar o prego das agdes foi o desenvolvido
por John B. Williams, em 1931, o qual ainda ¢é utilizado hoje. Williams afirmava que o
preco de uma acdo deve refletir o valor presente dos dividendos futuros da agao.

O mais famoso modelo foi 0 Modelo de Desconto de Dividendos de Crescimento Cons-
tante, ou modelo de Gordon, em homenagem a Myron J. Gordon, que popularizou o
modelo, ¢ um modelo de desconto de dividendos que supde que os dividendos crescerao
a uma taxa constante. Esse modelo ndo elimina a necessidade de estimagao das expecta-
tivas, mas oferece uma hipdtese de como estas ficam refletidas no valor atual das agoes.

As hipdteses basicas do modelo de Gordon séo:

Primeira: que os dividendos permanegam constantes ao longo do tempo. Essa hipétese impli-
ca na taxa de crescimento zero da empresa e na distribuicdo total do lucro gerado em cada
periodo.

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

Terceira: que a taxa de retorno esperado da acdo E(Ri) seja maior que a taxa de crescimento
dos dividendos g.

Em 1929, durante um curso ministrado por Benjamin Graham na Universidade de Colum-
bia em New York, intitulado “Investments”, surge a chamada Analise Fundamentalista,
que revolucionou a analise de investimentos em a¢des e segue tendo uma grande importincia
nos dias atuais. As anotagdes e exemplos utilizados durante o curso foram cuidadosamente
organizados por um dos alunos, David Dodd, e constituiram a base para a publicagdo em
1934 do livro The inteligent investor and security analysis, a primeira tentativa de explicagdo
do funcionamento do mercado acionario.

Pode-se conceituar a andlise fundamentalista como o estudo de toda a informagdo disponivel
no mercado sobre determinada empresa, com a finalidade de obter seu verdadeiro valor, e



assim formular uma recomendacéo de investimento. O analista resume e analisa a informa-
¢do, parte do passado e trata de predizer o futuro, para dar sua opiniao.

O objetivo principal dessa analise é avaliar o comportamento da empresa visando a deter-
minagdo do valor dela. Ela parte do principio de que as agbes tém valor intrinseco, que esta
associado com a performance da companhia emissora e com a situagdo geral da economia.
Portanto, estuda os fatores que explicam o valor intrinseco de uma empresa, setor ou mer-
cado, colocando em segundo plano os fatores de mercado, como prego e volume. Esses fatores
sdo chamados de valores fundamentalistas.

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

« A empresa deve ter pagado dividendos nos ultimos 20 anos.

« Faturamento minimo: 100 milhdes de dolares.

« Relacdo Preco de Mercado/Valor Contabil ndo deve ser superior a 1,5.

o O Preco da A¢do/Lucro da agdo nio deve ser superior a 15, calculado com a média dos
beneticios dos tltimos anos.

o A rentabilidade ndo deve ser inferior a 2,5%.

Nos artigos “The Cost of Capital, Corporation Finance” e “The Theory of Investiment”,
ambos publicados em 1958 pela American Economic, Franco Modigliani e Merton Miller
desenvolveram um modelo composto de duas proposi¢des, inicialmente em uma realidade
hipoteticamente sem impostos. Eles demonstraram que a escolha de uma politica de financia-
mento feita por uma empresa nao pode afetar seu valor de mercado, desde que ela mantenha
sua distribuicio de fluxos de caixa. Portanto, ndo existiria uma estrutura étima de seu Custo
Médio Ponderado de Capital (CMPC), pois, qualquer que seja a propor¢ao entre os recursos
proprios e de terceiros que financiem uma empresa, o valor de suas acdes nao seria afetado.

A estrutura de capital, segundo a teoria de M&M, explica que, mesmo que o capital de tercei-
ros seja teoricamente mais barato, por outro lado, ao ser incorporado no financiamento da
organizagao, existe uma contrapartida com o aumento da taxa de desconto do capital proprio,
frente a0 maior risco da alavancagem financeira.

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




custo médio ponderado de capital que levam em conta a alavancagem financeira.

1.2.3. A Contribui¢do da Teoria de Carteira

Em 1959, Harry Max Markowitz publicou seu livro Portfolio selection, com o qual se ini-
ciou uma nova era na andlise de investimentos. O mérito deste autor genial consiste na
apresentacdo das bases da moderna teoria de carteira. Ele foi o primeiro a propor a admi-
nistracdo de carteiras de ativos, com base na relagdo risco-retorno e na identificagdo mate-
midtica da “diversifica¢io correta”. O risco de uma carteira nio é a média dos riscos dos ativos
individuais. Entdo, para cada dado nivel de risco, identificou a respectiva carteira de maior
retorno, definindo assim um conjunto de carteiras que chamou de “fronteira eficiente”.

Harry Max Markowitz, um economista americano especializado em analises de investimentos,
apresentou sua Tese de Doutorado em 1952 na Universidade de Chicago com a contribuigio de
que a otimizagdo da carteira caracteriza-se por uma transagio entre o rendimento esperado
do titulo individual e a contribuicio deste titulo ao risco de carteira. Contrariando o pensa-
mento dominante a época, de que a melhor op¢éo para a composicdo da carteira consistia na
concentragdo de investimentos em ativos que ofereciam os maiores retornos, Markowitz pro-
pOs que seria possivel obter combinag¢des mais eficientes de alocagdo de recursos por meio da
avaliacdo e compensagao do risco dos ativos que compunham a carteira.

Em seu artigo “liquidity Preference as behaviour toward Risk” (Preferéncia pela Liquidez
como Comportamento Relativo ao Risco), publicado na Review of economic studies em 1958,
James Tobin provou um “Teorema da Separacdo”, que mostrava que as técnicas de Markowitz
poderiam ser aplicadas para encontrar a carteira tangente, e entdo os investidores poderiam
escolher sua exposi¢do ao risco variando seus investimentos na carteira tangente e no inves-

timento livre de risco.

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

Além disso, sua teoria explicou por que qualquer saldo monetario liquido deveria ser preferido
em relagdo a saldos nao liquidos, bem como determinar a parcela de cada um desses ativos. Tobin
iniciou sua andlise separando os saldos monetarios retidos pelos individuos em duas categorias:
para transagdes e para investimentos. Os saldos para transagdes, tal como a teoria dos esto-
ques, servem para cobrir os hiatos que ocorrem entre os recebimentos e os gastos de renda,



enquanto os saldos para investimentos sdo retidos, basicamente, porque existem expectativas
futuras com relagdo a variagdes do valor real, ou a variagdo de pregos de outros ativos.

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

Grandes inovagdes foram trazidas na década de 1960 no campo de analise de investimentos.
Markowitz, com sua teoria de diversifica¢do, inspirou modelos como o de Sharpe: 0 CAPM.
Ainda que o CAPM estivesse mais direcionado para a gestdo de carteira que para a analise, ele
introduz uma etapa de valorizagao que complementa a analise fundamentalista classica.

O artigo “Capital asset Prices: a Theory of market equlibrium under Conditions of
Risk” publicado no Journal of Finance em 1964 por William Sharpe, com base na teoria de
Markowitz, apresentou uma teoria para precificagao de ativos, estimando o retorno esperado
desse ativo ou avaliando seu risco, conhecido como CAPM - Capital asset Pricing model,
Nesse artigo ele demonstrou que precisa existir uma estrutura especifica entre os niveis de
retorno esperado em ativos de risco, Essa teoria é usada para determinar a taxa de desconto
apropriado ajustado ao risco em modelos de avaliagao da empresa e nas decisdes de or¢amen-
to de capital.

William Forsyth Sharpe, um economista americano, desenvolveu em 1964, o Modelo de Pre-
cificagdo de Ativos (CAPM). O CAPM é um modelo que relaciona o rendimento de um ativo
com o do mercado no qual é negociado. O coeficiente de regressdo ¢ o coeficiente de vola-
tilidade Beta. A ideia de Sharpe baseia-se na tentativa de se poder calcular o coeficiente de
correlagdo linear dos retornos dos ativos em relagdo a um tinico ativo que atuaria como uma
espécie de padrao para comparagdes. Segundo Sharpe, a carteira de mercado deveria atribuir
pesos aos ativos de risco do mercado proporcionalmente a seus pesos na economia real.

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

Teorias alternativas ao CAPM tem sido tema de pesquisas e a de maior destaque é o da preci-




ficagdo por arbitragem, desenvolvido por Steven Ross, o arbittrage Pricing Theory (APT).
A APT originou-se de um artigo publicado por Ross em 1976 e, ao contrario do CAPM,
que possuia varios pressupostos, a APT possui base de apenas uma premissa: dois ativos que
proporcionam o mesmo fluxo de caixa devem possuir o mesmo espaco. O APT pressupde
um modelo de fatores multiplos, onde mais de uma variavel representa o risco sistemético,
e ndo somente o retorno do mercado (beta), como no CAPM. A auséncia de fundamento
econdmico e a inclusdo de um conjunto limitado de fatores sem predeterminar, desestimula-
ram sua adocdo como modelo dominante na teoria de valoriza¢io de ativos.

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

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

Ja na década de 1990, a analise fundamentalista ganha nova dimensao com a incorpora-
¢ao da analise quantitativa e seus modelos econométricos. Esses modelos buscam a previsibili-
dade da rentabilidade futura de um valor baseando-se em variaveis explicativas dela mesma.
Nessa década, também foram desenvolvidos os conceitos sobre o mercado acionario estu-
dado em conjunto com seus ativos através da andlise setorial.

1.2.4. A Contribuicao da Analise Quantitativa

Ja na década de 1990, a analise fundamentalista ganha nova dimenséo com a incorpora-
¢do da andlise quantitativa e seus modelos econométricos. Esses modelos buscam a previsibili-
dade da rentabilidade futura de um valor baseando-se em variaveis explicativas dela mesma.
Nessa década, também foram desenvolvidos os conceitos sobre o mercado aciondrio estu-
dado em conjunto com seus ativos através da andlise setorial.

A andlise quantitativa consiste na utilizacdo de um conjunto de regras matematicas, estatisti-
cas ou logicas com o objetivo de construir e depois examinar uma representacdo matematica



da realidade econdmica, que chamamos de modelo. A modelagem financeira ¢ a tarefa de de-
senvolver uma representagao abstrata (um modelo) de uma situagdo real do mundo financeiro.
Isto significa um modelo matematico projetado para representar (uma versao simplificada de)
o desempenho de um ativo financeiro ou portfélio de um negdcio, projeto, ou outro qualquer
investimento.

O trabalho de Fama foi de grande contribuigdo para a analise quantitativa. Fama analisou
as cotagoes diarias dos trinta titulos do indice Dow Jones Industrial Average no periodo 1957-
1962, tendo chegado a duas conclusdes importantes, ambas em favor do passeio aleatdrio:

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

« Asvariagdes no logaritmo dos pregos eram identicamente distribuidas mas, ao contrario dos
autores referidos anteriormente, e considerando o caracter leptocurtico das distribuigoes
empiricas das acdes analisadas, uma distribui¢do de Pareto estdvel com expoente caracteris-
tico inferior a dois, tal como defendera Mandelbrot (1963), era mais adequada do que a dis-
tribui¢do normal para descrever as variagdes no logaritmo dos pregos das agdes analisadas.

Eugene Francis Fama, um economista americano, professor da Chicago school of eco-
nomics, ficou conhecido como pai da Hipétese dos Mercados Eficientes. O seu artigo in-
titulado efficient capital markets: a review of theory and empirical work, foi publicado
em maio de 1970, no Journal of Finance e possibilitou o desenvolvimento de modelos mais
adequados.

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

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

Denomina-se mercado eficiente o mercado em que seus pregos reflitam toda a informagao re-
levante disponivel e o ajuste a nova informagdo seja instantineo. A teoria do mercado eficiente
afirma que o0s precos que regem os mercados descontam automaticamente toda nova infor-
magao que chega ao mercado e que possa repercutir neles. Ou seja, sdo aqueles nos quais os




precos correntes de mercado refletem as informacdes disponiveis. Isso significa que os pregos
correntes de mercado refletem o valor presente dos titulos e que ndo ha maneira alguma de
obter lucros extraordindrios com o uso das informagdes disponiveis.

Segundo essa teoria, as cotagdes bursateis tém um comportamento aleatorio, ou seja, os pro-
cessos nos quais as sucessivas alteragdes nelas sdo estatisticamente independentes e a corre-
lagdo serial é zero.

Também na década de 1990, a questdo do risco ganha contribuigdes com o trabalho de Sorti-
no e Lee (1994) que abordou o conceito de risco denominado de downside Risk, conside-
rando assim no calculo da variancia apenas as perdas financeiras, uma vez que o desvio padrio
media tdo somente o risco de no se atingir uma média, ndo mensurando o risco de se nio
atingir o ganho em relacdo a uma meta. Ja segundo Jorion (1997), o value at risk consiste
em uma forma quantitativa de avaliar a pior perda esperada dada um intervalo de tempo
sob condi¢des normais de mercado a um dado intervalo de confianga.

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

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

1.2.5. Outras Questoes entram em Cena

Para concluir é importante destacar que alguns autores defendem a necessidade de um novo
paradigma argumentando que os processos geradores de dados de natureza econdmica e financeira
nao consideram que as empresas constituem o ponto de convergéncia de varias forgas economi-
cas, e que a nenhuma delas se pode atribuir prioridade absoluta sobre as outras. Desta forma, a
analise de investimentos estd em processo de incorporagao de varidveis, que nem sempre estio
contemplados nos modelos tradicionais.

A quantificacdo do Capital Intangivel (capital humano, intelectual, tecnologia, carteira de
clientes, etc.) passa a ser objeto de pesquisas visando a sua incorporagao nos modelos de ana-



lise e decisdo de investimentos. Do ponto de vista tedrico, o pensamento sobre a questdo
ainda estd no comeco, evoluindo lentamente, por for¢a das resisténcias académicas que ainda
privilegiam os modelos puramente quantitativos.

Esse tema serd apresentado e melhor fundamentado mais adiante quando sera abordado “A
Integragdo ASG a Analise de Investimentos”.

O capitulo seguinte dara continuidade por onde tudo comegou, a Anélise Técnica, apesar
de podermos admitir que a Anélise de Investimentos tenha nascido com o inicio da Conta-
bilidade ja no final da Idade Média.
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2 ANALISE

—CNICA DE
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A Analise Técnica é um instrumento para a avaliagdo de investimentos, especialmente os ati-
vos negociados na Bolsa de Valores. Este texto aborda de forma introdutdria os principais fun-
damentos da Analise Técnica. Para aprofundar o assunto consulte os livros recomendados
na bibliografia.

2.1. Principios da Analise Técnica

A analise técnica esta baseada em alguns principios, que formam a base conceitual para o de-
senvolvimento de uma grande variedade de técnicas ou estudos. E preciso acreditar e praticar

estes principios, pois a Analise Técnica ndo é uma ciéncia.

O preco desconta tudo

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

Toda a informagdo relevante estd embutida no preco: macroeconomia, analise setorial, balan-
¢o de empresas, fatores politicos, etc.

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

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

O movimento de alta ou baixa registrado em um grafico pode ser a consequéncia de fatores
econdmicos, politicos, ou de qualquer outra natureza; toda a informagao relevante esta conti-
dano prego. O PRECO DESCONTA TUDO!

O preco tem tendéncia

O comportamento da massa de investidores gera uma tendéncia; o mercado nao é totalmen-

te aleatdrio, a tendéncia gera situagdes de maior previsibilidade.

O movimento do preco reflete a percepcao positiva ou negativa dos investidores em
relagdo ao mercado. As expectativas mudam com frequéncia, mas existem periodos
onde prevalece o otimismo ou o pessimismo. Nestes periodos observamos que em-



bora os precos oscilem, eles caminham em uma tendéncia; é nesta situagao que
aparece a melhor oportunidade para comprar ou vender.

A historia se repete

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

O comportamento da massa segue determinados padrdes que se repetem ao longo do tempo.
A repeticao destes padroes registradas no grafico aumenta a previsibilidade do mercado; a
analise técnica existe porque a historia sempre se repete, com pequenas diferengas, mas com
padroes graficos recorrentes.

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

Observar padroes relevantes e validos é mais uma arte do que uma ciéncia; é uma habilidade
que se desenvolve gradualmente, com muito estudo e pratica.

Ibovespa indexado pelo Délar - Grdfico mensal (1992 - 2015)
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2.2. Tipos de graficos

Existe basicamente 3 formas de representa¢do do preco na Andlise Técnica: Linha, Barras
e Candlestick.

A forma mais simples de apresentar um grafico de precos é o grafico de linha. O grafico de
linha é composto pelo prego de fechamento diario; é um gréfico simples, de facil visualizagdo,
e suficiente para a identificagdo de alguns padrées graficos, mas é pouco utilizado na pratica.

Grdfico de Barras

Entretanto, existem outros precos importantes, além do preco de Fechamento: O preco de
Abertura, o prego Maximo e o preco Minimo do dia.

Uma das formas de representar os 4 precos, ¢ o grafico de barras.

Neste grafico, o valor do preco ¢ identificado ao longo de uma barra, sendo que o prego de
abertura é indicado por um trago horizontal a esquerda da barra, e o fechamento a direita da barra.

Maximo

Abertura

Fechamento

Minimo




Petrobras PN (PETR4) - Grdfico de Barras

PETRA (5,02 5,10 4,83 487 -0A1%)

ey ] =
un}ﬂ*ul[[{ no .
Yyl L | ; e
[k It : :
Y
HHUF : T +114hf“1 i N
; b
Hlll ft
i i -
e

Grdfico Candlestick
O gréfico Candlestick é formado por um corpo e uma sombra superior e inferior.

Como no grifico de Barras, cada Candle (vela) representa 4 precos; o corpo representa os
precos de Abertura e Fechamento; as sombras representam os precos Maximo e Minimo.

.._Corpo real

-
’

" Regigo entre o prego

| ’ de Abertura e Fechamento
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Quando o corpo é vazado o candle é de alta, o prego de fechamento estd acima do prego
de abertura.

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

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

Uma barra ou candle pode representar o preco em qualquer intervalo de tempo: um dia, uma
semana, um més, ou um periodo intradiario como 15 minutos.

O mais comum ¢é o grafico didrio, onde os pregos de abertura, maximo, minimo e princi-
palmente o fechamento tém significados mais importantes, pois o mercado faz um planeja-
mento diario para as suas operagdes.

Maximo

Fechamento ------2 I ————— Abertura

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

Minimo

O periodo intradidrio ou intraday, ¢ utilizado para ativos negociados em mercados mais li-
quidos, como opgdes e futuros, onde se pratica o daytrade, a compra e venda de um ativo no

mesmo dia.



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

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

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

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

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

Tendéncia de Alta
E caracterizada por fundos ascendentes.
Fundos s3o pontos de Suporte, é onde a for¢a dos compradores supera a dos vendedores;

fundos ascendentes significam que os compradores estdo dispostos a comprar a um prego cada
vez mais alto, o que da sustentagdo e continuidade a tendéncia de alta.
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Linha de Tendéncia de Alta

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

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

Braskem PNA Didrio (BRKM5)

BRKMS (25,53 25,87 2417 24.94 -1.46%)

Tendéncia de Baixa

E caracterizada por topos descendentes.

Topos sdo pontos de Resisténcia, ¢ onde a for¢a dos vendedores supera a dos compradores;
topos descendentes significam que os vendedores estdo dispostos a vender a um preco cada
vez mais baixo, o que da sustentacéo e continuidade a tendéncia de baixa.

Linha de Tendéncia de Baixa

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

Andlise de Investimentos




Braskem PNA Didrio (BRKM5)

BRKMS (25.53 2587 24.77 24.94 -1.46%)
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Caracteristicas da Linha de Tendéncia
O grau de importancia de uma linha de tendéncia é proporcional ao nimero de toques.
Podemos utilizar o prego de fechamento, maximo ou minimo; no gréafico didrio o prego

de fechamento é mais importante. A énfase deve ser dada na frequéncia de ocorréncia do
mesmo nivel de preco, independente do tipo de prego.

A linha de tendéncia pode sofrer pequenas penetragdes; a linha nao tem precisdo milimé-
trica, deve-se utilizar o bom senso como parametro de uma boa analise.

Rompimento da Linha de Tendéncia

O rompimento de uma linha de tendéncia de alta (baixa) ndo sinaliza necessariamente o
inicio de uma tendéncia de baixa (alta); 0 mercado pode comegar a trabalhar dentro de uma
consolidacio. A perda de uma linha de tendéncia indica apenas o encerramento da ten-
déncia; a quebra da linha de tendéncia alta (baixa) deve ser confirmada com um fechamento
abaixo (acima) da mesma.

Tendéncia Lateral

E caracterizada pela formagao de topos e fundos no mesmo nivel horizontal.

Representa o equilibrio entre a pressdo compradora e vendedora; os pregos sdo negociados
dentro de uma faixa delimitada por retas horizontais.




As técnicas seguidoras de tendéncia néo se aplicam na tendéncia lateral

Ambev ON Didrio (ABEV3)

ABEV3 (17.89 17.93 17.51 17.63 -0.45%)
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2.4. Suporte e Resisténcia

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

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

Na baixa, o conceito de Suporte identifica a situagéo onde o lado comprador se iguala ou pre-
domina ao lado vendedor.

Reta de Suporte

O Suporte representa o nivel de preco no qual a pressio compradora supera a vendedora e
interrompe o movimento de baixa. E identificada por uma linha horizontal tragada a partir
de um fundo/topo anterior.



Vale PNA Didrio (VALE5)

VALES (639 8.48 8.01 806 -0.86%)
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Reta de Resisténcia

A Resisténcia representa o nivel de preco no qual a pressao vendedora supera a compradora e
interrompe o movimento de alta. E identificada por uma linha horizontal tragada a partir de
um fundo/topo anterior.

Os topos representam regides onde a pressao vendedora volta a ser mais forte em relagdo
a forga compradora. Em uma tendéncia de alta representa pausa em seu curso e tende a ser
superada em algum momento.

Forca dos Vendedores

No grafico didrio de Petrobras PN identificamos diversos pontos de resisténcia;
« a unido destes pontos define uma reta de resisténcia.
« quanto mais pontos de resisténcia, mais forte é a reta de resisténcia.

« quanto mais longo o periodo coberto pela reta, mais forte é a resisténcia.
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Petrobrds PN Didrio (PETR4)

PETRA (5,02 5,10 482 487 -041%)
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O mesmo conceito se aplica a reta de Suporte, onde se caracteriza um quadro inverso de For¢a
dos Compradores.

2.5. Figuras

O gréfico esconde padrdes que a maioria dos investidores desconhece

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

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

O gréfico de pregos é uma representagdo do comportamento da massa de investidores e possui
padrdes que se repetem com frequéncia. Estes padroes ficam registrados nos graficos e lem-
bram figuras como tridngulos, retingulos, bandeiras e figuras mais elaboradas como a que se
assemelha a formagao de um ombro, seguido da cabeca e do segundo ombro.

Algumas figuras aparecem durante uma tendéncia, e representam uma pausa tempo-
raria antes de retomar a tendéncia; estas figuras sdo classificadas como de continui-
dade da tendéncia. Por outro lado, existem formacgdes caracteristicas de reversdo deten-
déncia; neste caso é possivel constatar pela propria configuragéo da figura que a tendéncia esta
perdendo forca e que a supremacia do poder de compradores ou vendedores esta se invertendo.



Uma caracteristica das figuras é que além da identificagdo de padrdes de continuidade ou re-
versdo elas sugerem uma projegao do movimento futuro, até que nivel deve chegar o preco.

A identificagao das figuras ¢ uma arte, ndo existe uma férmula exata, mas algumas regras que
servem como orientag¢do para o processo de analise e classificagdo das mesmas.

Padroes de Continuidade

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

Quando estes padrdes ocorrem durante uma tendéncia, podem representar apenas uma pausa
no movimento da tendéncia principal, a qual pode ser retomada na sua diregdo original. E
natural ap6s um periodo de tendéncia, ocorrer um periodo de acomodagdo onde os in-
vestidores tém duvida sobre a continuidade ou nio da tendéncia. Neste periodo é comum o
prego oscilar entre retas de suporte e resisténcia; caso o rompimento de uma destas retas seja
na diregdo da tendéncia principal, fica configurado o padrio de continuidade.

Retdngulo

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

Enquanto os precos oscilam dentro dos limites estabelecidos pelas retas de suporte e
resisténcia os investidores mais agressivos giram parte das suas posi¢des, vendendo
sempre quando o preco at ingir a resisténcia e comprando quando o suporte ¢ atingido.




Bradesco PN Didrio (BBDC4)

BBDCA (21,04 21,10 20,42 20,68 0,29%)
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Continuidade da Tendéncia

Em uma tendéncia de alta ou baixa, o final de uma corre¢do pode significar a retomada da
tendéncia. Algumas figuras de continuidade projetam a amplitude do novo movimento.

Bandeira e Flamula

Séo 2 figuras que indicam a continuidade da tendéncia. Estas formagdes sdo o resultado de
um breve periodo de acomodagao do preco, que volta a se movimentar na dire¢do da tendén-
cia principal. Estas figuras sdo formadas sempre com dire¢do inversa a tendéncia principal.

Bandeira

E caracterizada por linhas paralelas que formam um pequeno canal de tendéncia; j4 na figura
da Flamula, as linhas sdo convergentes.

Ambas as figuras sdo precedidas de longa tendéncia que acaba se tornando o equivalente a
um mastro da flamula ou da bandeira. Apos a retomada da tendéncia, o mercado tende a
realizar um movimento da mesma amplitude ao que precedeu a figura (mastro).



Cemig PN Didrio (CMIG4)

CMIGA (612 6,18 5,71 571 -483%)
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Fldmula

Figura semelhante a Bandeira, ela é caracterizada por linhas convergentes que formam um
tridngulo, cuja diregdo é contrdria a tendéncia principal.

A formagdo da Flamula é precedida de longa tendéncia que acaba se tornando o equivalente
ao mastro da Flamula.

Ap6s a retomada da tendéncia, o mercado tende a realizar um movimento da mesma ampli-
tude do mastro.

Sid Nacional ON Didrio (CSNA3)

CSNA3 (5,35 5.47 5,00 5,00 -421%)
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Tridngulo

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

o De Alta ou Ascendente
« De Baixa ou Descendente
o Simétrico

Tridngulo de Alta

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

Braskem PNA Didrio (BRKM5)

BREMS3 (25,53 25,87 24.T7 2434 -1.46%)
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Trigngulo de Baixa

O Triangulo de Baixa ¢ uma figura formada por uma linha inferior horizontal (reta
de suporte) e uma superior (linha de tendéncia de baixa) descendente que demonstra a
maior forga dos vendedores. E uma figura baixista e sua confirmagio se d4 pelo corte dareta
de suporte; a projecdo do movimento é dada pela altura do tridngulo.



Petrobrds PN Didrio (PETR4)

PETRA(5.02 5.10 483 487 04181

.|.*'r|3*+| : ‘ nor

i na
+ =

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

Tridngulo Simétrico
O tridngulo simétrico ¢é diferente dos anteriores por 2 motivos:

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

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

CIELO ON Didrio (CIEL3)

CIE3 31,05 31.09 30.48 3048 -0.88%)
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Figuras de Reversdo
O primeiro sinal de mudanca da tendéncia é o rompimento de uma linha de tendéncia, concei-

to que faz parte de um dos principios da Teoria de Dow.

Muitas vezes, o rompimento da linha de tendéncia é precedido por determinadas forma-
¢bes que chamamos de figuras de reversdo.

Vale a pena lembrar que as figuras que chamamos de reversio podem sinalizar apenas o inicio
de um “mercado de lado” (tendéncia lateral) e ndo necessariamente o inicio de uma ten-

déncia contréria ao movimento principal.

Antes da verificagdo de uma figura de reversdo ¢ de fundamental importancia a identificacdo de
uma clara tendéncia em curso (condi¢do necessaria para ocorrer uma reversao).
Ombro-Cabega-Ombro (0CO)

Esta figura como qualquer outra de reversao é baseada na defini¢do de tendéncia, o movimento do
prego caracterizado por sucessivos topos descendentes ou fundos ascendentes.

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

O Objetivo ap6s a ruptura da linha de pescogo é medido pela distancia vertical entre a linha
de pescogo e o ponto maximo da cabega.

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

Ibovespa Didrio (IBOV)

18OV (41889,06 4249522 4141654 41593,08 -070%)

o -n| |
il




Ombro-Cabega-Ombro Invertido
A figura ombro-cabe¢a-ombro pode ser invertida.
Neste caso é formado por um primeiro fundo que é o ombro esquerdo; um segundo fundo

maior que ¢ a cabe¢a e um terceiro fundo que é o ombro direito. A linha do pescogo é a reta
de resisténcia formada pelos topos da figura.

A reversdo da tendéncia de baixa se d4 com o rompimento da linha de pescoco, e sua
extensdo é determinada pela distdncia da linha do pescogo até o extremo da cabega.

ItauUnibanco PN Didrio (ITUB4)

ITUB4 (24,87 25.18 24.52 24.70 0.00%)
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Topo Duplo

O topo duplo é caracterizado pelo aparecimento de dois topos, que formam uma figura
com o formato da letra ’M”. Com isso é possivel tragar nos topos uma reta de resisténcia, e
no fundo uma reta de suporte. Com o rompimento do suporte, a projecdo da baixa é igual
distancia entre o topo e o fundo.

Quanto maior o tempo entre os dois topos, mais significativa se torna a figura.
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Sid Nacional ON (CSNA3)

CSHA3 (535 547 5,00 5.00 -421%)
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Fundo Duplo

A figura conhecida como fundo duplo apresenta dois fundos, que formam uma figura parecida
com aletra “W”. De forma analoga 4 figura anterior, tracamos uma reta de resisténcia no topo
e uma reta de suporte nos fundos.

Com o rompimento da reta de resisténcia, a proje¢do de alta serd igual a distancia entre os
fundos e o topo.

Bradesco PN Didrio (BBDC4)

BEDCA (21,04 21.10 2042 20.68 0.29%)
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2.6. Padroes de Candlestick

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

Martelo
Caracteristicas
o um pequeno corpo real no final de uma tendéncia de baixa
« a cor do corpo é indiferente

« a sombra inferior dever ser 2 ou 3 vezes maior que o corpo
« a sombra superior ¢ inexistente ou muito pequena

Logica Comportamental
« mercado em tendéncia de baixa
o mercado abre e cai rapidamente
« compradores reagem e mercado fecha proximo da maxima

o vendedores perdem forca

Vale PNA Didrio (VALES5)

VALES (8,39 8.48 8.01 808 -0.86%]




Homem Enforcado

Caracteristicas

o um pequeno corpo real no final de uma tendéncia de alta
« a cor do corpo ¢ indiferente

« a sombra inferior dever ser 2 ou 3 vezes maior que 0 corpo
« a sombra superior ¢ inexistente ou muito pequena

Légica Comportamental
« mercado em tendéncia de alta
o mercado abre e negocia préximo da maxima

o compradores se desfazem da sua posicio

o compradores perdem for¢a

Padrdo Envolvente (Alta ou Baixa)

Caracteristicas

« composto por 2 candles

« corpo real envolve o corpo real anterior

o corpos reais com cores alternadas (veja figuras)
o corpos com sombras inferior e superior
pequenas

» mercado em tendéncia de baixa ou alta

Légica Comportamental ‘

« mercado abre a favor da tendéncia predominante

« mercado reage e fecha contra a tendéncia predominante
« tendéncia predominante perde forca



Mulher Grdvida (Harami)

Caracteristicas

+ « composto por 2 candles

o corpo real envolvido pelo corpo real anterior
o corpo real envolvido de cor indiferente
« corpos com sombras inferior e superior pequenas

Logica Comportamental
« mercado em tendéncia de baixa ou alta
« mercado abre e fecha dentro da faixa do dia anterior

« equilibrio entre compradores e vendedores
| | « tendéncia predominante perde forca

I+

Vale PNA Didrio (VALE5)

VALES (8,39 8.48 8.01 808 -0.86%)
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Martelo Invertido

Estrela Cadente

Caracteristicas

o um pequeno corpo real no final de uma tendéncia

« a cor do corpo é indiferente

« a sombra superior dever ser 2 ou 3 vezes maior que 0 corpo
« a sombra inferior é inexistente ou muito pequena

Logica Comportamental

« mercado em tendéncia de baixa

« mercado abre e negocia proximo da minima
« vendedores se desfazem da sua posigio

o vendedores perdem forca

Caracteristicas

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

« a cor do corpo é indiferente

« a sombra superior dever ser 2 ou 3 vezes maior que o corpo

» a sombra inferior é inexistente ou muito pequena

Légica Comportamental

« mercado em tendéncia de alta

« mercado abre e atinge nova maxima

« vendedores reagem e mercado fecha préoximo da minima
« compradores perdem forca



Tempestade a vista

Caracteristicas

o composto por 2 candles

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

o corpos com sombras inferior e superior pequenas

Légica Comportamental

o mercado em tendéncia de alta

o mercado abre acima do fechamento anterior

o vendedores reagem com for¢a e mercado fecha em baixa
o vendedores ganham forca

Vale PNA Didrio (VALES5)

VALES (8.29 848 801 808 -0.96%)
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2.7. Médias Moveis

Médias moveis sio o que o nome diz, médias do preco que se deslocam no tempo. Esse
deslocamento se da devido a entrada de novos pregos e consequentemente a saida de pregos
mais antigos do célculo da média.




Os tipos mais comuns de médias méveis sao a média Simples e a média Exponencial. A média
moével simples ¢ uma média aritmética, ou seja, a soma dos pregos dividida por um periodo
de tempo.

A principal vantagem da média mével é o alisamento dos ruidos do grafico do prego, facilitan-
do a determinagéo da tendéncia.

Por outro lado, a média mével também possui desvantagens, pois ela acompanha o grafico do
preo com atraso; muitas vezes o prego ja reverteu, mas a média néo.

Vale PNA Didrio (VALES5)

VALES (839 8.48 8,01 .08 -0.86%), Média Mwel A [10] (349)
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Tipos de Médias — Simples x Exponencial

A média mével simples néo atribui peso aos precos, ¢ uma média aritmética.

A média movel exponencial atribui um peso que cresce exponencialmente do pre¢o mais anti-
go ao mais recente. A escolha do tipo da média depende do comportamento de cada ativo. Para
um ativo de baixa volatilidade pode se utilizar a média simples. J4 para um ativo de alta vola-
tilidade é recomendado utilizar a média exponencial (linha tracejada no grafico abaixo).




Vale PNA Didrio (VALE5)
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Cruzamento - Preco X Média

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

O melhor momento para se posicionar é no cruzamento das 2 curvas; compre quando o preco
cruzar a média debaixo para cima; venda quando o prego cruzar a média de cima para baixo.
Entretanto, ocorre com certa frequéncia cruzamentos que nao dio origem a tendéncias con-
sistentes; nestes casos a tomada de uma nova posi¢ao pode levar ao prejuizo. Veja no exemplo
abaixo que estas situagdes ocorrem com mais frequéncia quando a média mével apresenta um
comportamento horizontal, significando que o mercado néo tem uma tendéncia definida.

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




Vale PNA Didrio (VALE5)
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Cruzamento - Média Curta x Média Longa

Vimos no tépico anterior que o cruzamento das curvas do preco e da média sinalizam
possiveis reversoes de tendéncia; mas a curva do prego por ter um comportamento bastante
irregular pode acabar gerando “falsos” cruzamentos induzindo a decisées que acabam em
prejuizo.

Uma forma que contornar este problema é incluir mais uma média mével, e utilizar a

regra de cruzamento entre as 2 médias moveis, desprezando o grafico do prego.

Esta ideia parece ter muita ldgica, pois sabemos que as médias acompanham a tendéncia do
preco, sdo curvas mais bem comportadas, o que diminui a chance de cruzamentos “falsos”.

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

pra ou venda, similar & regra de cruzamento do prego com a sua média.

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

Observe que em relagio ao exemplo anterior, o numero de cruzamentos reduziu substan-
cialmente, eliminando a maior parte dos “falsos” cruzamentos.

A regra de cruzamento de 2 médias, apesar de minimizar o problema de “falsos” cruzamentos,
apresenta uma grande desvantagem que é o atraso dos proprios cruzamento. A média “anda”



mais devagar que o prego, e por tanto vai sinalizar a compra ou venda com atraso, diminuindo
a chance de “embarcar” no inicio da tendéncia. Veja que em relagdo ao exemplo anterior, o
cruzamento de cima para baixo, das médias de 10 e 50 periodos, ocorre varios dias apos o
cruzamento do preco com a média de 20 periodos.

VALES (839 B.48 8,01 B.06 -0.86%). Média Mowel A [50] (B.43). Média Mével A [10] (8.49)
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2.8. Conclusao

Este texto apresentou os fundamentos e as técnicas mais utilizadas na Anélise Técnica. Como
foi mencionado no inicio do texto, a Analise Técnica ndo é uma ciéncia, mas o resultado da
experiéncia pratica de muitas décadas ou mesmo séculos (na verdade os japoneses, como ja foi
dito em capitulo anterior, jé utilizavam o candlesticks em meados do século 18). Na pratica, as
regras apresentadas nesta introdugdo tém muitas excegoes. Apesar da importancia dos funda-
mentos e as regras tedricas, o verdadeiro aprendizado da Anilise Técnica acontece na pratica
didria, por tentativa e erro.
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3.1. Introducao - O Principio

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

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

Na verdade, a contabilidade nasceu a partir da conscientiza¢do de que os fluxos de caixa,
mesmo sendo imprescindiveis, ndo fornecem necessariamente a mensuragéo dos resultados
em periodos razoavelmente curtos de tempo, como anualmente e muito menos mensal-
mente. As entradas de caixa de um dado periodo podem se referir a mercadorias e servigos
vendidos nesse ou em outros periodos, 0 mesmo ocorrendo com as saidas. Assim, para men-
suragdo de desempenho essa demonstragdo deixa muito a desejar, principalmente quando se
entende que o desempenho deve abranger ndo so as efetivas entradas e saidas de caixa, mas
também a geracgdo de direitos a receber e obrigagdes de desembolsar caixa.

Veja-se a extensdo: passa-se a praticar que o desempenho que “compete” a um certo periodo
abrange ndo s0 as operagdes que geram entradas e saidas de caixa que por mérito pertencem
aesse periodo, mas também as potenciais entradas e saidas de caixa por conta desse mesmo
desempenho que transitardo pelo caixa no futuro. E sdo excluidos, para célculo do desempe-
nho desse periodo, os movimentos fisicos de caixa nele ocorrido mas que, por mérito, sio de
periodo diverso.

Essa nogdo de “competéncia” ndo ¢, genuinamente, uma contraposicao ao caixa, mas sim uma
extensdo do conceito de que lucro ¢ caixa, ou seja, uma redistribui¢ao temporal dos fluxos
de caixa.

Outro ponto: passaram os gestores a considerar, principalmente os mercadores, que deveriam
centrar sua avaliacdo de desempenho no fator venda de mercadorias, e como visto, incluin-
do ndo s6 as traduzidas em dinheiro, mas também as geradoras de efetivos e promissores
direitos a recebé-lo. E criaram o Regime de Competéncia, com a vinculacdo entre receitas e



despesas com ativos e passivos. Mas, exclusivamente, para registro, controle e sua propria ava-
liagdo do que desempenhavam. Nada de informacgdes a terceiros.

E centraram seu desempenho no fator “Vendas” por considerarem que esse era o ponto
crucial ao longo de todo o processo de obtengao de lucros (comprar, transportar, expor, nego-
ciar etc.); nesse ponto se completavam todas as fases importantes que eram de sua obrigagdo
desempenhar, onde cessavam os esfor¢os grandes e significativos de sua responsabilidade (con-
siderando que receber ndo seria um processo tao dificil e custoso). O processo todo se encerra
com o completo recebimento e pagamento de todas as contratages, mas registrar a receita
pela entrada do caixa pareceu néo significar a melhor alternativa para medir desempenho.

E assim foram se dando as escolhas de todos os conceitos basicos da contabilidade: a partir de es-
colha entre alternativas, procurando-se aquelas que melhor respondiam a necessidade desses pro-
prietarios/gestores que, além dessa condigdo, eram seus proprios contadores, auditores e analistas.
Essas escolhas, sabe-se, eram discutidas entre eles, transmitidas aqueles que eram contratados
para ensinarem seus filhos e assim por diante. E foram nascendo, além da Realizagdo da Recei-
ta, da Confrontagio entre Receita e Despesa (Regime de Competéncia), os principios da Prudén-
cia (Conservadorismo, mais a frente), da Continuidade, da Objetividade, da Materialidade ou Re-
levéincia etc. Tudo em funcdo exclusivamente do que se precisava para se ter a melhor informagio
para si proprio. Nada de regras externas, leis, regulamentos etc. Decisdes de escolha entre alterna-
tivas contabeis arbitradas pelos proprios gestores que eram ao mesmo tempo os inicos usuarios.

Tocamos nesses pontos exclusivamente para lembrar que todas as caracteristicas funda-
mentais da contabilidade, ou seja, seus “principios”, foram sedimentadas ha muito tempo, e de-
rivadas da caracteristica derivada da necessidade de se melhorar as informagdes, num processo
de tentativa e erro, disseminagio e avaliagdo das diversas experiéncias, de “sentir-se bem com
o produto final”.

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

E qual era a Entidade objeto de acompanhamento contabil? Os que ndo sabem podem pasmar:
o patrimonio familiar. Ndo havia praticamente separagdo entre o caixa, os demais bens, as di-
vidas etc. da atividade comercial propriamente dita e os pertencentes a familia em si. Veja-se
o texto original de Luca Pacioli de 1492 no capitulo “Particulario de computies et scripturis”
dentro do livro “Summa de Arithmetica, Geometria proportioni et propornalita” (sumario
de conhecimentos de aritmética, geometria, propor¢io e proporcionalidade). Nesse capitulo,

onde descreve o que aprendera de contabilidade com os comerciantes de Veneza e Florenga, ¢
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um tal de misturar mercadorias com “roupas valiosas de linho”, “mobilidrio da familia”, imé-
veis proprios etc. O patriménio era o da familia, o lucro era o da familia. Entidade, a época,
era a Familia.

3.2. Aprimeira grande guinada-os credores

No fim da Idade Média, com o inicio da aceitagdo da figura dos juros pelo mundo cristéo,
desenvolveram-se os bancos e estes passaram a figurar como os segundos grandes usuario
da informacéo contdbil. E, além de aplicarem a contabilidade no controle dos seus préprios
negocios e na medigdo do seu proprio desempenho, passaram a exigir as informagdes conta-
beis dos seus clientes mercadores. Transformaramse no primeiro grupo de usudrios externos a
entidade objeto de registro contabil.

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

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

Essa legislacdo corre todo o mundo latino e também germanico e, com a bandeira da protegao
ao credor, desenvolvem-se as regras dos estoques mensurados ao “custo ou mercado dos dois o
menor”, os imdveis ao custo e ndo aos crescentes valores de mercado etc. A Prudéncia, criada
pelos préprios mercadores, sobe alguns degraus de rigidez, com a postergacdo que for possivel
do reconhecimento dos lucros (jamais antes da venda, por exemplo), antecipagéo dos prejuizos
iminentes ou provaveis, e com isso postergagdo da distribuicdo dos resultados e redugéo do
valor do patriménio liquido. Tudo para protecdo do interesse dos credores.

No século seguinte, o mundo germanico introduz, além da mesma filosofia no Cédigo
Comercial, a figura do crime no Codigo préprio para quem causasse prejuizos a terceiros por



ndo seguimento as regras estabelecidas. E nesse conjunto de paises a Prudéncia sobe mais
ainda alguns graus de higidez e se transforma efetivamente no Conservadorismo. Na verdade,
para protecdo dos credores e também para redugdo de chances de penalidades e dos riscos
de prisao dos tomadores de empréstimos ou financiamentos!

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

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

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

3.3.0 Nascimento da “Moderna Contabilidade”

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

A economia anglo-saxonica, por outro lado, sempre desenvolveu-se bem com a pre-




senga da captagdo direta de capital dos tomadores junto aos poupadores. E, com a Re-
volugdo Industrial, final do século XVII e seguinte, o grosso do financiamento de tal
expansio na Inglaterra se dd com o desenvolvimento, entdo, das companhias abertas,
com a captagdo direta junto aos poupadores por meio da emissdo de agdes. E o proces-
so continua pela maior parte da influéncia inglesa, principalmente no caso dos EUA.

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

E o excesso de conservadorismo europeu continental ndo ajuda muito nesse processo, porque,
afinal, essa filosofia é tendente a deformagdo da posi¢do patrimonial e de sua evolugdo em
muitas situagdes, segundo a otica dos controladores e gestores dessas public companies. Com
isso, a Prudéncia ndo descamba para o Conservadorismo da prote¢ao ao credor no mundo an-
glo-saxdnico, e a transparéncia passa a assumir um papel cada vez mais relevante no processo

de informar potenciais e atuais investidores.

E, para variar, algumas crises no mercado. Algumas delas aps empresas fechadas, sem infor-
macdo ao mercado, quebrarem. E levarem de rolddo companhias abertas com balan-
¢os aparentemente representando empresas sauddveis, porque sob o mesmo controle
das falidas.

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

O Balango Consolidado ajudou a restaurar credibilidade nas demonstragdes contabeis e serviu
de catapulta & maior revolucdo conhecida nesse campo. Vejamos as duas principais conse-
quéncias conceituais e praticas da consolidagao.

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

Até entdo, como ja dito, a Entidade era a pessoa juridica individualmente tomada. Com o
balanco consolidado, passou-se da Entidade Juridica & Entidade Economica. E ai ocorreu o



que costumamos denominar de uma quebra de paradigmas.

Primeiramente, o centro, a base de um balango consolidado, é um conjunto de entidades
juridicas com a caracteristica de estarem sob um mesmo comando. Mas a entidade con-
solidada juridicamente néo existe. Nao ha um “CNPJ” do balango consolidado. Até entdo,
mesmo no mundo saxonico, a pessoa juridica era o centro tnico da atengdo contabil. Mas
agora voltam-se as aten¢Oes para a figura do balanco de um conjunto de entidades juridicas.

Essa guinada extraordindria ndo foi, obviamente, seguida pelos paises do direito romano, do
direito codificado, onde o apego a forma juridica sempre foi muito forte. Esse desprendimen-
to, essa capacidade de abstragdo, muito propria dos anglo-saxdes, deixou os europeus conti-
nentais estupefatos por praticamente século e meio.

Os anglo-saxonicos rapidamente aderiram a ideia de se ter demonstragdes de uma entidade eco-
nomica representada por um conjunto de pessoas juridicas. Mas Franga, Itdlia, Alemanha e
outros s6 foram se render a figura do balango consolidado apos, e bem apés, a entrada da
Inglaterra na Unido Europeia. Vocé sabia que a figura do balango consolidado e a filosofia
da “true and fair view” foram algumas das condigdes impostas pela Inglaterra para entrar na
Comunidade Europeia? O Brasil, a partir da Lei das S/A, de 1976, passou a aplicar a figura da
consolidagdo nas companhias abertas, mas aqueles paises europeus continentais s6 comegaram
a pratica-la no inicio da década de 90!

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

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

A sensacdo de seguranca da satude do todo e do seu desempenho deu a consolidagdo um papel
extremamente marcante, apesar das limitacdes existentes quanto aos limites dos direitos e das
obrigagdes de cada uma das entidades que compdem esse grupo empresarial. De tal forma isso
prosperou que, no caso dos EUA, apenas o balango consolidado passou a ter divulgagao
publica. La o balanco individual s6 pode ser dado a quem o peca especificamente e mostre
porque dele precisa (um banco numa operagéo particular com uma das pessoas juridicas,
um sindicato de empregados que abrange apenas uma ou algumas das entidades do conjunto
todo etc.). O balango individual néo ¢ divulgavel por poder ser misleading, enganoso.




A “mae” da consolidagdo, a Inglaterra, nunca chegou a esse extremo; o consolidado ¢é a
demonstragdo mais importante, mas o balan¢o individual estd também presente para quem
dele precisar. Mas hd razdes para essa diferenga: nos EUA € antiga a tributagdo em conjunto do
conglomerado econdmico, é quase inexistente a figura do socio minoritario numa controlada,
normalmente a holding maior é quem langa agdes no mercado, a legislagdo e os contratos
vinculam muito mais o conjunto todo do que cada uma das unidades juridicas em espe-
cial etc.

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

3.3.2. Aquebra do principio da propriedade
juridica, substituida pelodo controle

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

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

Inicialmente, mudando-se a filosofia: no balanco consolidado estdo os ativos de proprie-
dade da controladora mais os ativos que estdo sob controle dessa controladora. A
propriedade passa a ser substituida pelo conceito de controle. Passivos sdo os da responsa-
bilidade da controladora mais os que estdo sob controle da controladora. E 0 mesmo com
as receitas e despesas.

Sem essa mudanca de conceito nio hd balango consolidado. E a necessidade desta pega for-
¢ou a mudanga de conceito e de filosofia. Mudou a estrutura conceitual. Controle comegou
a ser o centro da base para registro dos elementos contdbeis, e ndo mais a propriedade. E
esse conceito rapidamente subiu a prépria controladora. A figura do arrendamento mercantil
financeiro fez com que o conceito de propriedade fosse substituido pelo do controle inclusive
na controladora para esse caso dos bens “alugados” que, na esséncia, estdo sendo vendidos e
comprados com financiamento integral. E assim o conceito de controle passa a substituir o de
propriedade na propria definicao do que seja um ativo para fins contabeis.

Esses dois fantdsticos conceitos, o da entidade juridica e o da propriedade, tdo venerados pela
contabilidade até entdo, sdo enterrados ou deixados de lado em certas circunstincias. Nascem



os da entidade econdmica e do controle, numa revolugdo que sé muito tempo depois mostrou
a profundidade de seu alcance.

Comecou a nascer ai a Contabilidade Moderna

3.3.3. Aesséncia sobre a forma cresce e aparece

O mundo anglo-saxdnico sai diretamente da figura do Usudrio-Rei, o Gestor, para o Investidor
como o grande beneficiado pelas demonstragdes financeiras. Esse mundo ndo sucumbira a
figura da contabilidade baseada na prote¢do ao credor. Permanecera tendo como fundamento
que boa contabilidade era a que atendia ao gestor. Mas, com a Revolugao Industrial e o desen-
volvimento das companhias abertas, o coitado do inventor da contabilidade perde sua filha

nesse mundo também.

E de se perceber que, sob essa revolugio, esta a necessidade de se dar as demonstragdes
contabeis uma representagdo suficiente para que elas sejam, sozinhas, com suas notas expli-
cativas e o parecer do auditor independente, suficientes ao atendimento do novo Usudrio da
contabilidade: o Investidor.

E, como se vé nas entrelinhas da introdugdo das figuras da entidade economica e do controle,
por detrds de tudo isso esta essa obrigacdo de as demonstragdes contabeis serem capazes de
fazer uma aproximagdo da realidade econdmica muito forte, ja que a ligagdo empresa/finan-
ciador, no mundo das companhias abertas, ndo da para se fazer como na relagdo empresa vs.
banco, de maneira tao individual e personalizada.

A necessidade de credibilidade na posicdo da empresa e da evolugdo patrimonial comegam a
exigir, cada vez mais, transparéncia nas informagdes, e uma nova caracteristica: representa-
tividade economica forte, mesmo que nao perfeita. Mas ndo tdo imperfeita como no mundo

dominado por excesso de conservadorismo.

Nasce, junto com a figura da entidade econdmica e da figura do controle, a filosofia da Preva-
léncia da Esséncia Econdmica sobre a Forma Juridica, nos casos em que elas nio convergem.
O balanco consolidado ja é uma expressdo disso. A ativagdo dos bens arrendados sob certas
condigdes também. E a filosofia vai crescendo e se instalando, no mundo anglo-saxdnico, de

forma gradual, mas firme.




Operagao de venda de ativos com clausula de recompra, que caracterizam muito mais
um financiamento com o ativo dado em garantia, passam a ser registrados como fi-
nanciamentos que contém garantia, ndo como registrado formalmente nos contratos.

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

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

(O gestor, o controlador, passam a ter que, se necessario, produzir uma contabilidade in-
terna paralela, que passou a se chamar de Contabilidade Gerencial; uma espécie de volta ao
passado para os casos em que esses usuarios internos a entidade nio se satisfazem com o
modelo voltado aquele usudrio externo. Na pratica, essa expressdo abrange também, ob-
viamente, as praticas que derivam das necessidades de mais informagdes do que as levadas
a0 mundo exterior. Mas a origem da expressao ¢ muito mais derivada da necessidade de
bases conceituais diferentes (o nascimento do Custeio Direto ou Variavel, muito ttil para
fins decisorios em algumas circunstincias, e ndo aceito para fins de balangos para usuarios
externos, foi um dos fatores

formalizadores da Contabilidade Gerencial; em alguns paises a inflagdo também foi outro
fator influenciador nessa direcio. Hoje muitos outros pontos produzem essa diferenciagio).

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

3.3.4. Ainfluéncia do fisco

Quando, no inicio do século XX, alastra-se a tributacdo baseada nos resultados empresariais, o
mundo da contabilidade centrada na prote¢do ao credor sofre uma cisao: os germanicos conse-

B3]

guem criar um principio denominado de “unicidade contabil”, para conseguir que a contabili-
dade para fins fiscais estivesse amarrada a contabilidade para informagdes ao mundo exterior,

aos credores. A amarragao, nesses paises, de uma a outra, ¢ enorme, mas prevalecendo a con-

1. BAETGE, Jorg e mais 19 autores, German accounting Principles:: an institutionalized Framework, Accounting Ho-
rizons, AAA, set. 1995.



tabilidade conservadora da prote¢do ao fornecedor de crédito sobre a norma fiscal.

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

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

arealidade econémica.’

Mas com os anglo-saxonicos aconteceu exatamente o oposto do que com os germénicos. Du-
plicaram a contabilidade: criaram a “outra contabilidade”, a fiscal, para aplicagdo toda a vez
que uma regra de natureza tributaria nao atenda a filosofia da “true and fair view” tdo caracte-
ristica desse mundo deles. (Nosso LALUR - Livro de Apuragéo do Lucro Real, criado em 1977,
é uma tentativa de copia desse modelo). De forma alguma querem o Fisco se intrometendo nas
normas e nas praticas contabeis voltadas aos seus investidores.

E assim essa Moderna Contabilidade segue sua trilha entre os anglo-saxdnicos. Mas vamos a
alguns parénteses.

3.4. Anecessidade de harmonizac¢ao nas normas
e acriacao do IASB

A grande diversidade contabil comegou a criar enormes custos de transa¢io nas ope-
ragdes internacionais e, com o crescimento da globalizagdo a partir da segunda guerra
mundial, iniciaram, ja na década dos 50 do século passado, os primeiros movimentos
rumos a uma convergéncia das normas contdbeis a nivel mundial. As sociedades tran-
sacionais, com o problema de cada filial ter duas contabilidades, a local e a do pais da
matriz, os fornecedores com o problema de entender os balangos de seus clientes em

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




outros paises para suas vendas a prazo, os bancos com esses mesmos problemas nos
financiamentos internacionais, os candidatos a aquisi¢do de empresas em outros paises
e outros, todos precisando traduzir as demonstragdes para critérios que entendiam.

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

Inicialmente, a prépria ONU criou, na década de 60, um grupo de trabalho com a finalidade de
estudar e propor regras mais homogéneas de contabilidade no mundo, encerrando seu trabalho em
1990 sem avanco (foi do autor deste capitulo a proposicdo da extingdo do grupo, tendo em vista o
trabalho do IASB que parecia muito mais promissor e o desinteresse dois norte-americanos na
ONU e a falta de capacidade de enforcement do grupo).

No inicio da década de 70 ocorreu algo interessante que desencadeou outro movimento.
Até entdo, como tipico dos anglo-saxdnicos, quem emitia as normas contdbeis nos EUA era
o Accounting Principles Board, do AICPA - American Accouting Principles Board, e a SEC
- Securities and Exchange Commission as endossava. Reclamagdes do mercado chegaram ao
Congresso daquele pais com afirmagdes de que o AICPA era formado pelos controllers, empre-
gados das empresas, e pelos auditores

independentes, também pagos pelas empresas; e que, dessa forma, os interesses dos investido-
res e demais agentes interessados nas demonstragdes contabeis nao tinham vez, s6 os das em-
presas. Com a intervengéo do Congresso, a SEC desfez seu acordo com o AICPA e determinou
a criagdo de outro 6rgdo, também privado, mas formado por preparadores, auditores, inves-
tidores, intermedidrios e académicos, ou seja, por um conjunto mais amplo de interessados
nas demonstragdes contabeis.

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

Com a criagdo desse desde o inicio ponderoso FASB, os europeus se apavoraram, imagi-
nando que ele acabaria se transformando no drgdo internacional de que todos falavam (e por
pouco isso ndo ocorreu), e as pressas criaram o IASC - International Accounting Standards



Committee, hoje IASB. E no mesmo ano de 1973. Vé-se que o IASB nasceu como forte reagdo
europeia, mesmo contando, desde o inicio, com contadores dos EUA, principalmente socios de
empresas de auditoria de origem europeia!

Logicamente, logo de inicio, a grande escolha: se uma tnica Contabilidade Internacional,
qual delas? E, incrivel, imediatamente a defini¢do: como a frente desse movimento s6 existiam
grandes interessados, quais sejam: grandes transnacionais, grandes bancos, bolsas de valores,
grandes empresas de auditoria etc., ficou claro que nao poderia ser a contabilidade fiscal latina,
e também ndo poderia ser a exageradamente conservadora germénica, que agora até os pro-
prios bancos reconheciam como inviavel por ndo ser mais possivel a pratica tio generalizada
do téte-a-téte entre gerente do banco e cliente. Assim, optou-se de pronto pela saxonica, ado-
tando-se totalmente as filosofias da prevaléncia da esséncia sobre a forma, do controle sobre a
propriedade juridica, da representacdo econdmica, dos nomes baseados em principios etc.

Nio por coincidéncia, sede em Londres! E a primeira norma, a IAS 1 (CPC 26 no Brasil),
afirmando expressamente todos esses principios e mais o “true and fair override”, temido por
todos os Auditores, exceto os ingleses, que determina a nio aplica¢do das proprias normas
internacionais quando elas promovem distor¢des nas demonstragdes contabeis!

Ou seja, quando se da inicio de fato a um 6rgao internacional, adota-se a filosofia da contabili-
dade anglo-sax6nica. E légico que isso ndo foi necessariamente bem visto pelos profissionais
de contabilidade germanicos e latinos na Europa. Reagdes enormes ocorreram. O artigo ci-
tado na nota de rodapé primeira deste capitulo ¢é prova cabal dessa indignagao. Afinal, todos
queiram uma unica contabilidade no mundo, mas desde que a “sua” fosse a eleita.

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

3.4.1. O Brasil

A criagdo do IASB veio também na esteira de outro grande movimento na Europa: o
fortalecimento do mercado aciondrio. A exagerada presenca bancdria exigiu esse mo-
vimento (na Europa Continental) na década de 70, com cria¢do ou reforma de leis na
grande maioria dos paises fortalecendo a posi¢do dos minoritarios, aumentando a
responsabilidade dos controladores e dos administradores, criando ou refor¢ando os
orgaos reguladores desse mercado, tornando mais transparentes as informacdes con-
tabeis etc.




No Brasil era Ministro da Fazenda Mario Henrique Simonsen, que, nessa onda, criou a Co-
missao Especial para a reformulagdo da Lei das Sociedades por Agdes, para a criagdo da
CVM - Comisséo de Valores. Mobiliarios e para a adaptacdo dalegislagao tributaria as novas
normas contabeis a serem implementadas. Comissao essa sob a lideranga dos saudosos JOSE
LUIZ BULHOES PEDREIRA e ALFREDO LAMY FILHO, que levaram o também saudoso
MANOEL RIBEIRO DA CRUZ FILHO para a parte contéabil.

Nio s6 a CVM foi criada inspirada nos norte-americanos, como o basico de toda a nova Lei
e, 0 que nos interessa aqui, as novas disposi¢des sobre as regras contabeis. Foi assim que veio
anascer a Nova Lei das SAs, a 6.404/76.

E tudo o que havia de melhor na contabilidade norte-americana foi trazido para ca. O Brasil
foi o segundo pais do mundo a aplicar a demonstragdo das origens e aplicagdes de recursos, o
primeira ndo saxdnico a aplicar a equivaléncia patrimonial, o primeiro ndo saxonico a exigir
demonstragdes consolidadas. A tinica jabuticaba, infelizmente retirada em 1995, foi a corre-
¢d0 monetaria no balanco e na apuracéo do resultado.

Mas, infelizmente, ndo trouxe essa Lei de forma expressa o Principio da Esséncia sobre
a Forma. Falou nos “principios de contabilidade geralmente aceitos”, expressao tipica anglo-
-saxdnica de lugares onde a contabilidade néo esta nas leis, mas nas disposi¢des emanadas dos
proprios contadores, mencionou expressamente a Competéncia, mas ndo citou essa expressao
de forma expressa.

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

Mas, mesmo assim, a Lei das SAs foi a maior revolugdo contabil do Brasil até entdo. O Decre-
to-Lei 1598, no ano seguinte, 1977, reformulou a legislacao tributdria para ficar conforme a
nova Lei, e criou 0 LALUR - Livro de Apuragéo do Lucro Real, exigindo sua utilizagdo inclusi-
ve na prevaléncia da contabilidade sobre o interesse fiscal. Mas a Receita Federal de entdo, logo
depois, com a queda de Simonsen, acabou com a inovagéo e passou a exigir o uso do LALUR
apenas para os usos que ela, Receita, prescrevesse previamente. E assim reverteu-se a tendén-
cia, amarrando-se novamente a contabilidade ao interesse fiscal. E ndo se conseguiu aplicar



adequadamente os conceitos contabeis porque isso implicava, frequentemente, em acréscimo
de impostos.

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

Mas néo s6 a interferéncia fiscal foi fazendo com que a Contabilidade Brasileira, que coma Lei
das SAs ficou entre as melhores do mundo, fosse com o tempo de dissociando do que de me-
lhor ia ocorrendo no IASB e no FASB, mas também a propria Lei para isso contribuiu. Afinal,
colocar norma contabil na Lei pode significar um enorme avango de inicio, se bem feita. Mas
seguramente atrapalhara a evolugdo porque, com o tempo, obstard novas evolugoes.

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

inovagdes necessarias relativas aos instrumentos financeiros e outros elementos ava-

lidveis a valor justo, ao verdadeiro conceito de depreciagdo e amortizagdo, ao registro inter-
nacional das subvencdes, das operagdes de leasing, das mudancas nas concessoes de energia
elétrica, das alteragdes drasticas no registro dos derivativos, do hedge accounting etc. etc.

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

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

Segregacao entre Fisco e Contabilidade, mudancas na Lei das SAs para permitir as novas nor-
mas (o ideal é tirar tudo da Lei, diga-se de passagem), determinacédo da Lei para se prosseguir
em dire¢do as Normas Internacionais e, fantastico, a nova postura da Receita Federal que agora
realmente respeita a independéncia da Contabilidade foram as chaves para essa mudanga.

E necessario lembrar que essa situagdo de relacionamento entre a Contabilidade e o Fisco
deriva do fato de o Brasil haver, diferentemente da grande maioria dos paises, deliberado prati-
car essa moderna contabilidade também nos balangos individuais. A maior parte do mundo
as aplica apenas nas demonstragdes consolidadas. Ou seja, a Alemanha, por exemplo, con-
tinua néo aplicando equivaléncia patrimonial nas demonstragdes individuais (receita que
ndo ¢ acompanhada por caixa ou direito a receber caixa proximamente néo se encaixa na




acepgdo de receita dos mais conservadores), continua apurando resultado nos contratos de
longo prazo apenas quando encerrados etc. E, na hora de montar as demonstragdes consolida-
das, ai sim aplica as IFRSs emanadas do IASB. Com isso ndo hd qualquer problema com a area
tributdria decorrente dessas normas internacionais, ja que a tributago se opera basicamente
em cima das demonstracées individuais.

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

3.5. Algunsdos pontos mais relevantes da
moderna contabilidade

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

3.5.1. Esséncia sobre a forma

J& comentamos bastante sobre isso, mas ¢ bom lembrar que a CVM tem, em seus Oficios Cir-
culares, ressaltado enormemente esse ponto e levantado diversas hipoteses em que pode ndo
estar sendo devidamente aplicado o conceito. Isso mostra como o aprendizado desse principio
¢ demorado e complexo.

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

Noutro exemplo, uma empresa faz um investimento numa sociedade de propdsito especial e,
seguindo a forma, aplica a equivaléncia patrimonial. As garantias de retorno obtidas da socie-
dade investida ou de outros seus socios podem, todavia, caracterizar a operagdo muito mais,
na esséncia, como um investimento de outra natureza que nao o tipico pelo risco so-



cietdrio; as vezes, no extremo, pode até mesmo caracteriza-lo como um efetivo recebi-
vel. Assim, o reconhecimento contabil deve mostrar a esséncia da operacéo, e ndo sua
forma, se ambas colidirem.

Algumas operagdes caracterizadas formalmente como de permuta do ponto de vista legal e até
tributdrio podem, também, disfarcar genuinas operagdes de venda de um ativo e compra de outro,
com ou sem pagamento por diferenca de precos. Nesse caso ha até norma contébil especifica
nas internacionais, e de novo fundamentada na analise da esséncia econdmica da operagéo, e ndo
somente no formalmente estabelecido em contrato.

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

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

S6 que muitos outros contratos terdo seus ativos e passivos mais claramente evidenciados. Por
exemplo, contratos de arrendamento genuinamente operacionais, como alugueis de veiculos
por dois anos sem qualquer inten¢éo de sua compra ao final do contrato, hoje (2016) sdo con-
tabilizados simplesmente como despesas de alugueis, sem registro de quaisquer ativos ou
passivos; mas isso mudard, com o registro no ativo da arrendataria do direito de uso desses
veiculos, com o consequente reconhecimento do passivo e da despesa financeira dai advinda.
Muitos contratos de alugueis de imdveis por periodos razodveis de tempo (dois, dez, vinte anos
por exemplo) passardo a fazer constar ativos (direito de uso) e passivos possivelmente signifi-
cativos na locataria, bem como surgirdo despesas financeiras e despesas de amortizagao do
ativo intangivel direito de uso no lugar das despesas com aluguel.

Ebom lembrar que esses conceitos, assim com todos os demais da contabilidade, sio dindmicos
no que diz respeito ao seu conhecimento, a0 seu dominio e a sua aplicagdo. E como o conceito
de regime de competéncia: quanto mais se o aprende, mais novas situagdes para sua aplicagdo
véo surgindo todo o ano. Por exemplo, s6 ha duas décadas o Banco do Brasil reconheceu seu
passivo, e o registro por competéncia, dos encargos com seus empregados por complementagio
de aposentadoria e outros, anteriores a criagdo da PREVI e de sua estrita responsabilidade. O
Banespa ja o havia feito uma década antes. Curva de aprendizado... E a norma contabil brasi-




leira, antecipando a utiliza¢ao da internacional, s6 ocorreu pela Delib. CVM 371em 2.000.

3.5.2. Reconhecimento da receita

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

rem outros originais que acompanham o bem (isso ndo é garantia) a serem fornecidas também
“gratuitamente no futuro, pode gerar situagdes com as quais ndo estavamos antes acostuma-
dos. A norma em vigéncia sobre Receitas (CPC 30) ja exige o desdobramento, nesse caso, se
relevantes, dos valores envolvidos, com a venda distribuida em vérios pedacos de receitas. A
pratica antiga de reconhecer como receita apenas a nota fiscal da venda do bem original, e no
maximo uma provisao contabil por conta da manutencéo e da peca “gratuita” a serem entre-
gues no futuro, ndo é mais possivel. Ha que se distribuir o valor total contido na negocia¢do
inicial em trés partes nesse exemplo: quanto é o montante referente a venda do bem propria-
mente dito, e 0 isso € receita contabilmente falando no inicio da operagio; o excedente cobrado
precisa ser reconhecido como valor recebido antecipadamente no passivo e ser transferido para
receita com servigo de manutencao e receita por venda da peca a substituir a outra quando
de suas efetivas entregas ao cliente. E isso vai ficar muito mais reforcado com a nova norma

sobre Receitas a entrar em vigéncia em 2018.

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

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

3.5.3. Ampliacao do uso do valor justo



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

despesa: lucro de produgao. Se destinado & venda, continuava o uso do valor justo para registro
dos ganhos e perdas por “ndo venda”, ou seja, pelo processo de manutengio em estoque. Mensura-
¢ao e avaliagdo do desempenho representativos muito melhores da efetiva realidade do que o
registro da receita quando apenas da venda.

Esse procedimento foi se estendendo para outros minerais e também para produtos vegetais e
animais, mas com uma caracteristica: desde que presente um mercado ativo que pudesse ob-
jetivamente fornecer o preco de mercado e um processo de venda que ndo envolvesse esforco
substantivo. A adogao foi se estendendo aos processos de agregacio de valor ao longo do tempo,
como criagdo de animais, envelhecimento de vinhos etc.

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

Mais a frente saiu-se até que bastante desses conceitos basicos, quando se adotou, ha j& mui-
tos anos, duas novidades: inicialmente aceitando-se a reavaliagdo de ativos imobilizados e al-
guns poucos ativos intangiveis (ndo permitida no Brasil atualmente, mas aceitas nas normas
internacionais), ou seja, ampliagdo para itens ndo destinados a venda, mas sim ao uso. E sem

a obrigagdo da figura do mercado ativo. Porém, por precaucio, sem que a contrapartida dessas
reavaliacdes afetasse o resultado no seu reconhecimento.

Mais recentemente, duas ampliacdes do uso do valor justo: aceitando-se valores a partir de
estimativas com base em expectativas de geracdo de caixa futuro e/ou modelos econométricos,
sem qualquer exigéncia de mercado efetivo; e a ampliagdo para certos ativos ndo destinados
avenda, mas com contrapartida no resultado, como no caso dos ativos biolégicos represen-
tados por plantas produtoras de frutos, folhas, caules etc. Os resultados, obviamente, foram
visiveis: perda de credibilidade e aceitabilidade desses valores por muitos usudrios e, no caso
extremo das plantas portadoras, volta atrds por parte do IASB, a partir de 2016, com o retorno
ao principio do custo como base de valor. Nem tudo o que é Moderno ¢ realmente melhor.




Aparentemente ndo hd ensaios atualmente para ampliagdo do uso do valor justo aos ativos
imobilizados e intangiveis; pelo contrario: manifestagdes expostas pelo proprio IASB revelam
inexisténcia de demanda por isso. Felizmente!

3.5.4. Concessoes

Uma outra aplicagdo do conceito da esséncia econdmica se deu no caso das concessoes de
servigos publicos quando a receita esta basicamente sob controle do poder concedente. Nor-
malmente os “imobilizados” dessas concessionarias sio, na esséncia, do poder concedente, e
nao das concessionarias. Foram, entdo, retirados dos ativos dessas concessiondrias e trans-
formados em ativos intangiveis (direito de exploragio) e em ativos financeiros (valores a re-
ceber, incluindo os a serem ressarcidos quando, ao final do contrato, os bens sao entregues
ao Estado e ainda sdo portadores de capacidade de producéo e venda de servigos). No caso
extremo das transmissoras de energia elétrica, s6 hd ativo financeiro, ja que elas tém, nos seus
investimentos nos antigos “imobilizados”, verdadeiras aplicagoes em Letras Financeiras junto
ao poder concedente, com receita pré-definida garantida, independente do servigo efetiva-
mente prestado que nem esta sob seu controle.

Outros pontos existem nessa rea que poderiam ser comentados, como a receita de construgao
de imobilizados pelas concessionarias para a exploragéo do direito adquirido, mas s6 estamos
cuidando de alguns exemplos.

3.5.5. Entidade — opera¢des em conjunto

O conceito de entidade que, como visto, nasceu com o da Familia, depois passou a Pessoa
Juridica, mais tarde 4 Entidade Economica e, mais recentemente, com uma expanséo forte
num caso especial: quando de operagdes em conjunto, em que uma entidade controla ativos,
passivos, receitas e despesas que estio sendo administrados por, e dentro do patriménio juridi-
co de outra entidade. Nesses casos tais elementos precisam sair da entidade juridica onde estio

e passar ao da investidora. E isso estd em vigéncia, com uma restri¢éo, no Brasil.

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

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

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

Comecando pelo ultimo: originalmente, os patrimonios liquidos s6 se movimenta-
vam por duas razdes: transacdes de capital com os socios (aumento ou devolugdo de
capital, dividendos, compra e venda de a¢des ou quotas proprias etc.) e resultado.
Hoje, transagdes de capital com os socios e resultado abrangente, e este subdividido
em resultado do periodo e outros resultados abrangentes. (Ndo estamos incluindo na
discussdo as modificacdes decorrentes de mudancas de pratica contabil e de retifica-
¢do de erros).

Essa visao “Moderna” ndo é tdo moderna assim, porque tedricos ja propuseram isso ha décadas
e décadas. E areavaliagdo do imobilizado foi uma aplicagio pratica, inclusive no Brasil, da figu-
ra do “resultado abrangente” separado do resultado do periodo. Mas a ampliagdo dessa figura
dos “outros resultados abrangentes”, com alguns (raros) nao transitando nunca pelo resultado,
pode assustar um pouco, porque vai ficando dificil, as vezes, analisar a efetiva rentabilidade
de uma empresa. Mas veja-se que decorre de uma aplicagdo mais rigida do regime de com-
peténcia as vezes (hedge accounting, por exemplo, quando se difere uma despesa de variagdo
cambial porque 0 mesmo acréscimo de cimbio que a provocou gerard receitas incrementadas
de exportacdo a frente); as vezes decorre de uma dificuldade pela flutuagéo possivelmente exa-
gerada de ativo ou passivo sem contrapartida no caixa a médio prazo - as vezes a longuissimo
prazo como no caso de certas oscilagdes na provisdo para beneficios pos-emprego; as vezes
porque ndo significa, de fato, desempenho da empresa apesar de ser ganho ou perda efetivo
econdmico (mas nao financeiro no prazo visivel, como no caso de variagao cambial sobre

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

S6 que estamos num ponto ainda complicado: estdo os 6rgdos normatizadores disciplinando
esse assunto, mas com base em casos especificos, situagdes caso a caso, e ndo com fundamento
numa base conceitual ja bem discutida, aceita e divulgada do que deva ser resultado do periodo
e 0 que deva ser outro resultado abrangente. Teremos modificagdes no futuro préoximo?




Outro ponto diferente: dentro da segregacéo entre transagdes de capital e resultado, uma
visdo recente tem trazido enormes impactos: as transacoes de capital social, agdes ou cotas,
sempre geraram mudancas no patriménio liquido sem afetagdo do resultado do periodo, nem
mesmo pelos ganhos ou perdas nessas transagoes, registradas nas contas proprias patrimo-
niais. Mas, o conceito de Patriménio Liquido como abrangendo os valores atribuiveis aos
demais socios que ndo a controladora, fez com que as normas internacionais dessem um
passo enorme: passaram a considerar as negociacdes entre o controlador e os acionistas nao
controladores das controladas (“minoritdrios” na maior parte das vezes) como se fossem tran-
sacoes de capital entre socios e a entidade; assim, os “4gios” pagos nessas transagdes deixaram
de ser reconhecidos como tais e passaram a funcionar como alteradores diretos do patrimonio
liquido. E com efeitos as vezes enormes no valor desse patrimonio (antes ficavam no ativo,
como agios normais). Conceito “moderno”, mas discutivel...

Ainda na segregagdo do que é transacdo de capital com os socios e o que é resultado, tivemos a
mudanga nos procedimentos contabeis relativos as subveng¢des para investimento (que passa-
ram a compor o resultado contabil), nos prémios nas emissdes de debéntures (que passaram a
reduzir a taxa efetiva de juros) e outros. Também melhorias na classificacdo com os gastos com
as emissoes de capital, de titulos de divida etc. Normalmente com melhoria na qualidade das

informagdes.

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

Muitos outros pontos podem ser levantados como caracterizadores da Moderna Conta-
bilidade, mas fiquemos apenas nesses que consideramos alguns dos mais expressivos exemplos.



3.6. Eofuturo?

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

Em primeiro lugar, havera mesmo a universalizacdo das IFRSs? Os EUA aceitam hoje que as
empresas estrangeiras depositem l4 suas demonstragdes com base nas normas internacionais,
mas vao um dia aceitar que suas empresas locais as apliquem (sem falar na remotissima
hipétese de exigirem)? A China e a India vio adot4-las para valer? A Unido Europeia ndo
corre o risco de ampliar as excegdes? Acho que a forca do dinheiro sera sempre no sentido
de ampliar a utiliza¢do de um unico conjunto normativo no mundo como fator necessario
a reducdo de custos e de riscos. Mas a velocidade é sempre uma incognita e a dependéncia
estara, é claro, na efetiva aceitabilidade e aplicabilidade dessas normas. Assim, podemos ser
relativamente otimistas nesse sentido, sabendo que altos e baixos sempre acontecerdo. E esse
otimismo néo é ideoldgico, é pragmatico: diversas contabilidade custam muito caro!

Acreditamos na absoluta necessidade de se parar, rapidamente, com o excesso de novas nor-
mas, cada vez mais detalhadas e mais complexas. Elas precisam voltar a ser enxutas, orientadas
em principios, e com as aplicagdes setoriais sendo desenvolvidas pelos proprios interessados.
Para isso talvez seja necessaria até a redugao do tamanho do préprio IASB. Muita gente viven-
do de fazer normas acelerara o avango da quantidade e do detalhamento delas.

No Brasil, o que falta é o Banco Central, a SUSEP, a ANS e outros 6rgaos reconhecerem a ne-
cessidade do uso das demonstragdes contabeis pelos usudrios em geral, principalmente inves-
tidores, credores, depositantes, segurados, beneficidrios, usudrios de servicos etc. O viésé o de
as agéncias reguladoras que detém responsabilidade pelo acompanhamento da saude de seus
regulados se colocarem como as principais usudrias dessas demonstragdes. Reconhecemos que
essa ¢ uma atitude normal, mas que pode ser combinada com a outra visdo de privilégio da
sociedade em geral.

A ANEEL deu um exemplo de comportamento exemplar quando deliberou que as demons-
tragdes contabeis sdo assunto do mercado, e as demonstragdes regulatdrias, com critérios de
avaliagdo, reconhecimento e classificagdo que interessam s6 a Agéncia para poder bem cum-
prir sua misséo, sdo de seu exclusivo uso. Assim, as elétricas produzem os dois conjuntos
de informagdes. Um divulgado junto a sociedade, e outro para a ANEEL. Solugdo inteligente,
exemplar e digna de aplausos. Necessidades diferentes, produtos diferentes.

Assim, os outros reguladores poderiam também ter seus balangos regulatorios s6 para seus




fins proprios como 6rgaos responsaveis por acompanhar o desempenho e a satide de seus re-
gulados, separadamente das demonstragdes financeiras societarias. Nesses balangos regulato-
rios estabeleceriam, e com muito mais liberdade, os critérios que considerassem adequados e
pertinentes ao que procuram.
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4.1. Objetivo da Analise Fundamentalista: Conceito de Valor

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

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

A analise fundamentalista busca determinar o valor intrinseco de uma empresa, uti-
lizando-se de dados financeiros e econdmicos para avaliar seu verdadeiro valor, con-
siderando seus ativos, passivos, receita, lucros, crescimento potencial, entre outros
fatores. Este valor intrinseco é comparado com o prego atual de mercado para decidir
se uma agdo estd subvalorizada, sobrevalorizada ou justamente avaliada.

4.1. Atualizacao e Expansao do Conceito de Valor

Nos ultimos anos, a andlise fundamentalista tem evoluido para incluir novos con-
ceitos e metodologias que ajudam a determinar o valor justo de uma empresa de
maneira mais precisa. Aqui estdo algumas atualizacdes e expansdes sobre o conceito
de valor na analise fundamentalista:

4.1.1. Valor Intrinseco e Valor de Mercado

Valor Intrinseco: Calculado com base em uma analise detalhada dos fundamen-
tos da empresa, como fluxo de caixa descontado, lucro futuro projetado e analise de
ativos.

Valor de Mercado: O preco pelo qual uma agdo é negociada na bolsa. Esse preco
pode ser influenciado por diversos fatores, incluindo sentimento do mercado, noti-
cias e especulagdo.



4.1.2. Importancia dos Indicadores ESG

Os critérios de Environmental, Social, and Governance (ESG) estio se tornando cada
vez mais relevantes na analise fundamentalista. Investidores estio considerando o
desempenho ambiental, social e de governanga de uma empresa como parte de sua
avalia¢do de valor.

Empresas que aderem a boas praticas ESG tendem a ser mais sustentaveis a longo
prazo, o que pode refletir em um valor intrinseco mais alto.

4.1.3. Andlise de Cenarios

Utilizar diferentes cendrios econdmicos para projetar o desempenho futuro de uma
empresa. Isso inclui considerar cendrios pessimistas, otimistas e base, para entender
melhor os riscos e oportunidades.

4.1.4. Impacto da Tecnologia e Inovacao

A capacidade de inovagéo e adaptagio tecnoldgica de uma empresa é um fator crucial
na determinac¢io de seu valor. Empresas que estdo na vanguarda tecnologica podem
ter um valor intrinseco mais alto devido ao seu potencial de crescimento e lideranga
de mercado.

4.1.5. Globalizacao e Competitividade

Avaliar como a empresa estd posicionada globalmente, sua competitividade em mer-
cados internacionais e sua capacidade de expandir suas operagdes além das fronteiras

nacionais.

4.1.6. Simplificacao e Clareza na Comunicagao

E fundamental que a analise fundamentalista seja comunicada de maneira clara e
acessivel, especialmente considerando que o objetivo deste livro é alcangar a maior
quantidade de categorias de investidores e potenciais investidores possivel. Para isso,

vamos ver:

Uso de Linguagem Acessivel: Simplificar termos técnicos e utilizar exemplos
praticos para ilustrar conceitos complexos.




Estrutura Introdutdria: Manter o capitulo introdutério e progressivamente au-
mentar a complexidade, permitindo que leitores com diferentes niveis de conheci-

mento acompanhem o conteudo.

Casos Praticos e Exemplos: Incluir estudos de caso reais e exemplos praticos para
facilitar o entendimento e aplicagdo dos conceitos discutidos.

4.2. Métodos de analise fundamentalista

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

4.2.1. Analise Top Down

Na estratégia top down, a analise comega pela visdo macroeconémica, examinando a
economia como um todo, tanto local quanto global. Essa abordagem foca inicialmen-
te em fatores macroecondmicos, como crescimento do PIB, taxas de juros, inflagao,
politicas governamentais e tendéncias globais, antes de afunilar a andlise para setores
especificos e, finalmente, para empresas individuais.

Passos na Analise Top Down:

Analise Macroecondmica:

* Estudo das condi¢des economicas globais e locais.

* Exame das politicas monetdrias e fiscais dos governos.

* Avaliagdo das taxas de cambio e suas influéncias nas exportagdes e importagdes.

Analise Setorial:
* Identificacdo dos setores que se beneficiam ou sdo prejudicados pelas condigdes
macroecondmicas.

* Anilise de tendéncias setoriais, regulamentag¢des e inovagdes tecnologicas.

Analise de Empresas:
¢ Sele¢do das melhores empresas dentro dos setores identificados.
* Avaliacdo das demonstragdes financeiras, vantagem competitiva, gestao e pers-



pectivas futuras.
Exemplo Recente:

Em 2023, a alta das taxas de juros nos EUA pelo Federal Reserve teve um impacto
significativo nos mercados globais. Utilizando a analise top down, um analista pode
ter comegado por avaliar como o aumento das taxas influenciaria a economia global,
identificando que setores mais alavancados poderiam sofrer devido ao maior custo
de capital. Em seguida, poderia ter se focado em empresas com baixo endividamento
e alto fluxo de caixa dentro de setores mais defensivos, como satde, consumo basico
ou empresas de tecnologia menos alavancadas.

4.2.2. Andlise Bottom-Up

A estratégia bottom-up é muitas vezes preferida por analistas e gestores fundamen-
talistas. Essa metodologia foca na busca pela melhor empresa ou ativo para investir,
por meio de analises minuciosas dos demonstrativos financeiros da companhia. Isso
inclui projegdes financeiras detalhadas, compara¢des com concorrentes e outras em-
presas listadas na bolsa.

A analise bottom-up vai além dos indicadores de balanco, resultados e fluxo de caixa,
que sdo mais objetivos. Ela também avalia indicadores subjetivos, como a qualidade
da gestdo e da governanga, a for¢a da marca, o alinhamento dos executivos, e riscos
empresariais néo refletidos no balanco (legal, reputacional, ambiental, social, etc.).
A premissa é que as empresas analisadas devem entregar o desempenho esperado
pelo analista ou gestor, seguindo proje¢des ajustadas ao cenario macroecondmico, e
depender mais do desempenho econémico-financeiro.

Objetivo da Analise Bottom-Up

O principal objetivo da andlise de investimentos, seja pela visdo top-down, bottom-
-up ou pela combinagio das duas, é calcular o valor justo da empresa. O “valor justo”
¢ determinado com base no comportamento e nas expectativas do fluxo de caixa,
considerando o horizonte temporal da analise, o comportamento da alavancagem
e a taxa de desconto, que é formada pelo célculo da taxa de juros livre de risco e do
risco especifico da companhia. Esse valor é fundamentado principalmente em dados
contabeis, ou seja, fatos quantitativos do desempenho da empresa.




Valor na Perpetuidade

Outro conceito relevante ¢ o “valor na perpetuidade,” que representa o valor que a em-
presa pode agregar apds o periodo projetado. O “valor da empresa na perpetuidade”
frequentemente representa uma parcela significativa do célculo do valor total, sendo
tdo importante quanto os calculos do fluxo de caixa no periodo inicial projetado.

Considerag¢des Qualitativas Recentes

Preocupagoes recentes, de ordem qualitativa, como governanga, reputagio, capital
intelectual, principios ambientais e de relacionamento com as partes interessadas,
tém ganhado destaque. Essas questdes, embora muitas vezes fora do escopo das de-
monstragdes financeiras e patrimoniais das empresas, impactam diretamente na
taxa de desconto da empresa pelo angulo do risco e nas estratégias empresariais para
aproveitamento de oportunidades (por exemplo, uma empresa sucroalcooleira que
utiliza o bagaco de cana para geragdo de energia limpa).

Ao integrar essas considera¢des qualitativas e quantitativas, a andlise bottom-up for-
nece uma visao abrangente e detalhada do valor potencial de uma empresa, permi-
tindo decisoes de investimento mais informadas e precisas.

4.2.3. Indicadores Macroecondmicos na Analise Top Down

Para entender os efeitos dos indicadores econdmicos sobre cada empresa, é neces-
sario uma compreensio detalhada de como cada companhia esta estruturada para
lidar com fatores macroecondmicos, sociais e ambientais. Essa analise é fundamental
para prever como as condi¢des econdmicas amplas podem influenciar o desempenho
individual das empresas.

Andlise dos Indicadores Macroeconémicos
Crescimento do PIB:

O crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) é um dos principais indicadores da
saide econdmica de um pais. Setores ciclicos, como o de bens de consumo duraveis
e automoveis, tendem a crescer durante periodos de expansido econdmica, enquanto
setores defensivos, como saude e utilidades, sio menos afetados por flutuagoes eco-

nomicas.



Taxas de Juros:

As taxas de juros influenciam diretamente o custo do capital para as empresas. Taxas
de juros mais altas aumentam os custos de financiamento e podem desacelerar inves-
timentos e expansdo. Empresas altamente endividadas sdo particularmente sensiveis
a variagdes nas taxas de juros.

Inflacio:

A inflagao afeta o poder de compra dos consumidores e os custos de produgdo das
empresas. Empresas que conseguem repassar aumentos de custos para os consumi-
dores, como as que operam em setores com menor elasticidade de prego, sio mais
resilientes em ambientes inflaciondrios.

Taxas de Cambio:

As taxas de cAmbio impactam empresas que operam internacionalmente. A desva-
lorizagdo da moeda local pode beneficiar exportadoras, mas aumentar os custos de
importagdo para empresas que dependem de insumos estrangeiros.

Politicas Governamentais:

Mudangas nas politicas fiscais e regulamenta¢des podem criar oportunidades ou de-
saflos significativos para as empresas. Subsidios, tarifas e mudangas tributarias sdo
alguns dos fatores que podem afetar o desempenho setorial e empresarial.

Compreendendo as Empresas

Para avaliar como as empresas respondem a esses indicadores macroeconémicos, é
essencial examinar seus demonstrativos financeiros e balangos. Esses documentos
revelam a satde financeira da empresa, suas estratégias de crescimento e sua capaci-
dade de enfrentar mudangas economicas.

Demonstrativos de Resultados:

Receita e Estrutura de Faturamento: Analisar as fontes de receita ajuda a en-
tender quais segmentos de negdcio sdo mais lucrativos e como a empresa pode ser
afetada por mudangas econdmicas.

Custos e Margens: Avaliar os custos fixos e variaveis e as margens de lucro permite




prever a capacidade da empresa de manter lucratividade em diferentes cenarios eco-
ndmicos.

Balang¢o Patrimonial:

Endividamento: O nivel de endividamento da empresa indica sua exposicéo a ris-
cos de aumento das taxas de juros e sua capacidade de sustentar opera¢des durante
periodos de crise econdmica.

Liquidez: A andlise da liquidez, incluindo caixa disponivel e ativos circulantes,
revela a capacidade da empresa de honrar suas obrigagdes de curto prazo.

Ativos e Passivos: Examinar a composi¢do de ativos e passivos ajuda a entender a
estrutura de capital da empresa e sua capacidade de investir em crescimento ou lidar
com adversidades econdmicas.

Estratégias de Marketing e Competitividade:

Posicionamento de Mercado: A anilise do posicionamento de mercado e das
estratégias de marketing permite avaliar como a empresa se diferencia de seus
concorrentes e atrai consumidores.

Inovacdo e Adaptabilidade: Empresas que investem em inovagéo e sio adaptaveis
a mudangas tecnologicas e de mercado tendem a ter uma vantagem competitiva em
cendrios econdmicos volateis.

Exemplos de Aplicagio:
Setor de Tecnologia:

Em um ambiente de alta nas taxas de juros, empresas de tecnologia que possuem for-
tes balangos patrimoniais e baixa dependéncia de financiamento externo sio menos
impactadas pelos custos crescentes de capital. Empresas como a Apple, com grande
reserva de caixa, podem continuar investindo em inova¢ao mesmo em cendarios eco-
noémicos desafiadores.

Setor de Energia:

Com a crescente preocupagdo ambiental e politicas governamentais favoraveis a
energias renovaveis, empresas do setor de energia limpa estdo bem posicionadas para



aproveitar essas tendéncias macroecondmicas. Analisar os investimentos em infra-
estrutura e a diversificagdo de fontes de energia é crucial para prever o desempenho
dessas empresas.

4.2.4. Andlise Setorial — Conectando o Macro com o Micro

Uma boa analise top-down é feita ap6s uma completa compreensdo da analise bot-
tom-up, e é neste contexto que a analise setorial conecta essas duas abordagens. A
analise setorial nos permite entender o contexto econdmico em que uma empresa
estd inserida, exigindo uma abordagem que combina a sensibilidade macroeconomi-
ca com a analise dos concorrentes. A analise SWOT (Strengths, Weaknesses, Oppor-
tunities, Threats) é frequentemente utilizada para comparar as visdes top-down e
bottom-up e sera detalhada mais adiante.

Importancia da Analise Setorial

Para realizar uma analise ou avaliacdo por multiplos, como sera visto mais adiante, é

fundamental compreender a analise setorial. E essencial avaliar:

v Modelos de Gestio: Eficiéncia e estratégia de gestdo da empresa.

v Qualidade do Publico Interno: Competéncia e motivagio
dos colaboradores.

v Investimentos em Tecnologia: Nivel de inovacio e impacto na
geracdo de valor.

v Geracio de Valor: Como esses fatores contribuem para o
crescimento e a sustentabilidade da empresa.

Comparagio por Multiplos

Ao comparar empresas diferentes, a analise setorial deve qualificar bem os multi-
plos utilizados para garantir uma comparagio eficaz e justa. Empresas dentro de um
mesmo setor podem operar de maneiras muito distintas, e entender essas nuances é
crucial para uma avaliagdo precisa.




Ferramentas da Analise Setorial

A andlise setorial utiliza varias ferramentas e técnicas para fornecer uma visao abran-
gente do setor. Entre elas:

+ Comparacio entre Setores: Identifica riscos, oportunidades de investi-
mento e diferencas nos padrdes de rentabilidade.

v Avaliagio de Politicas Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG):
Considera como essas politicas afetam a sustentabilidade e a reputagdo da em-
presa.

v Conhecimento do Capital Intelectual e Inovacio Tecnolégica: Ava-
lia a capacidade da empresa de inovar e se adaptar as mudancgas.

Principais Premissas da Analise Setorial

A analise setorial estabelece a base para as principais premissas utilizadas nas proje-
¢oes, como:

v Atual Momento do Setor: Determinar se o setor estd em crescimento,
estagnacdo ou declinio.

« Tendéncias para o Setor: Identificar ciclos e sazonalidades que podem
afetar a performance.

v Identificacio de Melhores e Piores Empresas: Avaliar o desempenho
relativo das empresas dentro do setor.

v Reconhecimento dos Principais Riscos: Identificar e mitigar riscos as-
sociados ao setor.

v Oportunidades de Investimento: Detectar as melhores oportunidades
dentro do setor.

v Conhecimento de Clientes e Fornecedores: Compreender a dindmica
de mercado e a cadeia de suprimentos.

« Politica de Investimentos e Distribuicio de Dividendos: Avaliar

como a empresa investe e distribui lucros aos acionistas.




A analise setorial é um componente essencial da analise fundamentalista, permitindo
uma conexao eficaz entre as abordagens macroeconémica (top-down) e microecond-
mica (bottom-up). Ao fornecer uma compreensio detalhada do contexto econdmico e
das dinamicas do setor, essa analise apoia a identificacdo de valor, riscos e oportunida-
des, tornando-a crucial para decisdes de investimento informadas e estratégicas.

4.3. Analise Fundamentalista

4.3.1. Conceitos da Analise Fundamentalista

A andlise fundamentalista pode parecer complexa devido & multiplicidade de varia-
veis envolvidas. No entanto, ¢ essencial simplificar essa complexidade para atender
as necessidades dos investidores, permitindo que todos compreendam o processo de
andlise fundamentalista de empresas.

Para iniciar a analise, a pergunta mais importante é: como fazer esta analise? Com-
parar a analise fundamentalista de empresas com a administragdo das finangas pes-
soais de um individuo pode fornecer insights valiosos. O que é benéfico no plano
individual também tende a ser positivo para uma empresa e vice-versa. Essa analogia
ajuda a tornar a compreensiao do processo mais rapida e simples.

Vamos considerar dois exemplos:
Gestao de Financas Pessoais:

Se um individuo gasta menos do que ganha, ele forma poupanga no final do més,
podendo planejar uma viagem, trocar de carro, etc. Caso contrario, se gastar mais
do que ganha, novas dividas surgirao, exigindo uma revisdo do padrio de consumo
para evitar inadimpléncia.

Gestao Empresarial:

Para uma empresa, a légica é semelhante. Analistas e investidores avaliam os fun-
damentos das companhias, sua capacidade de gerar valor e tomar decisdes sobre o
destino dos lucros: crescimento ou distribui¢do aos acionistas. Caso contrério, a em-
presa precisara se endividar ou revisar seu modelo de gestdo, ajustando sua estrutura




de capital, reduzindo despesas ou vendendo ativos.

O principal objetivo de toda companhia (e de todo individuo) é gerar caixa para per-
petuar suas atividades e proporcionar bons retornos aos acionistas (individuos), prin-
cipalmente através de dividendos. Por isso, é crucial analisar a capacidade de uma
empresa de gerar caixa no longo prazo.

A andlise fundamentalista avalia a capacidade de um ativo gerar beneficios futuros
e quanto seria justo pagar por ele hoje, considerando o trade-off entre a saida de
recursos atual e os beneficios futuros. Essa ferramenta é essencial para decidir a me-
lhor alternativa de investimento, escolha de aloca¢io de recursos ou a decisdo de nao
realizar um desembolso ou de vender ativos.

Para realizar a analise fundamentalista de empresas, utilizam-se informagdes for-
necidas pelas proprias empresas, junto com a compreensdo da conjuntura macroe-
condmica e do panorama setorial. Todas as companhias de capital aberto possuem
uma drea exclusiva de relacdes com investidores, onde informagdes financeiras sdo
publicas e acessiveis gratuitamente.

O analista fundamentalista ou investidor interessado na drea precisa ter uma visao
interdisciplinar, com conhecimento em diversas dreas, como politica, macroecono-
mia, financas e contabilidade.

Valor de um Ativo e Modelos Financeiros

O valor de um ativo é determinado pela sua capacidade de gerar beneficios futu-
ros. Analistas utilizam modelos financeiros para tomar decisdes de investimento,
avaliando quanto seria justo pagar por um bem hoje, com base na expectativa de
beneficios futuros.

Quem busca investimentos com boa rentabilidade no longo prazo, seja para forma-
¢do de poupanca individual ou para previdéncia complementar, precisara de orienta-
¢Oes baseadas na analise fundamentalista de ativos, ja que nem todos os investidores
sdo especialistas em economia, negocios e finangas.

Conceito de Valor Justo

O conceito de valor justo é fundamental para determinar se a empresa estd com

prego inferior (recomendagdo de compra), em equilibrio (manuten¢éo em carteira)



ou acima do valor justo (ndo é recomendavel a compra).
Perspectiva do Investidor

Ao investir em agdes, é essencial ter a perspectiva de que o investidor se torna sdcio
da empresa. Esse entendimento é crucial ao fazer andlise e investir em a¢des, pois o

investidor passa a ser dono, mesmo que seja de uma tnica agéo.

A analise de uma empresa leva em conta tanto o lado quantitativo (niimeros) quanto
o qualitativo (controladores, executivos, conselho administrativo, etc.). A decisdo de
investir depende da interpretagdo individual de cada um. As a¢des sdo negociadas
diariamente porque ha diferentes decisdes sobre cada ativo, com compradores e ven-
dedores com pensamentos, objetivos e caminhos decisdrios distintos.

Impacto dos Fatores no Preco das A¢des

Compreender como os fatores quantitativos e qualitativos impactam o preco das
acoes e as perspectivas de rentabilidade dos investimentos é crucial. Embora as in-
formagdes usadas sejam publicas, andlises mais profundas podem identificar bons
negocios e descobrir aspectos que o mercado nio esta percebendo.

Por exemplo, uma empresa com saude financeira impecavel pode estar subavaliada
devido a problemas de governanca ou eventos atipicos que nao se refletem nos balan-
¢os, exigindo aten¢do quanto ao seu impacto financeiro e temporal. Saber diferenciar
esses aspectos é fundamental.

Diversifica¢do entre Renda Fixa e Renda Variavel

Apesar de a renda fixa ser dominante na carteira dos investidores e nas decisdes de
alocacdo de recursos (sobretudo dos brasileiros), os investimentos em renda varia-
vel tém aumentado nas recomendacdes de investimentos. A sofisticacdo dos titulos
corporativos, fusdes e aquisi¢des estdo cada vez mais no foco das andlises devido ao
componente de risco, que se tornou uma preocupagio presente entre investidores e
alocadores.

Cultura de Poupanga e Investimentos

Poupanca e investimentos devem fazer parte da cultura das pessoas. As novas ten-

déncias exigem maior embasamento técnico para melhorar a seguranca nas decisoes




de investimento, refletindo-se nas expectativas de valorizacdo patrimonial, retorno
em dividendos (yield), tempo de recuperaciao do investimento (payback), etc. Esses
indicadores refletem como os resultados dos investimentos serdao medidos, comegan-
do com os demonstrativos patrimoniais e financeiros das empresas, que fornecem
informagdes importantes como ativo, passivo, patriménio liquido, receita liquida,
lucro operacional, caixa, etc.

4.3.2. Introducao a Analise das demonstra¢6es financeiras

A andlise de balancos, enraizada na tradigdo contébil, é fundamental para entender
a saude financeira de uma empresa. Esse processo envolve a avalia¢do das principais
demonstragdes financeiras, como o Balango Patrimonial (BP), a Demonstra¢do do
Resultado do Exercicio (DRE) e a Demonstragdo de Fluxo de Caixa. Este capitulo
oferece uma visdo geral de cada uma dessas demonstragdes e destaca pontos cruciais

a serem analisados.
Balan¢o Patrimonial (BP)

O Balango Patrimonial é uma ferramenta essencial para entender a posi¢ao patrimo-
nial e financeira da empresa. Sua analise deve focar em dois pontos principais:

+ Posicao Patrimonial e Financeira: Avaliar a satde financeira da compa-
nhia, incluindo ativos, passivos e patrimoénio liquido.

v Comparacio Histérica: Comparar os nimeros com anos anteriores, con-
forme exigido pelo artigo 176 da lei 6.404/76. Esta analise histérica, geralmente
abrangendo pelo menos trés anos, ajuda a identificar tendéncias e perspectivas,
crucial para avaliar a capacidade de geragdo de valor da empresa no futuro.

Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE)

A DRE apresenta o desempenho operacional da empresa ao longo de um periodo,
mostrando receitas, despesas, lucros e prejuizos. Essa demonstracao permite analisar
a eficiéncia operacional e a lucratividade da empresa.

Demonstra¢ao de Fluxo de Caixa



A Demonstracdo de Fluxo de Caixa detalha as entradas e saidas de caixa da empre-
sa, divididas em atividades operacionais, de investimento e de financiamento. Essa
analise ¢ vital para entender a capacidade de a empresa gerar caixa e manter suas
operagdes no longo prazo.

Teorias e Estrutura de Capital

A teoria académica sobre a andlise de balangos aborda diversos objetivos, incluin-
do a estrutura 6tima de capital. Os pioneiros Franco Modigliani e Merton Miller
demonstraram, nos anos 50, que em um mercado eficiente e sem custos, o valor de
uma empresa independe de sua estrutura de capital. No entanto, a realidade pratica
mostra que mercados eficientes nem sempre existem, e a estrutura 6tima depende da
capacidade de pagamento e do grau de risco assumido pela empresa.

Para ilustrar, consideremos a gestdo financeira pessoal:

v Endividamento Conservador: Um individuo sem dividas pode nio con-
seguir adquirir bens desejaveis.

v Endividamento Arriscado: Por outro lado, assumir dividas excessivas
para comprar uma TV de alto valor com um prazo de pagamento curto pode ser
arriscado. A divida deve ser compativel com a capacidade de geragdo de renda
futura.

O mesmo se aplica as empresas:

v Endividamento Saudavel: A aquisicio de uma casa com financiamento
a taxas compativeis é vantajosa. De forma analoga, uma empresa deve equilibrar
suas dividas com sua capacidade de geragao de caixa e os custos das obrigagdes.

v Desajuste Financeiro: Um desajuste entre receitas futuras e obrigagoes
pode levar a situagdes financeiras desconfortaveis, exigindo revisdes orcamen-
tarias ou venda de ativos.

Exemplos Praticos de Estrutura de Capital
No mundo empresarial, as praticas de endividamento variam significativamente:

v Baixa Alavancagem: Empresas como as do ramo de Ferro Ligas, que his-
toricamente apresentam caixa liquido, mostrando uma gestdo conservadora.




v Alta Alavancagem: Empresas do setor de Siderurgia, que podem ter um
alto nivel de endividamento.

Naio se trata apenas de considerar o endividamento como bom ou ruim, mas de
avaliar se o financiamento de ativos ocorre a um custo inferior ao exigido pelos
acionistas e se a empresa tem geracdo de caixa suficiente para pagar a divida cor-
respondente. O exemplo da casa prépria ilustra que um financiamento com taxas
adequadas pode ser vantajoso, enquanto a auséncia de planejamento pode levar a

sacrificios desnecessarios.
Uma analise comparativa de estrutura de capital

A CSN, em 31 de marco de 2024, apresentou uma divida liquida consolidada de R$
33.431 milhdes, com uma alavancagem de 3,13x Divida Liquida/EBITDA LTM. Em
contraste, a Ferbasa, em 31 de margo de 2024, apresentou uma posi¢ao de caixa liqui-
do de R$ 781,4 milhdes, resultante de uma divida consolidada de R$ 268,3 milhoes e
uma reserva financeira de R$ 1,050 bilhao. Isso demonstra uma diferenca significa-
tiva na estrutura de capital, com a Ferbasa mantendo uma posi¢do de caixa liquido,
enquanto a CSN apresenta um elevado nivel de endividamento.

A decisdo de se endividar deve levar em conta prazo, retorno e geragdo de caixa. Um
analista de crédito ou de agbes deve avaliar se a divida trara valor para a empresa
e seus acionistas, determinando assim a viabilidade da alavancagem. A pratica de
gestdo financeira empresarial frequentemente difere da teoria, exigindo uma analise
cuidadosa e contextualizada.

A analise de balangos é uma ferramenta poderosa para avaliar a saide financeira de
uma empresa. Ao entender e comparar as principais demonstragdes financeiras, in-
vestidores e analistas podem tomar decisdes informadas, equilibrando riscos e opor-
tunidades para maximizar o retorno e assegurar a sustentabilidade financeira.

4.3.3 Analise de balanco

A andlise de balancgos é uma ferramenta fundamental para a avaliagdo quantitativa
de investimentos, pois fornece uma visdo clara da situacdo financeira de uma em-
presa. Ela requer a compreensio de conceitos contébeis basicos, como a liquidez, que
mede a capacidade de uma empresa de converter ativos em dinheiro para cumprir
obrigagdes. O balango patrimonial organiza os ativos e passivos por ordem de liqui-
dez, refletindo a posi¢ao financeira em um momento especifico.



No que se refere ao capital de giro, a gestdo eficiente dos recursos é crucial. Empresas
bem-sucedidas frequentemente apresentam capital de giro positivo, o que significa
que elas conseguem financiar suas operagoes didrias com recursos disponiveis, sem
precisar recorrer a empréstimos de curto prazo. Exemplos disso podem ser vistos em
setores como bebidas, onde as empresas costumam receber pagamentos rapidamente
e adiar pagamentos aos fornecedores, e em programas de fidelidade, onde a receita é
gerada antes de incorrer em custos.

A analise do balango patrimonial também envolve a avaliacdo dos ativos, passivos e
do patrimonio liquido (PL). O PL é afetado por lucros ou prejuizos acumulados e de-
cisdes de capitalizagdo dos acionistas. Mudangas significativas no capital de giro ou
no PL podem indicar alteragdes na estratégia ou desempenho financeiro da empresa.
Além disso, é importante considerar fatores externos, como mudangas regulatorias e
econdmicas, que podem impactar a saide financeira da empresa. Compreender essas
dinamicas é essencial para identificar oportunidades e riscos nos investimentos.

Vamos apresentar algumas das principais contas do Balan¢o Patrimonial e realizar
analises rdpidas com exemplos de empresas listadas na B3.

Ativo
O ativo representa todos os bens e direitos de uma empresa, dividindo-se em:

v Ativo Circulante: Inclui contas ja em dinheiro vivo, como caixa e bancos,
e outras que se converterdo em dinheiro a curto prazo, como contas a receber e
estoques. E a parte mais liquida do ativo.

v Ativo Nio Circulante: Compreende contas que se transformario em di-
nheiro mais lentamente, além de ativos imobilizados, como prédios e maquinas,

que sdo utilizados nas operacdes da empresa e ndo sio destinados a venda.

A andlise dessas contas é essencial para entender a liquidez e a estrutura patrimonial
das empresas, permitindo avaliagdes comparativas entre empresas listadas na B3.

Passivo
O passivo representa as obrigacdes da empresa, dividindo-se em:

+ Passivo Circulante: Inclui contas a pagar no curto prazo, como saldrios,




impostos e dividas com vencimento préximo.

+ Passivo Nio Circulante: Refere-se as obrigacoes de longo prazo, como fi-

nanciamentos com vencimento superior a um ano.
Patrimonio Liquido (PL)

O patrimoénio liquido é composto pelo capital injetado pelos proprietarios e pelo
lucro reinvestido na empresa. E essencial que o balango patrimonial seja equilibrado,
com ativos de curto prazo financiados por passivos de curto prazo e ativos de longo
prazo financiados por passivos de longo prazo e patrimonio liquido.

Entretanto, na pratica, algumas empresas apresentam desequilibrios, como endivi-
damento de curto prazo superior ao valor em caixa e a geragao de caixa esperada.
Isso pode indicar risco de liquidez, ou seja, dificuldades para cumprir as obriga¢oes
de curto prazo. E fundamental que as empresas mantenham uma estrutura de ca-
pital alinhada com seus ativos e passivos para garantir a solvéncia e a estabilidade
financeira.

4.3.4 Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE)

A DRE ¢ uma demonstra¢io financeira fundamental, apresentada ao final de cada
periodo contabil (anual ou trimestral), que revela se a empresa teve lucro ou pre-
juizo. E importante considerar os impactos da variagdo cambial, especialmente em
um cenario de volatilidade do ddlar, que pode afetar significativamente os resultados
financeiros de empresas expostas a operagdes internacionais.

Por exemplo, se o dolar sobe de R$ 2 para R$ 3 em um trimestre, uma empresa com
divida de US$ 150 mil vera essa divida aumentar de R$ 300 mil para R$ 450 mil em
reais, enquanto as receitas de exportagio aumentam conforme o cimbio médio do
periodo. Esse cenario mostra como a variagdo cambial pode distorcer a analise dos
resultados financeiros, influenciando tanto o balango quanto a demonstracao de re-
sultados.

Para mitigar esses riscos, algumas empresas utilizam instrumentos de “hedge” para
proteger suas operagdes contra a volatilidade cambial. E crucial que os analistas e
investidores estejam atentos a essas protecdes ao avaliar os resultados financeiros.

A férmula basica da DRE é: Receita - Despesa = Resultado (Lucro ou Prejuizo). Essa



demonstrac¢io detalha todas as receitas e despesas da empresa, permitindo uma viséo
clara de sua lucratividade ao longo do periodo.

A DRE é um instrumento fundamental para entender a lucratividade e a saude finan-
ceira de uma empresa. Abaixo, detalhamos as principais linhas dessa demonstragao:

Receita Bruta: Representa o total das vendas ou servigos prestados. Embora nao seja
sempre divulgada, é crucial para analisar a carga de impostos e o nivel de devolugdes.

(-) Deducdes: Incluem impostos sobre vendas, devolugdes e descontos comerciais.

(=) Receita Liquida: Indicador inicial para avaliar o desempenho da empresa. A
receita liquida dividida pelo total de ativos (giro do ativo) é um indicador importante
da eficiéncia da gestéo.

(-) Custo das Vendas: Custos diretamente relacionados a produ¢do dos bens vendi-
dos. Por exemplo, numa fabrica téxtil, incluem tecido, mao de obra e energia.

(=) Lucro Bruto: Diferenca entre receita liquida e custo das vendas. Um lucro bruto
saudavel indica boa gestao dos custos de produgo.

(-) Despesas Operacionais: Despesas necessdrias para operar, mas nio diretamente
ligadas a producéo, como frete, despesas gerais e administrativas.

(=) Lucro Operacional: Resultado da operagao da empresa, antes de juros e impos-
tos (EBIT). Também conhecido como EBITDA quando nio se considera depreciagao
e amortizagao.

(-) Provisao para o Imposto de Renda (IR): Aliquotas padrao variam por setor, e é
essencial verificar beneficios fiscais que podem afetar o valor devido.

(=) Lucro Depois do Imposto de Renda: Aproxima-se do lucro liquido final dispo-

nivel para acionistas.

(-) Participacdes Minoritarias: Remuneragdo de minoritirios em empresas contro-
ladas, mas nao 100% possuidas pela empresa principal.

(=) Lucro Liquido: Indicador final que reflete o verdadeiro desempenho financeiro
da empresa. Importante analisar sua qualidade e os elementos que o compdem.




Importancia da DRE na Analise Financeira

A DRE oferece uma visdo detalhada do desempenho financeiro, ajudando a identi-
ficar dreas de eficiéncia e oportunidades de melhoria. Entender cada linha da DRE
permite uma analise aprofundada da satde financeira da empresa, essencial para
investidores e gestores tomarem decisdes informadas.

Em suma, a analise detalhada da DRE, considerando todos os fatores internos e ex-
ternos, é vital para compreender o real desempenho financeiro e a sustentabilidade
das operagdes da empresa.

4.3.5 Anélise do Fluxo de Caixa

A analise do fluxo de caixa é essencial para avaliar a saude financeira e a sustentabili-
dade de uma empresa. Esse demonstrativo permite entender se a empresa é uma gera-
dora ou consumidora de caixa, impactando diretamente sua capacidade de investir,
pagar dividas e retornar valor aos acionistas.

O fluxo de caixa é dividido em trés categorias principais:

+ Operacional: Reflete o caixa gerado ou consumido pelas operagdes prin-
cipais da empresa. E um indicador da capacidade da empresa de gerar receitas
suficientes para cobrir suas despesas operacionais e investir em crescimento.

v Investimento: Inclui fluxos de caixa relacionados a compra e venda de ati-
vos de longo prazo, como propriedades, plantas, equipamentos, ou investimen-
tos financeiros. Este fluxo mostra como a empresa esta investindo em sua infra-

estrutura e capacidade futura.

+ Financiamento: Relaciona-se com transagdes que envolvem os proprietd-
rios da empresa e credores, incluindo emissdo de agdes, obten¢do de emprésti-
mos, pagamento de dividendos e amortizagao de dividas.

Importancia da Geragio de Caixa

Empresas que geram mais caixa do que consomem estdo em uma posi¢do mais forte
para expandir, pagar dividas e recompensar acionistas. Por outro lado, empresas que
consomem mais caixa do que geram podem precisar se alavancar ou desinvestir, es-
pecialmente em situagdes adversas, como queda de precos de commodities ou desa-



celeracdo econdmica global. Por exemplo, uma empresa que consome mais caixa do
que gera, devido a altos custos de juros ou investimentos necessarios, pode enfrentar
dificuldades financeiras. Nesse caso, as opgdes incluem buscar novas fontes de finan-
ciamento ou reduzir despesas.

Consideragdes Finais

A andlise do fluxo de caixa, além de identificar a capacidade de geracdo de caixa
da empresa, é crucial para prever seu potencial de crescimento e sustentabilidade a
longo prazo. Ela fornece uma visdo clara da real liquidez da empresa, fundamental
para investidores e gestores na tomada de decisdes estratégicas.

4.4 Metodologia de Avaliacao de Empresas

4.4.1. Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

A metodologia de Fluxo de Caixa Descontado é uma técnica amplamente utilizada
para avaliar empresas, baseada em trés principais variaveis: fluxo de caixa, taxa de
desconto e taxa de crescimento da empresa.

+ Fluxo de Caixa: Refere-se aos fluxos de caixa futuros esperados que a em-
presa deverd gerar. Essa projecdo é essencial para determinar o valor presente
dos fluxos.

+ Taxa de Desconto: E usada para trazer os fluxos de caixa futuros a valor
presente, refletindo o risco associado ao investimento. A taxa de desconto pode
variar conforme o perfil de risco do ativo, sendo frequentemente determinada
pelo custo médio ponderado de capital (WACC) da empresa.

+ Taxa de Crescimento: Estima o ritmo de crescimento dos fluxos de caixa da
empresa ao longo do tempo. Essa taxa é crucial para projetar os fluxos futuros e
pode ser influenciada por fatores como o desempenho histdrico, perspectivas de
mercado e estratégias de expansao da empresa.

Consideragdes




Embora a metodologia do FCD seja uma ferramenta objetiva e amplamente aceita, ela
ndo oferece garantias absolutas. Isso ocorre porque as projegdes e os calculos envol-
vidos dependem de estimativas e suposi¢oes, especialmente em relagdo ao risco (taxa
de desconto) e ao crescimento futuro. A avaliagdo de empresas, portanto, contém
elementos de incerteza e interpretagio subjetiva. E crucial que as premissas utilizadas
estejam bem fundamentadas e reflitam uma analise cuidadosa do contexto econ6mi-

co e do setor da empresa avaliada.

A taxa de desconto é o custo de capital utilizado em uma andlise de retorno, sendo
que ela pode ser calculada de varias formas diferentes. Uma das formas mais conhe-
cidas é o WACC do inglés Weighted Average Capital Cost (Custo Médio Ponderado
do Capital). Essa taxa indica o nivel de atratividade minima do investimento, ou seja,
ele é o retorno que vocé esperaria ter em outros investimentos comparativamente ao

ativo-objeto de analise.

A férmula do WACC segue abaixo:

! E D
WACC = Ke x |+ Kd x
D+E) D+E
Onde,

WACC = Weighted Average Cost of Capital
Ke = Custo de capital aos acionistas

Kd = Custo da divida

E = Total de patriménio liquido (equity)

D = Total de divida (debt)

De uma forma simples, WACC é uma taxa média ponderada entre o custo da divida
de terceiros e o custo do capital proprio. Em companhias de capital aberto, o custo da
divida é apresentado em notas explicativas ou em demonstragdes de resultados, ou
seja, ¢ algo objetivo. Lembrando do exemplo do impacto da taxa de juros nas perspec-
tivas das empresas, se a empresa tem R$ 100 milhoes de divida e gasta anualmente R$
10 milhées somente com juros ela tem custo de divida de 10%. Metade do caminho
da analise ja foi percorrido. Ja o custo do capital proprio é uma medida subjetiva. Tra-
ta-se do custo de oportunidade dos acionistas por estarem investindo na empresa em
questdo. Lembrando do exemplo anteriormente comentado, os acionistas vao exigir
uma margem em relacdo ao seu custo de oportunidade, isto ¢, um prémio adicional
ou a parcela de risco estimada para a agdo. Para explicar o comportamento do in-



vestidor, em artigos de SHARPE em 1964 e LINTNER em 1965 foram apresentados
o modelo CAPM, que representa a relagdo entre o risco e o retorno exigido pelos
investidores. A equagdo é demonstrada pela taxa livre de risco mais o prémio de risco
de mercado ponderado pelo beta dos retornos da agdo. O beta indica a exposi¢do da
empresa ou agdo ao risco sistematico, indicando se a agdo ird reagir mais ou menos
do que os movimentos do mercado.

Esta é a férmula para calcular o custo de capital proprio: Ke = Rf + Beta * [ E(Rm)
- Rf]. Sendo Rf a taxa basica de juros. Se ela for de 10% e a expectativa de que o mer-
cado aciondrio apresente taxa de retorno de 15% e que a agdo analisada apresente
um beta de 0,8 em relagio ao indice, os investidores desta agdo exigirdo Ke, retorno
minimo, de 14%. Este é o custo de capital proprio para essa empresa exigido pelo
acionista. O método de avaliacdo por fluxo de caixa descontado (discounted cash
flow - DCF) considera o valor de um ativo como a soma de todos os fluxos de caixa
futuros descontados a valor presente, por uma taxa de desconto dos fluxos. De um
modo geral, o WACC, apresentada anteriormente, ¢ a taxa mais usualmente aplicada
como taxa de desconto.

Realizar a projec¢ao dos fluxos de caixa de uma empresa é uma tarefa bastante com-
plexa, por isso é importante o aprofundamento interdisciplinar e completo, tendo
que passar por conceitos econdmicos, contabeis, finangas e pelo dificil terrenos dos
valores intangiveis (porque uma empresa de ferro ligas cujo dono é uma fundacgéo
educacional torna a empresa mais conservadora em termos de endividamento). O
grande desafio estd na projecdo dos fluxos de caixa a longo prazo e desconta-los a
uma taxa que permite trazer essa projecdo a valor presente.

t = periodicidade do fluxo de caixa de 1...n
FCt =fluxo de Caixa no periodo t

r = taxa de desconto anual estimada para o fluxo futuro




O método de DCF ¢ a base para compreensdo de outras metodologias de avaliagao,
como por exemplo, a avaliagdo por multiplos. A férmula pode ser apresentada de
forma decomposta considerando o valor na perpetuidade. Dessa forma, o DCF pode

FCn(1+gp)

Valor =) — +

(r-)*((rp —gp) * 1 +1))°

gp = taxa de crescimento na perpetuidade
rp = taxa de desconto na perpetuidade
g = taxa de crescimento anual estimada para o fluxo futuro

O calculo do valor na perpetuidade é da maior importancia. Ela depende da taxa
de crescimento da empresa e da taxa de desconto no longo prazo. Todo célculo no
periodo seguinte ao horizonte previsivel do fluxo de caixa é chamado de fluxo de
caixa na perpetuidade e parte da tltima parcela do periodo projeto ajustado por um
calculo que leva em consideragio a taxa de crescimento e da taxa de desconto proje-
tada para este periodo, que devem ser diferentes, em fun¢io do estagio de maturagdo
de empresa.

Em um periodo caracterizado por transformag¢des profundas no longo prazo, com-
preender a empresa em sua fase de maturagéo e sua capacidade de adaptagio evoluti-
va exige calculos de crescimento e desconto bem fundamentados metodologicamente
para evitar superestimac¢io de preco, lembrando que o excesso de conservadorismo
pode levar a estimativa a situagdo contraria. Como exemplo, nos tltimos 8 anos da
crise econdmica global, desde 2008, o periodo seria mais propicio a previsdes mais
conservadoras na parcela da perpetuidade. O inverso aconteceu nos primeiros 8 anos
do século XXI, quando a conjuntura global era de crescimento. Entender a perpe-
tuidade é compreender o longo prazo, compreender em que medida as companhias
podem manter no logo prazo um padrao de desempenho econémico médio sem
grandes volatilidades, na medida em que evoluam para o estdgio da maturidade. Os
modelos de Fluxo de Caixa podem ser calculados em estagios, dependendo desse



grau de maturagdo: « O Fluxo de Caixa em dois estagios é usado para empresas em
fase crescimento normal e que ainda nio atingiram ou tenham um horizonte previ-
sivel de atingir a maturidade e que ja tem padrées de governanga mais modernos im-
plementados; « O Fluxo de Caixa em trés estdgios sao apropriados para empresas de
“pequeno e médio porte” que estdo longe do seu ciclo de maturagio. Estas empresas,
a medida em que se desenvolvem, tendem a incorporar requisitos modernos de go-
vernanga e sustentabilidade, o que refor¢a o uso desse modelo de avaliagdo. Calculos
bem fundamentados permitem chegar a pregos justos mais préximos do consenso
dos analistas. E certo que o consenso pode errar, mas ¢ dificil que esses erros se re-
pitam com frequéncia. Se o prego justo é uma referéncia com grande probabilidade
de acerto, é possivel, lembrando Damodaran (1999), buscar empresas e/ou ativos que
estejam subavaliados ou seja abaixo do seu preco justo ou potencial.

4.4.2. Modelo de Gordon

O Modelo de Gordon ou Modelo de Crescimento de Gordon ou Método de Gordon
e Shapiro é um modelo de atualiza¢do do prego de agdes, elaborado em 1956, e tem o
nome de seus autores, Myron J. Gordon e Eli Shapiro. O modelo, também chamado
de “crescimento perpétuo”, ndo leva em conta os ganhos de capital. De fato, ele con-
sidera que, uma vez que o fluxo de dividendos é perpétuo (isto é, tende ao infinito), o
ganho de capital ndo incide sobre a avalia¢do da ac¢do

Trata-se de uma variacdo do modelo de andlise de fluxos de caixa descontados que
pressupde o crescimento de dividendos a uma taxa constante. Por isso é adequado so-
mente para empresas com crescimento constante ao longo do tempo, isto ¢, empresas
consideradas maduras e cujos dividendos estejam crescendo a uma taxa g constante a
longo prazo. O modelo pressupde também que a taxa de retorno desejada permaneca
constante, e que o custo do capital proprio, isto é, expectativa de retorno sobre o pa-
trimonio liquido k seja tal que k>g . O modelo considera em sua formula¢ao o soma-
torio de infinitas séries cujo resultado é o preco corrente Po. Sua principal vantagem ¢
o fato de requerer a estimativa de apenas trés variaveis: valor corrente dos dividendos
do préximo ano (D1), o custo do capital préprio (k) e a taxa de crescimento dos divi-
dendos (g). A férmula proposta por Gordon e Shapiro é




Pjusto=D1 /Ks -G

sendo: ¢« P_{0} = valor tedrico da agdo « D_1 = dividendo antecipado do primeiro pe-
riodo « k = Rentabilidade esperada pelo acionista « g = Taxa de crescimento do lucro
bruto por agao

Existem algumas limitagdes no modelo de Gordon. Os dividendos nio sdo certos e
a exigéncia de rentabilidade dos acionistas varia ao longo do tempo nio sendo igual
para todos os acionistas. Finalmente, reforcando o que foi exposto anteriormente, o
modelo sé se aplica se o custo do capital proprio for superior a taxa de crescimento
dos dividendos. O grande problema do modelo de Gordon é que, no longo prazo,
uma empresa ndo podera sustentar continuamente taxas de crescimento anual mé-
dias, sempre superiores ao custo de seu capital. Os modelos de avalia¢do por estagio
de crescimento podem também ser aplicados para os modelos de dividendos des-
contados e permite avaliar empresas: « sem crescimento, onde o valor do dividendo
¢ constante, sendo um proxy da renda fixa; « crescimento constante, que leva em
consideragdo o lucro por agdo e o payout/custo do capital proprio menos a taxa de

« »

crescimento “g” dos dividendos.

o crescimento em dois ou trés estagios, que segue os mesmos principios usados para
o modelo de fluxo de caixa descontado.

4.4.3. Andlise por maltiplos

De posse das informag¢des dos demonstrativos financeiros, os analistas podem veri-
ficar a satde financeira de uma empresa, por exemplo, comparando os demonstrati-
vos de um ano para outro, para ver a evolugdo das contas, ou comparando demons-
trativos de empresas diferentes de um mesmo setor, para verificar qual delas teve
um melhor desempenho naquele exercicio. Alids, a andlise sempre ¢ mais confiavel
quando se considera também os concorrentes da empresa analisada e o seu desempe-
nho ao longo dos anos. A partir dos dados dos balangos, é possivel também calcular
uma série de indices e multiplos. Nenhum desses indicadores é suficiente para avaliar
isoladamente a qualidade de um ativo para se investir ou no. E preciso, portanto,
considerar o conjunto de dados para tentar tragar um cenario, comparar indicadores
de diferentes empresas de um mesmo setor e a variagdo deles de um ano para outro.
A analise por multiplos pode ser realizada com os dados historicos ou podem ser
trabalhados com as expectativas de resultados. Para quem faz analise de ag¢oes, é
comum basear a analise de multiplos nas projecdes de resultados. Analisando os dois



principais multiplos: o P/L e o EV/EBITDA. Ambos sinalizam uma taxa de retorno
medida em tempo (geralmente em anos). O caso do P/L significa prego/lucro. O seu
calculo exige o valor de mercado da agéo dividido pelo lucro esperado da empresa.
Quanto menor o multiplo, mais barata a empresa ou agao, ou seja, o retorno do inves-
timento serd mais rapido. E importante reiterar que a analise por multiplos tem um
componente superficial e deve ser acompanhada de outras andlises mais detalhadas
para se enriquecer a pesquisa.

O teor desses exemplos ndo representa qualquer tipo de recomendagdo e nem mesmo
ndo chegamos a nenhuma conclusdo de investimento. Apenas de forma didética e
analisando as informagdes disponiveis, a empresa “D” seria a empresa que demonstra
maior retorno do capital investido quando comparado ao preco. No caso do EV/EBI-
TDA (“Enterprise Value” (Valor da firma)) /EBITDA). Como o conceito de EBITDA
ja foi apresentado, é necessario explicar o EV. « EV ¢ o valor de mercado de uma em-
presa representado pelo preco da agao multiplicado pela quantidade de agoes somado
ao endividamento liquido da mesma. Na avaliagdo do EV, faz-se a comparagio deste
valor com relagdo a geragdo operacional de caixa. Como no caso do P/L, quando mais
baixo, melhor.

Por este aspecto, analisando as informagdes disponiveis pode-se inferir que a “B” é
a empresa mais barata dentro desta amostra e utilizando este conceito. Dessa forma,
fica comprovado que decidir por um investimento implica em analisar as empresas
por varios angulos, em especial, quando se trata de analise de multiplos, para chegar
a um preco justo. A Taxa de retorno (TR) é o inverso do P/L, indicando o quanto se
obtém em um ano de retorno do capital investido. TR = (L/P) x 100 Ou seja, se o P/L
de uma empresa ¢ 4, significa que o investimento devera sera recuperado em quatro
anos e que, a partir dai, teoricamente, o acionista comeg¢a a lucrar. Essa mesma em-
presa terd uma TR de 25%, o que indica que, em um ano, o acionista recupera 25%
de seu investimento

A avaliagdo por multiplos pode ser considerada bastante eficiente pela facilidade em
fazé-la e pela rdpida compreensido. Considerando um exemplo tedrico, supondo que
as agOes desta empresa sdo negociadas ao multiplo histérico de 5X EV/EBITDA e tal
companbhia ird fazer R$ 100 milhdes de EBITDA no préximo exercicio. Ou seja, o EV
deverd ser de R$ 500 milhdes de acordo com a média histérica. Basta subtrairmos
o endividamento liquido (ja que o EV = valor de mercado + divida liquida) para
chegarmos ao que seria o valor de mercado considerado justo pela andlise por mul-
tiplos. Mesmo os tedricos mais rigorosos ndo dispensam a avaliagdo por multiplos




como forma de avaliagdo de uma empresa. E isso ainda é mais comum quando as
informagdes sdo pertinentes ao mercado como um todo. E comum comparar P/L a
nivel de pais. Neste caso, é importante verificar o comportamento das taxas de juros
dos paises comparados e da taxa de cimbio de ambos os paises, para um mesmo P/L
os retornos reais podem ser diferentes. Outros multiplos usados com frequéncias na
interpretagdo do preco das empresas é o: P/VPA (preco / valor patrimonial da agdo)
representa qual preco investidor estd disposto a pagar acima ou abaixo do valor patri-
monial. Seu uso é muito comum, apesar de ter um problema em que o preco refletin-
do expectativas futuras é comparado a um valor patrimonial presente. Dessa forma,
o ideal seria ajustar o valor patrimonial da agao pelas expectativas de lucros a serem
incorporados ao valor patrimonial.

4.4.4. Analise do Sistema DuPont

A analise Dupont se expressa pela decomposi¢do dos indicadores de rentabilidade
dos fatores que determinam a rentabilidade da empresa. O método Dupont expressa-
da em sua férmula original apresenta a “taxa de retorno sobre ativos (ROA) decom-
posta em fun¢do da margem liquida e do “giro do “ativo total”

Lucro Liquido Receita Liquida

Receita Liquida Ativo total

Dessa forma, é possivel ter a leitura do lucro liquido do negécio, mas também da capa-
cidade de giro do ativo da empresa no periodo analisado. O que Gitman (2001) chamou
de férmula Dupont modificada refere-se a “taxa de retorno sobre o patrimonio liquido
(ROE)” decomposta em fun¢do ROA e do grau de alavancagem da empresa.

Ativo Total

Patrimonio Liquido



Através desse método de decomposicio, é possivel analisar o retorno sobre o patri-
monio liquido avaliando a eficiéncia do ativo total em termos de capacidade de ge-
ragdo de receita e a importancia dos recursos de terceiros na composi¢ao do retorno
que vai condicionar as orientagées futuras (guidance) das empresas com relagdo a
politica de investimentos, capacidade de pagamento e distribuicdo de dividendos.

4.4.5. Andlise de SWOT (em portugués FOFA)

E uma ferramenta de anélise que permite compreender as empresas pelas suas For-
¢as, Oportunidades, Fraquezas e Ameacas. E muito utilizada para avaliar como as
estratégias deverdo se desenhar seja em analise de investimentos, projetos de marke-
ting enfim, para a grande maioria das iniciativas empresariais, a andlise SWOT ¢
muito Gtil. No caso da analise de empresas, ela vai fornecer um resumo da analise
interna (forgas e fraquezas - bottom up) e externa da companhia (oportunidades e
ameagas — top down). A figura a seguir reflete a visdo da empresa (ambiente interno)
vis a vis a sua relacio com a economia

Uma andlise SWOT ¢é uma ferramenta ttil para avaliar as Forcas, Fraquezas, Oportu-
nidades e Ameacas de uma empresa ou projeto. Aqui esta um modelo basico de tabela
para uma analise SWOT:

Forgas Fraquezas

- Pontos fortes da empresa - Areas onde a empresa é fraca

- Competéncias-chave - Deficiéncias internas

- Recursos e capacidades - Limitagées

- Vantagens competitivas - Problemas internos
Oportunidades Ameagas

- Tendéncias do mercado - Desafios externos

- Moves nichos de mercado - Concorréncia

- Mudangas tecnoldgicas - Mudangas econdmicas e regulatérias
- Parcerias e colaboragdes - Riscos financeiros

O ambiente de negdcios atualmente é regido pela globalizagéo e, portanto, a ava-
liagdo precisa com critério os indicadores quantitativos em que os demonstrativos
contabeis tém papel fundamental. Mas a qualidade da empresa, o equilibrio entre




o desempenho de curto prazo, suas perspectivas de longo prazo; sua capacidade de
manter suas vantagens competitivas ou sua capacidade de reduzir suas desvantagens
competitivas; sua capacidade de mitigar ou neutralizar os pontos fracos da empresa
quando o mercado exigir; sua capacidade de aproveitar oportunidades; sua capaci-
dade de adaptacdo as grandes mudangas; sua capacidade de sobreviver em tempos
adversos de recessdo econdmica fazem da andlise SWOT ou FOFA uma ferramenta
poderosa. A analise SWOT combina muito bem das vertentes top down (ambiente
externo) e bottom up (ambiente interno) permitindo que se avalie de imediato que
uma empresa muito alavancada pode estar em posi¢do de fraqueza perante uma ele-
vagdo das taxas de juros (ameaga) ou que uma empresa com uma empresa agricola
com politica de residuos solidos eficiente possa aproveitar para implementar politicas
de cogeragdo de energia e reduzir custos de beneficiamento. E uma ferramenta po-
derosa para constru¢do de uma visdo de conjunto da empresa podendo ao mesmo
tempo em que permite as visdes top down e bottom up, é possivel entender o que
a analise técnica, fundamentalista e integracdo ASG e também de outras questdes
ndo abordadas neste Livro. O que estd mudando na Analise de Investimentos Até
agora a esséncia das abordagens foi essencialmente quantitativa. A Analise Técnica
abordando sob a dtica das séries temporais as oscilagoes e tendéncias do mercado; a
Contabilidade buscando a modernidade, mas fiel aos principios de registros de fatos
quantitativos; e a Andlise Fundamentalista baseada nas influéncias macroeconémi-
cas e nas demonstragdes contabeis das empresas. Hd, entretanto, uma tendéncia que
vem se desenhando dltimos trinta anos voltado para a influéncia de fatos e fatores
nem sempre quantificaveis e que estdo exigindo novas abordagens metodologicas.
Trata-se da influéncia dos intangiveis na geracdo de valor das empresas e principal-
mente na analise, recomendacio e decisdo de investimentos por parte de analistas,
gestores e investidores. Questdes ambientais e sociais vem se tornando preocupagoes
relevantes e estdo sendo determinantes na avaliagdo dos riscos e oportunidades das
empresas. No aspecto interno da empresa, a ética, reputacéo e governanga corporati-
va entram na pauta nas discussoes.

Tudo isso tem sido o objeto das recentes metodologias Triple Bottom Line, da ins-
tituicdo de Niveis de Governanca nas Bolsas e em especial a instituigdo do Novo
Mercado; da Andlise ASG (questdes ambientais, sociais e de governanga); do Relato
Integrado (pensamento empresarial integrando seis capitais que representam uma
variante do conceito ASG, mas que definem de forma mais objetiva o papel da Go-
vernanga Corporativa), do “Relate ou Explique”. etc. Tudo isso serd tema do capitulo
Integragdo ASG a Andlise de Investimentos.
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5.1. Introducao

Poucos temas no mercado financeiro e de investimenos tiveram uma (r)evolugéo tdo
grande nos ultimos dez anos como as questdes ASG, da sigla Ambiental, Social e de
Governanga Corporativa. A agenda, antes vista como um debate institucional ou re-
lacionado a marca e reputagdo das empresas, hoje tem assento cativo nos modelos de
gestdo de risco, valora¢do de ativos e mandatos de gestores das mais variadas classes
de ativos. Ndo obstante, ganha as agendas dos reguladores e supervisores dos merca-
dos financeiro e de capitais.

Embora o debate sobre as questées ASG tenha ganhado maiores proporgdes nos tl-
timos anos, o tema ja tem algumas décadas de discussdo, mesmo no mercado finan-
ceiro. O primeiro fundo de investimentos responsaveis do Brasil, o Fundo Ethical,
foi langado pelo ABN AMRO Asset Management em 2001, mais de vinte anos atras.
O ISE, Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3, completa 20 anos de existén-
cia em 2025; e se inspira no primeiro indice de sustentabilidade, criado em 1999, o
Dow Jones Sustainability Index. Voltando as origens, foi em 1987 que relatério do
Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA ou UNEP - do inglés
united nations environmental Programme) definiu o desenvolvimento sustentavel
como “a habilidade garantir o atendimento das necessidades das geragdes presentes,
sem comprometer a habilidade das gera¢des futuras de atender as suas necessidades”
(UNITED NATIONS, 1987, p. 15).

O conceito, embora simples, tem implicagdes significativas sobre o nosso modelo de
produgio e de negdcios. Os potenciais limites a atividade econémica e ao crescimento
surgem na contramao dos modelos econdmicos tradicionais, que consideram ques-
tdes socioambientais como varidveis externas aos seus parametros e sistemas. Empi-
ricamente, no entanto, o que se observa é que os impactos econémicos da nio obser-
vagdo destas questdes podem ser significativos para o meio ambiente, a sociedade e,
por consequéncia, para a producio de bens e servicos. As questdes socioambientais
passam a se relacionar com um conceito bastante compreendido por tomadores de
decisdo financeira: a perenidade do negécio.

Os impactos potenciais das questoes ASG no despenho financeiro das empresas e, portanto,
na valorizagao dos ativos, ainda é debate constante do mundo académico e corporativo. A questio
que prevalece: considerar as questdes ambientais, sociais e de governanga corporativa no processo
de decisdo estratégica pode gerar valor a uma empresa, seus acionistas e stakeholders?



O suposto dilema da geragdo de valor para o acionista versus a geragdo de valor para os
stakeholders de uma empresa é debatido com frequéncia pelos principais autores da valo-
ragdo de ativos, que baseiam a andlise fundamentalista. Copeland (2000), por exemplo, argu-
menta que a decisdo financeira deve ser tomada com o objetivo de maximizagao de valor para
o acionista. Esta visdo, predominante no mercado norte-americano, contrasta com a visao de
outros mercados, como o europeu e o japonés, que além do acionista privilegia outros publicos
como o colaborador e a sociedade na distribui¢do de valor.

Mas este dilema é valido? A geragdo de valor para o stakeholder implica necessaria-
mente em destruicdo de valor para o acionista? A rede de relagdes de uma empresa, seu
contexto de negdcios, ¢ inegavelmente importante para suas operagdes e especialmente para o
seu desempenho financeiro. Publicos como clientes, fornecedores, colaboradores, o gover-
no e a sociedade impactam e sdo impactados pelas atividades da empresa. Recursos natu-
rais como dgua, energia e matéria prima sdo imprescindiveis para que uma organizagdo possa
oferecer ao mercado produtos e servicos. Neste ponto, podemos concluir, como o préprio
Copeland, que a maximizacéo de valor para o acionista ndo surge, e nem deve surgir, a custa
de outros stakeholders.

A defini¢do das questdes ASG pode divergir para alguns atores da academia e do
mundo corporativo, mas a pauta, em esséncia, esta ligada a forma como as organi-
zagdes lida mcom o seu contexto de negdcios. Para os profissionais de financas que
integram os aspectos ASG no processo de tomada de decisdo financeira, o tema ¢é
uma proxy da qualidade de gestdo nas organizagdes, considerando que:

v Aspectos ambientais dizem respeito 4 gestdo de recursos: de um lado,
o uso eficiente de agua, energia e insumos, os inputs do processo produtivo, re-
lacionam-se diretamente a eficiéncia e ao custo operacional, ao fazer mais com
menos. De outro, a redu¢io das emissoes e residuos, externalidades da produgao,
reduz o risco de passivos e conflitos junto a clientes, comunidades e reguladores
Exemplos de questdes ambientais: uso de energias renovaveis, otimizagao
no uso de agua e energia no processo produtivos, gestdo de residuos, economia
circular, impactos sobre a biodiversidade, mitigacdo e adaptagdo das mudancas
climaticas, compliance ambiental

v Aspectos sociais, apesar de serem naturalmente ligados a a¢ées de filantro-
pia das empresas, na verdade abrangem um leque maior de préticas de gestao de
stakeholders. O relacionamento com colaboradores gera impactos sobre a pro-
dutividade e atratividade de marca empregadora, a gestdo de fornecedores pode




mitigar importantes riscos e passivos operacionais e reputacionais, o engajamen-
to de comunidades pode ser fundamental para a licenga de operar das empresas,
bem como o relacionamento com os clientes é condi¢ao para o crescimento e ge-
ragdo de receita. O mapeamento e engajamento de stakeholders é, mais vezes que
ndo, determinante para a geracdo de resultados de curto, médio e longo prazos
Exemplos de questdes sociais: satisfagdo dos colaboradores e rotatividade,
praticas de diversidade e inclusdo, remuneracao justa, critérios de sele¢do e mo-
nitoramento de fornecedores, mapeamento e engajamento de comunidades do
entorno, relacionamento com povos origindrios, satisfacdo de clientes, protecdo
de dados

v/ O modelo de governanca corporativa, por sua vez, orienta e determina
como ¢ feita a gestdo do negodcio. Na propria defini¢do do Instituto Brasileiro de

«r

Governanga Corporativa, “é um sistema formado por principios, regras, estrutu-
ras e processos pelo qual as organizagdes sao dirigidas e monitoradas, com vistas a
geragdo de valor sustentavel paraa organizagio, para seus sdcios e paraasociedade
em geral” (IBGC, 2024). A forma como a governanga integra os aspectos socioam-
bientais sera cada vez mais relevantes para a adequada gestdo de riscos, identifica-
¢do de oportunidades de negdcio e compliance comaregulagao vigente e vindoura.
Exemplos de questdes de governanca corporativa: independéncia do Con-
selho de Administragao, estrutura de comités do Conselho, praticas de remune-
racdo dos agentes da governanca (diretoria executiva e Conselho), diversidade
nos orgaos de governanga, transparéncia e tempestividade na divulgacdo de in-
formagdes a mercado, engajamento politico, integridade, integracdao ESG a estra-
tégia e gestdo.

O tema evoluiu significativamente nas tltimas décadas, do primeiro modelo de ges-
tdo de sustentabilidade corporativa, conhecido como Triple Bottom Line (ELKING-
TON, 1998), ao entendimento atual das relagdes entre as dimensdes ambiental, social
e econdmica. No modelo apresentado pela Universidade de Cambridge, na Figura 1,
uma reflexdo importante deriva das relagdes entre meio ambiente, sociedade e econo-
mia. Em primeiro lugar, como sistema econémico, somos dependentes dos recursos
ambientais e sociais para a continuidade de funcionamento das relacdes entre em-
presas, governo e setor financeiro. Esse, por si s6, deveria ser motivo suficiente para
que ndo se negligenciem as questdes socioambientais no processo de decisio finan-
ceira. Ndo obstante, a externalidade do processo produtivo, os residuos e emissoes,
guardam relagdo direta com a disponibilidade de recursos naturais. A degradagéo
ambiental, nesse sentido, pode limitar o proprio crescimento da economia, além dos



impactos negativos para a sociedade.
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Figura 1 - Relagdo entre as Dimensdes Ambiental, Social e Econémica
CISL, 2015 (tradugéo livre)

No mercado de investimentos, o PRI, Principios para o Investimento Responsavel
das Nagoes Unidas, surgiu em 2006 como o principal compromisso de investidores
institucionais com a integracdo ASG no seu processo de andlise e gestdo de ativos.
Atualmente, o acordo conta com mais de 5mil signatarios, sendo mais de 4mil gesto-
res de recursos e 700 fundos de pensao, além de cerca de 500 provedores de servicos.
Os signatdrios se comprometem com seis principios voluntarios (UNPRI, 2024, tra-
dugdo livre):

v Incoporar as questoes ASG as analises de investimento e processo de toma-
da de decisdo

v Atuar como investidores participativos e incorporar as questdes ASG as po-
liticas e préticas de propriedades de ativos

Andlise de Investimentos




' Buscar préticas de disclosure ASG adequado pelas entidades investidas

« Promover a aceitacdo e implantacio dos Principios na industria de investi-

mentos

+ Trabalhar em conjunto para aumentar a efetividade na implantagio dos

Principios

v Reportar sobre as atividades e progresso na implantagio dos Principios Ou-
tros acordos importantes também envolvem a participagdo de investidores, es-
pecialmente na agenda de mudangas climéticas. E o caso do CDP, antigo Carbon
Disclosure Project, que consolida dados ambientais de empresas, cadeias produ-
tivas e cidades; ou a Net Zero Asset Alliance, que retine gestores comprometidos
com a descarbonizag¢ao de seus portfolios de investimento.

A consideragdo dos aspectos ASG pelos investidores deriva da sua importancia para
a gestdo de riscos, perspectivas de crescimento e longevidade dos negdcios. Nas pro-
ximas se¢des deste capitulo, vamos explorar os drivers de integragdo das questoes
ASG aos modelos de analise e gestdo de ativos, as ferramentas de integragdo de riscos
climaticos a decisdo de investimentos, referéncias para os investimentos responsaveis
como ratings e indices de sustentabilidade e, finalmente, os processos de integragdo
ASG nos ativos de crédito, agoes e iliquidos.

5.2. 0s motivadores do debate ASG na agenda corporativa
e financeira

A integragdo ASG ao processo de investimentos se intensifica 8 medida que se iden-
tifica a relagdo dessas questdes a performance operacional e financeira dos ativos. O
tema, que inicialmente foi visto como um fator de risco, ja abrange os conceitos de

competitividade, crescimento e até mesmo de compliance.

Para que conexdo da agenda ASG a andlise e gestao de ativos seja efetiva, ¢ importan-
te que ela esteja aliada a uma perspectiva de valor. De um lado, como preservagao
de valor, a medida que a gestdo da sustentabilidade tem o potencial de mitigar riscos,
reduzir conflitos com stakeholders e promover maior aderéncia as leis e normas in-
ternacionais. De outro, como gerag¢io de valor, uma empresa atenta as questdes ASG
e, portanto, ao seu contexto mais amplo de negdcio, tende a ser mais competitiva,



inovadora e mais rentdvel.
a) Gestao de Riscos

A materializagdo de riscos socioambientais e climdticos, e suas consequentes perdas
para as empresas e para o sistema financeiro, foram tradicionalmente as portas de en-
trada da agenda ASG no debate das organiza¢des. A propria criagao da GRI, Global
Reporting Initiative, principal arcabouco internacional voluntario para elaboragdo
de relatdrios de sustentabilidade, foi criada por um grupo de investidores que, ap6s
o acidente com um navio petroleiro no final dos anos 80, entendeu que seria neces-
sarios mais do que indicadores financeiros para analisar as perspectivas de risco e
retorno de seus portfolios de investimentos.

O Banco Central do Brasil define, na Resolu¢ao 4.943/2021 do Conselho Monetario
Nacional, define estes riscos como a possibilidade de ocorréncia de perdas ocasiona-
da por eventos associados a (CMN, 2021a):

W violagio de direitos e garantias fundamentais ou atos lesivos ao interesse
comum; na defini¢do de riscos sociais

v degradacio do meio ambiente, incluindo o uso excessivo de recursos natu-
rais; na defini¢do de riscos ambientais

W o processo de transicio para uma economia de baixo carbono, em que a
emissdo de gases de efeito estufa é reduzida ou compensada e os mecanismos na-
turais de captura desses gases sdo preservados; na defini¢do de riscos climaticos
de transi¢ao

W eventos associados a intempéries frequentes e severas ou a alteragdes am-
bientais de longo prazo, que possam ser relacionadas a mudangas em padroes
climaticos; na defini¢do de riscos climaticos fisicos

A supervisdo dos riscos pelos reguladores do sistema financeiro, que sera melhor de-
talhada em uma segdo posterior desse capitulo, deriva da percepg¢do dos reguladores
sobre os potenciais impactos dos riscos socioambientais e climaticos sobre a resili-
éncia do Sistema Financeiro Internacional. O World Economic Forum, no relatério
anual Global Risk Reports, sinaliza a importancia de incorporar a agenda a pauta
de riscos, considerando que cinco dos dez maiores riscos de curto prazo e sete entre
os dez maiores riscos de longo prazo, ambos categorizados por nivel de severidade,




estdo relacionados a temas socioambientais, como mostra a Figura 2.

Figura 2 - Riscos Globais ranqueados por severidade no curto e longo prazos
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Os riscos, apesar de categorizados como sociais, ambientais e climaticos, na verdade
ndo se configuram numa categoria nova ou apartada de riscos. Sao fatores sociais,
ambientais e climaticos que influenciam as demais modalidades de riscos, ja anali-
sadas no processo de decisdo financeira, como:

v Risco Legal: possibilidade de geracio de passivos derivados de questdes
socioambientais, nas suas operagdes ou junto a sua cadeia produtiva. Para o
mercado financeiro e de capitais, pode ainda ocorrer pela corresponsabilizacdo
dos acionistas ou credores por danos socioambientais das empresas investidas.
Na legislagdo brasileira, por exemplo, o conceito de poluidor indireto admite
a atribuicdo de responsabilidade também aquele que viabiliza economicamente
para que o dano ocorra, o que coloca os financiadores como potenciais pagadores
pelos danos de empresas em seus portfélios de crédito e investimentos

v Risco Operacional: possiveis paralizacdes ou restricdes a operagio em fun-
¢do, por exemplo, de escassez de insumos ou danos a infraestrutura por um in-
cidente ou evento climatico extremo. Em eventos mais severos, pode inclusive

impactar a continuidade dos negécios.

v Risco de Crédito: potencial redugio da capacidade de repagamento de di-
vidas derivados de temas socioambientais, como desastres naturais ou o paga-
mento de multas e san¢des por violagdes de direitos humanos, entre outros temas

v Risco de Mercado: impacto adverso de questdes socioambientais, como
uma redugido de produtividade no agronegocio ou uma mudanca no padréo de-




mografico de uma populagio, sobre variaveis como o PIB, inflacdo, balanca co-
mercial, etc.

v Risco Reputacional: efeitos negativos sobre a reputacio em funcio de con-
trovérsias sobre o modelo de negdcio da organizagdo e/ou a ocorréncia de um
incidente relacionado a questoes ASG

A integracdo de aspectos ASG a analise de riscos de ativos e portfolios de investi-
mento ndo visa necessariamente a exclusao ou restri¢do aos investimentos, mas sim
a devida diligéncia dos analisas a fatores que podem ser relevantes na valoragio e
modelagem dos riscos em quaisquer classes de ativos.

b) Demanda e Gera¢ao de Receita

A medida que o conhecimento sobre as questdes ASG e seus impactos sobre a
sociedade aumenta, o tema passa também a orientar as decisdes de compra de pessoas
fisicas e empresas. A necessidade de reduzir a pegada socioambiental também tem
levado empresas a pressionar seus fornecedores por melhores praticas de sustenta-
bilidade, o que tende a ser um movimento crescente nas cadeias de suprimentos de
grandes empresas, especialmente em mercados desenvolvidos.

Para empresas exportadoras, o avango da legislacdo sobre as cadeias de suprimentos
¢ um ponto de atengdo. A exigéncia de certificacdes e diligéncias cresce em mercados
como Europa, Canada e Estados Unidos, mudando as regras de competitividade dos
mercados internacionais. Alguns exemplos dessas exigéncias envolvem:

+ Diligéncias ambientais e de direitos humanos: regulagdes como a CSDDD,
Corporate Sustainability Due Diligence Directive, da Unido Europeia, prevém a
necessidade de realizagdo de diligéncias na cadeia de suprimentos das empresas
que negociam com todos os paises do bloco de comércio. Outras regides como
o Reino Unido e Canadd também trazem regulagdes sobre a necessidade de di-
ligéncia, orientadas a praticas de trabalho analogo ao escravo e preservacgao de
direitos humanos

v Combate ao desmatamento: a EUDR, European Union Deforestation Regu-
lation, estd prevista para entrar em vigor em dezembro de 2024 e abrange o plan-
tio e exportagdes de commodities como 6leo de palma, gado, soja, café, cacau,
madeira e borracha, bem como seus derivados.




O tema chave ¢ a rastreabilidade de insumos no processo produtivo. O aumento
da demanda por informagdes ASG nas cadeias produtivas faz com que empresas,
independente do setor de atuacéo, regido ou porte de sua estrutura, precise se prepa-
rar para responder a demandas cada vez mais estruturadas e complexas sobre o seu
processo produtivo e modelo de gestdo. O tema pode ser decisivo para a geracdo de
receita, competitividade e crescimento no médio e longo prazo.

¢) Acesso e Custo de Capital

Com a percepg¢do de impacto crescente das questdes ASG sobre os custos, passivo,
receita e crescimento das empresas, é natural que os tomadores de decisdo financeira
passem a considerar o tema nas premissas de seus modelos de risco e valoragdo, o que
pode impactar o acesso e custo de capital de empresas e, portanto, a sua rentabilidade
para os investidores.

Adicionalmente, as instituicdes financeiras tém estabelecido compromissos ambi-
ciosos de descarbonizagdo dos seus portfolios, o que significa uma maior alocagéo
de recursos em projetos, setores e empresas que possuam adicionalidades positivas
sobre as questdes ASG. Um exemplo sdo os DFIs, do inglés Development Finance
Institutions, que tém alinhado os requisitos da sua concessdo de crédito — que tradi-
cionalmente tém condi¢des mais atrativas que algumas linhas comerciais — ao cum-
primento das metas do acordo de Paris e/ou a impactos positivos sobre as agendas de
diversidade e inclusao.

A integracdo de fatores ASG nas premissas de risco e na identificagdo de oportuni-
dades de investimento faz com que, em alguns estudos académicos, ja se identifique
uma relagdo negativa entre o desempenho ASG e o custo de capital das empresas.
Embora sejam necessarios estudos mais aprofundados e aplicados ao mercado bra-
sileiro, é uma tendéncia que as empresas acessem bolsos mais pacientes e melhores
condi¢des de financiamento das suas operagdes a partir de uma melhor gestao de
seus riscos e oportunidades ASG.

d) Regulagio sobre o Sistema Financeiro Internacional

O avango da regulacdo ASG parte muitas vezes dos supervisores do mercado finan-
ceiro e de capitais, tanto na regulacdo prudencial como de conduta das instituicdes
financeiras e investidores institucionais. O tema tem sido debatido a luz da resilién-
cia e solvéncia dos mercados financeiros globais, por seu impacto potencial sobre os
portfolios de crédito e investimentos. Em 2017, foi criada uma rede de bancos centrais



e supervisores para discutir a integracdo ASG a regula¢do do mercado. A NGFS, Ne-
twork for Greening the Financial System, conta com 134 membros e 21 observadores
na elaborac¢do de recomendagdes para supervisio, cendrios e analises, instrumentos
de politica monetdria e descarbonizacgéo. O grupo conta com a participagdo do Banco
Central do Brasil.

No mercado brasileiro, a regulacdo das questdes ASG abrange o mercado bancario,
de seguros e de capitais. Atualmente, todos os supervisores contam com alguma de-
liberagdo sobre o tema, que envolve a integracido de fatores ASG a gestdo de riscos e
requisitos de reporte a mercado.

v Banco Central do Brasil: por meio do programa BC #Sustentabilidade, o
regulador lan¢ou um conjunto de normativos de risco socioambiental e clima-
tico (Res. CMN 4.943/2021), responsabilidade socioambiental e climatica (Res.
CMN 4.945/2021), requisitos de reporte socioambiental (BCB 139, 151 e 153) e de
concessao de crédito rural (BCB 140). Entre os destaques dos normativos estdo
as exigéncias para que os bancos incluam os riscos ASG nos modelos de risco de
crédito e realizem testes de estresse climatico nos portfélios, além da necessidade
de reporte anual ao Banco Central da exposi¢do das carteiras a esta modalidade
de riscos.

W Susep: A Resolucio 666/2022 trouxe ao mercado segurador e de previdéncia
complementar aberta o requisito de integracdo de riscos de sustentabilidade a
subscri¢do de riscos, precificagao de produtos e reporte a mercado. O tema é con-
siderado tanto para o investimento de reservas técnicas das seguradoras como
para a alocagao de recursos em produtos de previdéncia complementar.

« Previc: para as EFPCs, Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar,
a Resolu¢do 4.661/2018 traz o requisito de considerar, sempre que possivel, as
questdes ASG as politicas de investimento das Fundagdes. A autarquia elaborou
ainda um guia de integragdo ASG as atividades de investimento, em que orienta
para a adogdo de uma andlise dos ativos sob uma perspectiva setorial.

v CVM: no mercado de capitais, as instrugdes abrangem tanto os gestores de

fundos como as empresas.

« Resolugdo 175/2022: para os gestores que possuem fundos de investimentos
classificados como ASG, ESG ou sustentaveis, a Circular dispde sobre a neces-
sidade de divula¢do dos beneficios esperados, metodologias e instrumentos de




reporte para divulgacdo do progresso no atingimento dos objetivos do fundo

« Resolucdo 59/2021: para as empresas listadas, a CVM passa a exigir que, no
Formulario de Referéncia, principal instrumento de reporte ao regulador, sejam
incluidos dispositivos sobre a diversidade na composi¢do do Conselho de Admi-
nistragdo, exposicao a riscos socioambientais e climaticos e praticas de reporte
ASG das companhias, num modelo Reporte ou Explique

« Resolugdo 193/2023: exige que, a partir de 2024 em carater voluntario e 2026 em
carater obrigatdrio, as empresas listadas publiquem suas informagoes ASG por
meio dos padrdes internacionais do ISSB, International Sustainability Standards
Board, do IFRS.

Além da regulacgdo, instrumentos de autorregulagdo também estdo presentes nos
mercados bancario e de investimento. Desde 2014, a FEBRABAN, por meio do SARB,
Sistema de Autorregulagdo Bancdria, dispde de alguns requisitos para que os bancos
integrem as questdes ASG em politicas corporativas, sistemas de gestdo de riscos,
desenvolvimento de produtos e relacionamento com stakeholders. No mercado de
investimentos, a ANBIMA, nos seus instrumentos de autorregulagdo, também traz
a possibilidade de classificacdo dos fundos de investimento como de Investimento
Sustentavel, IS, explicitando se o fundo tem um objetivo de integra¢do ASG em seu
processo de investimentos.

As exigéncias dos supervisores do setor financeiro tratam as questées ASG a partir da
Gestdo Integrada de Riscos e da transparéncia na divulga¢do de informagdes a mer-
cado, podendo mexer os ponteiros do acesso e custo de capital das empresas. Entre os
principais destaques, o avango da regulacdo das questdes climaticas vai exigir que as
institui¢oes capturem dados das empresas em seus portfolios para atender aos requi-
sitos de gestdo qualitativa e quantitativa de riscos.

5.3. Referéncias e Ferramentas de Analise ASG

Para a integracdo de questdes ASG a analise e gestdo de ativos, é primordial que
haja, por parte das organizagoes a serem analisadas, informagdes claras, confidveis
e tempestivas. A qualidade das informagdes ASG é um tema critico, pela sua pouca
comparabilidade e padroniza¢do. A regulagdo vem avangando nesse sentido, com o



langamento de padrdes internacionais como o ISSB ou, na Unido Eurpeia, o CSRD,
Corporate Sustainability Reporting Directive.

Outro desafio importante é a qualificagao do desempenho ASG das organizagdes. A
multidisciplinariedade do tema, que envolve conhecimentos de biologia, meteoro-
logia, engenharia, ciéncias sociais, entre outros, ndo tem base na educagéo tradicio-
nal nos profissionais de financas. Nesse sentido, as referéncias internacionais como
taxonomias, indices, indices ASG e ferramentas de score ou rating podem apoiar o
processo de decisdo de gestores de investimentos.

5.4. Disclosure de Informacoes ASG

O reporte de informagdes ASG, especialmente por grandes companhias e empresas
listadas, aumentou significativamente nos tltimos anos. A pesquisa da KPMG mos-
tra que até 2022, entre as 250 maiores empresas globais, 96% publicam relatérios de
sustentabilidade. A emissdo de relatorios voluntarios é considerada uma boa prética
de mercado, mas ndo suficiente para a integragdo do tema ao processo de decisio de
investimentos, motivo que levou ao avanco da regulagio sobre o disclosure ASG.

Um aspecto importante da divulgacdo de informagdes de sustentabilidade é o estu-
do de materialidade. Para a contabilidade, considera-se material a informagdo que
caso ndo seja reportada, incorre em uma alteragdo da decisio financeira. O mesmo
conceito se aplica as questdes ASG. Nos tltimos anos, o conceito de materialidade
ASG foi contextualizado na dupla materialidade, que consiste em analisar o tema
a partir de dois pontos de vista:

v Materialidade de impacto: aspectos ASG que sio impactados pelas ope-
ragdes e contexto de negdcios das empresa, como a geragdo de residuos, emissoes
de gases de efeito estufa, remuneracao de colaboradores, impactos socioambien-
tais da cadeia de suprimentos, etc. A criticidade dos impactos gerados determina
a materialidade dos temas para a organizagao.

+ Materialidade financeira: riscos e oportunidades derivados das questoes
ASG, ndo necessariamente sob o controle da empresa, mas que tém o potencial
de impactar significativamente o seu modelo de negécio e resultados. Questdes
como o impacto dos riscos climaticos ou riscos de biodiversidade sobre as opera-




¢des, mudangas no padrio demografico, entre outros temas, sio analisados a luz
do seu impacto potencial sobre o custo operacional, geracdo de receita, impair-
ment, provisoes e outras variaveis das demonstragoes financeiras.

Nesse contexto, os temas materiais para a empresa serdo aqueles mais criticos do
ponto de vista de impacto e/ou financeiro; que devem ser integrados ndo somente
as praticas de reporte, mas também a gestdo de riscos e ao planejamento estraté-
gico das organizagées. O estudo de dupla materialidade deve se tornar uma im-
portante ferramenta de gestdo para executivos e tomadores de decisdo financeira.

A partir dos temas materiais, as organiza¢des devem mapear indicadores de de-
sempenho para o reporte das informagdes ESG. Entre os padrdes voluntarios de

reporte, trés se estabeleceram como as principais referéncias para as empresas:

v GRI: Internacionalmente, o padrio mais conhecido para elaboragio dos re-
latérios de sustentabilidade ainda é o Global Reporting Initiative, GRI. Com um
conjunto de indicadores econdmicos, ambientais, sociais e de governanga corpo-
rativa, as normas GRI sdo utilizadas por muitas empresas no mercado brasileiro,
especialmente empresas listadas de grande porte. As normas se apresentam em
trés categorias

» Normas Universais: detalhamento sobre as praticas da companhia, modelo de
governanca, impactos do negdcio e abordagem de materialidade

o Normas Setoriais: informacdes sobre os provaveis temas materiais, para su-
porte a defini¢do de materialidade e indicadores a serem reportados

« Normas Tematicas: organiza¢do de informacdes a serem reportadas em temas
especificos nas pautas ambiental - uso de materiais, energia, agua, clima, biodi-
versidade, etc.; social - emprego, saide e seguranca de colaboradores e clientes,
privacidade de dados, comunidades, etc.; e governanga — combate a corrupgéo,

praticas concorrenciais e tributarias, etc.

» SASB: 0 material da Sustainable Accounting Standarts Board visa ao desen-
volvimento de padrdes contabeis para as questdes ASG. A abordagem da SASB
tem um viés setorial, com padrdes e indicadores estabelecidos para mais de 70
industrias especificas nos setores de bens de consumo, processamento extrativo e
de mineracdo, setor financeiro, alimentos & bebidas, saude, infraestrutura, ener-
gias renovaveis & alternativas, industria de transformagéo, servicos, tecnologia



& telecomunicagdes e transportes.

« Relato Integrado: apesar de nio se tratar de um arcabougo de indicadores
ASG, o modelo considerava uma estrutura de seis capitais — ambiental, social,
intelectual, humano, financeiro e manufatureiro - para o reporte das informa-
¢oes de sustentabilidade de forma integrada a estratégia e modelo de negocios.

Todas as iniciativas voluntarias de disclosure ASG fazem parte dos grupos internacio-
nais que visam ao estabelecimento de padrdes regulatérios de reporte das questdes
de sustentabilidade. Estdo em discussdo, até o momento, trés iniciativas no mercado
norte-americano, europeu e internacional, com diferentes abordagens e escopos de
reporte, conforme

Tabela 1 - Iniciativas internationais de regulacéo do disclosure ESG

SEC (EUA) ISSB (Internacional) CSRD (UE)
Foco Investidores Investidores Multistakeholder

Padrdes de divugagdo por tema: dgua,
energia, fornecedores, mudangas

S1 - Aspectos gerais de S . P
climaticas, gestdo de residuos,

Escopo Clima sustentabilidade )
. governanga ASG, compliance,
S2 - Clima N . o
diversidade, direitos humanos e
salde & seguranga
Materialidade Financeira Financeira Dupla Materialidade

Fonte: Elaboracao propria

No Brasil, a CVM adotou o padrdo ISSB como padrdo de reporte ASG entre as em-
presas listadas no mercado doméstico. Alguns destaques do processo de implantagdo

da norma envolvem:

v Adogio voluntaria a partir de 2024, com reporte em 2025; e obrigatoria a
partir de 2026, com reporte em 2027

+/ Obrigatoriedade de publicagio das informagdes ASG em conjunto com as
informagoes financeiras

v Asseguragio razoavel como requisito da publicaio de informagaes de sus-
tentabilidade

v Responsabilidade do CFO sobre as informacdes relatério ASG

Os requisitos de elaboragio e publicacido das informacgoes envolvem mais do que




a consolidagdo de indicadores ja existentes. A preparagdo do disclosure no mode-
lo do ISSB, especialmente com a necessidade de asseguragdo razodvel, vai exigir
uma melhor estruturagao dos processos de identificagio, captura e consolidagao
de indicadores ASG, bem como a relagdo desses indicadores com as demonstra-
¢Oes financeiras. Estruturas mais robustas de controles internos, estudo das de-
pendéncias sobre a cadeia de valor, calculos de provisdo e impairment para riscos
materiais sdo alguns dos desafios que ainda devem surgir no processo de adogao
das normas pelas empresas brasileiras e internacionais.

5.5. Taxonomias

A classificacdo dos aspectos ASG tem grande importancia para o mercado de inves-
timentos. Qualificar o que pode ser chamado de sustentavel permite definir critérios
e mandatos de investimento alinhados as melhores praticas de mercado e referéncias
internacionais. Nos ultimos anos, muitos paises se organizaram para estabelecer ta-
xonomias de sustentabilidade, para fins de gestdo e, especialmente, para facilitar o
financiamento de projetos, empresas e setores que contribuam positivamente para o
avango da agenda ASG.

O Brasil esta, por meio do Ministério da Fazenda, estruturando a sua taxonomia
de sustentabilidade. O LAB de Inovagédo Financeira, organiza¢do multidiscplinar li-
derada pela CVM, ABDE, BID e GIZ, publicou em 2024 um estudo tratando dos
principais desafios para a elaboragao de uma taxonomia brasileira, em que destaca a
necessidade de maior transparéncia nas informagdes ASG como um desafio ao de-
senvolvimento da iniciativa no pais, mas destaca a oportunidade em utilizar a taxo-

nomia para atrair capital para uma economia mais sustentavel e de baixo carbono.

Paises como China e Colombia ja possuem suas taxonomias e, internacionalmente,
destaca-se como principal referéncia do mercado internacional a taxonomia de fi-
nangas verdes da Unido Europeia. O documento tem como objetivo orientar o capital
para seis objetivos:

v Mitigagio das mudangas climéticas

v Adaptagio as mudancas climaticas



v Uso sustentavel de recursos hidricos e marinhos

v Transigio para uma economia circular

W Prevencio e controle de polui¢io

W Protegio e restauracio da biodiversidade e dos ecossistemas

Além dos objetivos, a taxonomia da Unido Europeia possui uma estrutura de prin-
cipios, em que as atividades podem ser classificadas a partir de suas Salvaguardas
Minimas, em que sdo analisadas as praticas de compliance e aderéncia a acordos in-
ternacionais; a Nao Gera¢ao de Danos Significativos sobre os seis principios da ta-
xonomia; e as Contribui¢des Positivas geradas pelos projetos, empresas e/ou setores
sobre as questoes ambientais.

Além da taxonomia ambiental, a Unido Europeia estd elaborando uma taxonomia
social, que segue a mesma estrutura de principios. A regido se coloca como uma
grande referéncia para o mercado internacional, que ao estabelecer suas respectivas
taxonomias deve se atentar para, ao mesmo tempo, considerar suas especificidades
regionais e garantir a comparabilidade entre os critérios internacionais de analise de

sustentabilidade.

5.6. indices de sustentabilidade

Os indices de sustentabilidade devem ser destacados por sua importincia para o
mercado de capitais, atuando como referéncias para os investidores na integragao
das questdes ASG ao processo de decisdo de investimentos. Desde a determinagéo
do universo de investimento a tomada de agdes de engajamento, a influéncia destes
indices sai da esfera do mercado de capitais para ser visto, em muitos casos, como
ferramenta de gestdo pelas proprias empresas integrantes destas carteiras. E o caso
de indices como o DJSI, Dow Jones Sustainability Index, ou do ISE, Indice de Susten-
tabilidade Empresarial.

Cada vez em maior nimero, os indices de sustentabilidade possuem metodologias
e objetivos distintos, com escopos mais amplos, como o DJSI, ISE, FTSE4Good; ou
tematicos, como os indices ligados a agenda climatica e de diversidade & incluséo.




No mercado brasileiro, a B3 conta com nove indices relacionados a agenda ASG:

+ ISE: criado em 2005, conta com uma metodologia estruturada nas dimen-
soes de Capital Humano, Capital Social, Governan¢a Corporativa & Alta Gestio,
Meio Ambiente, Modelos de Negocio & Inovagdo e Mudancas Climaticas. Na
sua ultima revisdo, o ISE passou a considerar as respostas das empresas a outras
iniciativas internacionais, como o CDP - organiza¢do que consolida dados das
empresas sobre mudancas climaticas - como respostas a metodologia do indice,
além de monitorar o risco reputacional das empresas da carteira, com um pro-
cesso de analise de controvérsias e potencial exclusido da empresa do indice em
caso de ndo-conformidade.

« Indice Brasil ESG: indice amplo, que considera as empresas brasileiras lista-
das com as melhores avaliacdes nos critérios ESG da S&P, parceira de operagdo
do indice.

v Indice Carbono Eficiente, ICO2: criado em 2010, o indice se referencia nas
empresas do IBX100, mas pondera a participagdo dos ativos na carteira por um
fator de emissdes em relagdo a receita, como proxy da eficiéncia das empresas na
gestdo de emissoes de gases de efeito estufa.

v Indice GPTW: considera as empresas listadas certificadas como Melhores
Empresas para se Trabalhar pela organizagdio GPTW.

v Indice de Diversidade: tem como ativos elegiveis empresas listadas que pos-
suam ao menos um membro de grupos subrepresentados no Conselho de Admi-
nistracdo e Diretoria Executiva

+ Familia de indices de governanga: a B3 conta com 4 indices de governanca,
que diferenciam as empresas que possuem (i) praticas diferenciadas de governan-
¢a corporativa (IGC e IGCT); (ii) que contam com tag along diferenciado no caso
de operagdes que envolvam mudanga de controle (ITAG); (iii) que participem do
Novo Mercado (IGC-NM)

A criagdo de indices permite o desenvolvimento de mandatos passivos e ETFs,
mas também servem como uma referéncia para o mercado sobre as empresas
que estdo avan¢ando na integragdo de praticas ASG. Especialmente no caso do
ISE, a B3 disponibiliza as respostas das empresas ao indice, 0 que aumenta a
transparéncia das informagdes de sustentabilidade para investidores e demais




stakeholders.

Ao considerar indices de sustentabilidade no processo de decisdo de investimen-
to, é importante compreender em profundidade a metodologia utilizada na ana-
lise e selecdo dos ativos das carteiras. Alguns indices, como o FTSE4Good, ex-
cluem setores controversos dos seus portfolios, como tabaco, bebidas alcodlicas,
etc. Em indices relacionados & agenda climatica, é comum que setores intensivo
em emissoes de gases de efeito estufa sejam excluidos. Essa, no entanto, ndo ¢é
uma pratica mandatéria na construgdo de indices ASG, como ¢ o caso do DJSI,
que considera para a carteira as melhores empresas de cada setor, mesmo que
mais intensivas em impactos socioambientais. O mais importante é considerar
as praticas de investimento de cada gestor e adequar as ferramentas e referéncias
a estes objetivos no curto, médio e longo prazos.

5.7. Ratings ASG

A necessidade de padronizagio e estruturagio das informac¢des ASG para sua consi-
deragdo no processo de decisiao de investimentos levou ao surgimento de provedores
de informagao e ratings ASG. As plataformas visam a analise de ativos de renda fixa
e renda variavel, em metodologias que permitem ao investidor dar maior compara-
bilidade entre as empresas investidas e, inclusive, mapear iniciativas de engajamento
junto aos ativos do seu portfolio a partir de andlises consolidadas de carteira.

Da mesma forma que os indices, os provedores de dados e ratings ESG adotam me-
todologias distintas na formagdo da sua base de dados. Os objetivos variam entre o
uso de informagdes qualitativas e/ou quantitativas, escopos de andlise e gestdo de
risco ou desempenho em indicadores operacionais, temas considerados na meto-
dologia, etc.

O uso dessas ferramentas por analistas de investimentos devem considerar:

v A estratégia de investimentos (ex: value, growth, long-short, etc.) e sua ade-
quagio a metodologia de rating utilizada.

v A classe de ativos a ser considerada. Os indicadores de risco sio importan-
tes ferramentas para a andlise de ativos de crédito, por exemplo, pelo impacto




potencial do tema sobre a capacidade de repagamento de dividas. J4 em ativos
de renda varidvel ou participa¢des, ¢ importante considerar o impacto da agenda
ASG sobre o valor da empresa no tempo.

v As fontes de informacio utilizada pelos provedores. Em muitos casos, as
informagées ASG estdo descentralizadas nas diversas fontes de informagdo das
organizagdes, como website, relatorio de sustentabilidade, formularios regulatd-
rios, etc. Mesmo que o provedor utilize informagdes publicas, é importante que
haja um preparo da equipe de especialistas para verificar informagdes primarias
e secundarias sobre o desempenho ASG das empresas.

As criticas sobre os provedores de rating recai justamente sobre a diversidade de me-
todologias adotadas pra a atribuicdo de uma pontuac¢io sobre o desempenho ASG
das empresas. Em uma reflexdo mais aprofundada, no entanto, podemos tragar um
paralelo as premissas de modelos de risco ou valoragio de ativos. A consideragio de
diferentes aspectos é inerente a prioridade de cada casa de andlise ou profissional
de investimentos e é natural que haja divergéncias na priorizagao de varidveis ASG,
assim como ocorre com as premissas e cendrios econdmicos. Mais uma vez, o mais
importante é que as metodologias adotadas pelos provedores de dados seja clara,
transparente e que se adeque ao processo de decisdo de cada analista e gestor.

5.8. Integracao ASG na analise e gestao de ativos

“Deixar de considerar geradores de valor de investimento de longo prazo, que in-
cluem questdes ambientais, sociais e de governanca, na pratica do investimento ¢é
uma falha do dever fiduciario” (UNEP-FI, 2015). A integracao ASG guarda relagdo
com a gestdo de riscos, a geragdo de oportunidades de negécios, a resiliéncia das ope-
racdes e cadeias produtivas, com a reputagdo e valor da marca, entre outros fatores.
Em grande parte, é possivel relacionar a valoragdo de aspectos de sustentabilidade ao
debate de valoragdo de ativos intangiveis. O valor de mercado dos ativos depende cada
vez menos de seus ativos fisicos, incorporando o impacto de intangiveis como a geragdo de
conhecimento, tecnologia, qualidade da gestdo, entre outros, o que se relaciona diretamente
com a governanga da agenda socioambiental pelas empresas.
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Figura 3 - Componentes do Valor de Mercado das empresas do S&P 500
Fonte: Ocean Tomo, 2020

Autores académicos ja falavam sobre a relagio entre o desempenho das empresas e as
questdes ASG, fazendo uma analogia a valoragao de ativos intangiveis:

“a definicdo de ASG inclui as métricas-chave da performance ndo
financeira de uma empresa, os muitos intangiveis importantes que
ajudam a formar o valor de mercado além dos critérios financeiros
tradicionais e outras informagdes quantificaveis. o perfil ASG de uma
companhia incluird uma gama de comportamentos de executivos
e da forca de trabalho; o track record da reputagio corporativa e de
produtos/marca, a natureza do compliance com leis locais e nacionais
e a crescente lista de cédigos setoriais e industriais de comportamentos
aceitdveis; a maneira como a empresa é governada por seu Conselho e
gestdo; a responsividade aos stakeholders; disclosure e transparéncia;
e outros elementos relacionados a fatores ambientais, sociais e de
governanga importantes aos investidores.”(BOENER, 2008, p.30).

A evolugdo do mercado de investimentos responsaveis passa por estratégias distintas.
O apetite a integragdo ESG varia de acordo com a estratégia de investimentos de cada
gestor e seu compromisso em relagdo ao retorno e impacto esperado dos seus portfo-
lios, conforme Figura 4.

Andlise de Investimentos
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Figura 4 - Perfis de investidores em relagdo a integracdo ASG

E comum que diversos agentes do mercado pensem nas questées ASG como um filtro
para a exclusdo de ativos ou setores dos portfolios, mas esse ndo é necessariamente
o caso. As estratégias de investimento responsavel evoluiram conforme aumentaram
os conhecimentos sobre os riscos e oportunidades derivados da agenda de
sustentabilidade. O tema estd em permanente evolu¢do, mas algumas das principais
estratégias seguem detalhadas:

v Exclusio ou screening negativo: caracteristico dos primeiros fundos de in-
vestimentos responsaveis, ainda na década de 80, sio mandatos que possuem
uma lista restritiva de investimentos, que geralmente abrange setores controver-
sos como tabaco, bebidas alcodlicas, jogos de azar, prostituigdo e armamento.
Em alguns mandatos mais recentes, setores intensivos em emissdes de gases de
efeito estufa ou com impactos ambientais irreversiveis (ex: mineragio e setores
extrativistas) também passaram a compor algumas listas restritivas de gestores
com essa estratégia de gestdo.

+ Fundos teméticos ou screening positivo: especialmente a partir da década
de 90 comegou a se questionar a necessidade de capital para solugdes para os
grandes desafios ambientais e sociais do nosso tempo. Eventos como a Rio 92
chamaram a aten¢ao para o papel do setor financeiro para a reduc¢io de externa-
lidades e geragdo de impacto positivo. Os mandatos que seguem essa estratégia
sdo, por exemplo, fundos setoriais (energias renovaveis, cleantech, etc.) ou tema-




ticos (fundo clima).

W Best in class: a discussio sobre riscos e oportunidades em sustentabilidade
levaram o mercado a buscar estratégias que permitam identificar empresas com
as melhores praticas no tema, independente de seu setor de atuagdo. O Dow Jones
Sustainability Index surgiu em 1999, com uma metodologia que analisa as prati-
cas ASG das empresas e seleciona para o seu portfolio as lideres em seus respec-
tivos setores. A estratégia foi replicada por diversos fundos, com metodologias
proprias ou referenciadas no indice.

v Integracio ASG: o surgimento do PRI nos anos 2000 trouxe o debate da
integracao transversal das questoes ASG ao processo de investimentos. A estra-
tégia independe do mandato do fundo ter objetivos especificos de geracdo de
impacto ASG, mas trata o tema como uma camada adicional de andlise e gestdo
de riscos e oportunidades.

v Engajamento: a partir da identificacio de questdes ASG relevantes, a estra-
tégia trata do papel dos investidores em influenciar a que as entidades investidas
adotem melhores praticas de sustentabilidade. O engajamento pode ser individu-
al ou coletivo, em conjunto com um grupo de investidores, e é interessante que
seja mensurado em relagdo ao seu alcance e resultados.

v Investimento de Impacto: o tema vem ganhando espaco e diz respeito aos
investimentos em que ndo se mensuram apenas os resultados financeiros, mas
também o impacto socioambiental gerado pela alocagdo de recursos. O diferen-
cial nesta estratégia ¢ a intencionalidade, ou seja, o investidor deve buscar de
forma proativa a geragdo de impacto ASG positivo.

v Blended Finance: mecanismo mais recente entre as estratégias de investi-
mento sustentavel, o blended finance retine o capital comercial e catalitico para
a geragdo de impacto positivo. A estrutura, que pode se aplicar a fundos de di-
vida ou de equity, visa a trazer o capital paciente — em alguns casos até mesmo
filantrépico - para viabilizar projetos ou empresas que ndo acessam o capital
comercial a taxas competitivas. O blended finance pode ser usado, por exemplo,
para financiar cooperativas de agricultura sustentével, moradia social, novas tec-
nologias de descarbonizacdo, entre outros projetos.

Em 2022, a Global Sustainable Investment Alliance reportou que, em mercados de-
senvolvidos, o volume de ativos que adota estratégias ASG no processo de investi-




mentos chega a USD 30trilhdes. A Europa responde por quase 50% desse volume,
mas em regides como o Canada as estratégias ASG se aplicam a 47% do mercado de
investimentos. O tema se insere de forma transversal a todas as classes de ativos e
pode se integrar a analise de ativos de forma qualitativa ou quantitativa.

Nas préximas se¢des, sdo apresentadas algumas especificidades em ativos de crédito
soberano, privado e renda variavel, em relagdo a possiveis abordagens de integragdo
ASG ao processo de andlise e gestdo de portfolios. O material ndo esgota os exemplos
e fatores ASG que podem ser incorporados nas analises, mas traz referéncias que
podem ser aprofundadas e adaptadas ao cendrio de cada analista e gestor de ativos.

5.8.1 Renda Fixa

No mercado de crédito, um desafio importante da integracdo ASG é a baixa disponi-
bilidade de informacoes e, em muitos casos, um menor nivel de conscientizagiao das
entidades sobre o tema — por se tratarem de empresas menores ou carteiras de crédito
mais pulverizadas como no caso dos FIDCs, Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios.

As andlises, nesse sentido, tendem a se concentrar em varidveis que impactam a ca-
pacidade de repagamento de divida dos emissores. Por meio de questionérios auto-
declarados e pesquisa em fontes publicas, sdo identificadas questdes de compliance
ASG e praticas de gestao que podem incorrer em futuros passivos ou controvérsias
que impactem o risco de crédito das entidades.

Crédito Soberano

A andlise de fatores ASG em ativos de crédito soberano é aplicavel especialmente para
a alocagdo entre paises, em um fundo regional ou global. Sdo analisados fatores como
riscos ambientais em ambito regional, respeito aos direitos humanos e desigualdade
social, bem como a estrutura de governanga do Estado — como a estabilidade politica,
segurancga publica, institui¢des legais, etc. O objetivo é compreender quais e de que
forma as questoes ASG podem impactar variaveis macroecondmicas e a capacidade
de pagamento dos paises, bem como a sua trajetdria no tempo.



Figura 5 - Aspectos de Integragido ASG | Divida Soberana

Integragdo ASG a Divida Soberana
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indicadores de alerta, listas de bem como valor relativo e andlise ao risco financeiro e ASG,
observacdo e painéis de pesquisa de spread. Alguns investidores ponderagdo e alocagdo de ativos
centralizados que sdo facilmente também ajustam as previsdes em nivel estratégico e tatico
acessiveis entre as equipes. Essa financeiras e os indices a luz da
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Fonte: Adaptado de UNPRI, 2019
Crédito Privado

A integra¢do ASG ao mercado de crédito privado tem crescido a partir da percepgdo
dos investidores institucionais da relacdo entre a gestdo de riscos ASG e financeiros
dos emissores. As praticas envolvem a andlise desses aspectos no processo de selecido
e originacao, diligéncia e monitoramento no periodo da operagio.

v Originagio: desenho de uma metodologia e indicadores para anélise de as-
pectos ASG materiais para a regido, setor, empresa e modalidade de crédito da
operagdo, com base nas referéncias internacionais e benchmarks regionais (ex:
indices ASG de crédito, estudos setoriais, bases de dados publicas, etc.)

v Diligéncia e aprovacio: além da determinacio de ferramentas de anélise
(proprietdrias ou de terceiros), é importante definir uma governanga para a apro-
vagdo da operagdo caso sejam identificados apontamentos relevantes, bem como
clausulas contratuais que permitam a antecipa¢do de vencimentos caso haja um
evento ap6s o desembolso do crédito.

v Monitoramento pés-concessao: é comum a ocorréncia de incidentes
relacionados a questdes ASG ap0ds a concessao do crédito. Por isso, é
importante que o analista ou gestor nao se limite as analises anteriores
a concessao, mas estabeleca um periodo de revisio e monitoramento




dos ativos. Em alguns casos, pode-se inclusive estabelecer controles
automatizados para a geragao de alertas, caso a empresa seja apontada
em investigagdes ou incluidas em lista relacionadas, por exemplo, a
ocorréncias de trabalho analogo ao escravo ou crimes ambientais.

Na andlise de emissoes de crédito privadas, o processo pode contar com fontes publi-
cas de informagdo, como 6rgaos ambientais, e provedores externos de informagdes.
A maijor parte das agéncias de rating dispde de metodologias para a atribuigdo de
ratings ASG, que podem ser incorporados aos modelos de risco, por meio da sensibi-
lizagdo de variaveis ou do rating de crédito em si.

Em um artigo (UNPRI, 2023a), o PRI traz a comparagio entre os provedores de ra-
ting ASG de crédito, que deixa clara a discrepancia entre metodologias e abordagens
de analise de temas e indicadores. Nesse ponto, é crucial que, ao utilizar um provedor
externo, o investidor busque aquele que mais se adequa as suas premissas e objetivos
de investimento.

Operagdes Tematicas

Dentro do mercado de divida, vem se consolidando a emissdo de titulos tematicos,
conhecidos como green bonds ou social bonds, a depender do seu uso de recursos.
Esse mercado ja atingiu a emissdo de mais de USD 1trilhdo em 2021 e se mantém
nesse patamar nos ultimos anos.

As operagdes tematicas se relacionam especialmente a determinagao do uso de recur-
sos ou a conexdo com indicadores de desempenho ASG. As principais modalidades
desses titulos sdo apresentadas na Figura 6.

Figura 6 - Modalidades de Operagdes de Crédito Tematicas
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As principais referéncias para a classificagdo dessas operagdes sdo os guias da ICMA,
International Capital Markets Assotitation — Green Bonds Principles, Social Bonds
Principles, Sustainable Bonds Principles e Sustainability-linked Bonds Principles -,
e os padroes de certificagdo da CBI, Climate Bonds Initiative. No primeiro caso, é
recomendavel que as operagdes contem com uma opinido de segunda parte inde-
pendente e, no segundo, é necessdria uma certificagido por empresa habilitada pela
propria CBI.

No caso dos titulos atrelados a metas ASG, os sustainability-linked bonds, ressalta-se
ainda a importancia da andlise dos indicadores quanto a sua relevancia para o mode-
lo de negdcios do emissor e ambi¢do em relagdo ao seu proprio desempenho, pares de
mercado ou referéncias internacionais. A taxa de juros sera condicionada ao cumpri-
mento das metas estabelecidas e, portanto, é fundamental que haja uma verificagéo
independente do seu cumprimento em periodos estabelecidos no material da propria
emissdo. Recomenda-se que as medi¢des sejam periddicas e que haja metas interme-

diarias, que conferem maior transparéncia e confiabilidade a emissao.

5.8.2 Renda Variavel

O PRI (UNPRI, 2013) apresenta um modelo para integracdo ASG a analise funda-
mentalista que, apesar de pensada para ativos de renda varidvel, também pode ser
pensada para outras classes de ativos. A abordagem top-down das questées ASG,
desde o impacto de questdes macroecondmicas até seus reflexos nas premissas de
projecdo e valoragao de ativos, trazem uma visdo abrangente das atividades e infor-
magdes necessarias ao processo de decisdo de investimento.

Figura 7 - Abordagem de integragdo ASG a analise fundamentalista
Fonte: UNPRI, 2013

A maior disponibilidade de informagde sobre empresas listadas ¢ uma vantagem na
analise e integracdo ASG a analise fundamentalista de ativos de renda varidvel. Além
dos relatdrios anuais e de sustentabilidade, existe uma gama de provedores de dados,
internacionais e regionais, que ddo suporte aos investidores na estruturagdo e analise
dos dados ASG para a integra¢ao ao processo de invesitmentos, nas etapas detalhadas
nesta segao.




Identificagio

E importante definir as questdes materiais e indicadores-chave de desempenho na
analise ASG por regido, setor ou empresa. A dupla materialidade é uma ferramenta
que pode apoiar o investidor nessa identificagdo, em conjunto com referéncias
internacionais como os frameworks setoriais da GRI e SASB.

A cultura de investimentos, o apetite a risco e a natureza dos mandatos vai influenciar
a importincia dada a uma ou outra questao identificada e analisada neste processo.
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Mudangas na regulacgio, exigéncias e preferéncias do consumidor, padrdes de saude
e segurangca, entre outros fatores, podem alterar as vantagens competitivas entre em-
presas do mesmo setor. Analisar as questdes mais relevantes para uma determinada
industria, suas tendéncias e desafios para as empresas é de grande importancia para
integragdo das questdes ASG a analise fundamentalista.



A analise, neste contexto, deve considerar o arcabougo regulatério e as tendéncias
de consumo dos mercados em que cada empresa atua. A percep¢ao e priorizagdo de
questdes ASG e seu impacto sobre a analise setorial ndo varia apenas de acordo com
o setor, mas o publico que analisa e integra essas informagdes. Uma vez identificadas
questdes que podem impactar o desempenho dos ativos a serem analisados, a analise
visa a compreensdo e mensuracio do impacto que as questdes ASG podem ter sobre
estes ativos. Analisar como cada empresa incorpora essas questdes em sua estratégia
e praticas de gestdo, como se relaciona com seus principais stakeholders e como isso
pode afetar, positiva ou negativamente, seu posicionamento estratégico e resultados
financeiros, é o objetivo desta etapa de integragéo.

Algumas questdes sdo cruciais neste entendimento. Pode-se iniciar pelo entendimen-
to da governanga das questoes ASG na empresa. O envolvimento da Alta Lideran¢a
no debate e integragdo de questdes ambientais, sociais e de governanga corporativa
¢ fundamental para que as agdes se reflitam no modelo de negécio da companbhia.
Alguns pontos podem ser observados nesta analise:

v/ Comités junto ao Conselho de Administragio: o debate no mais alto grau de
governanc¢a da Organiza¢ao ajuda a mapear riscos e identificar oportunidades de
negocio derivados das questdes ASG.

v Responsiaveis pelo debate e deliberagio das questdes ASG: a existéncia de
uma area dedicada com reporte a Alta Lideranga, comissdes multidisciplinares
ou profissionais especialistas em dreas-chave da empresa podem representar
comprometimento com o tema quando estes tém poder de influéncia sobre as
decisdes estratégicas e praticas de gestao.

v Inser¢io nas métricas de avaliacio e remuneragio: objetivos ligados as ques-
toes ASG podem ser atrelados a avaliagdo e remuneragéo variavel de executivos
e profissionais, aumentando o comprometimento das dreas com a ado¢io de me-
lhores praticas de gestdo.

Para avaliar as praticas das empresas, o levantamento de indicadores especificos é
a melhor forma de compreender e mensurar os impactos das questdes ASG sobre a
estratégia, operagdes, relacionamentos e resultados financeiros. As ferramentas uti-
lizadas podem envolver analises qualitativas e quantitativas, para que se realizem
andlises de cenario, sensibilidade e ponderagdo nos modelos de valoragdo de ativos.

A consideragdo de impactos ASG nos resultados financeiros das empresas aprimora




a visdo da companhia e as projegdes feitas em uma analise fundamentalista. Diferen-
tes aspectos ambientais, sociais e de governanga corporativa podem afetar linhas do
balango patrimonial, da demonstragédo de resultados e o fluxo de caixa da empresa
no curto, médio e longo prazo.

Investidores que integram as questdes ASG as provisdes financeiras das empresas
podem incluir seus impactos sobre fatores como custos operacionais, geragdo de re-
ceita, provisoes, Capex, entre outros. Esta relacdo das questdes ASG com as linhas
das demonstragdes financeiras é fundamental para o entendimento e integra¢do do
tema a andlise fundamentalista tradicional. A partir deste ponto de vista, perde-se o
viés de que as questdes socioambientais sdo relacionadas apenas a reputagio e ima-
gem da empresa para que elas de fato integrem e influenciem os modelos de negécio.

No caso da geragdo de receita, preferéncias do consumidor, mudangas no ambien-
te regulatdrio, envolvimento em escidndalos relativos aos temas ASG como questoes
trabalhistas, desmatamento ilegal ou corrupgéo, entre outros, pode impactar a ca-
pacidade da empresa de colocar seus produtos e servi¢os no mercado. Além disso,
restrigdes a produc¢do como a dificuldade de acesso a recursos e a gestdo de residuos
também podem afetar a receita no curto, médio e longo prazo. A recente crise hidrica
na regido sudeste, por exemplo, teve impacto sobre a produgédo industrial e empresas
de servico, que elaboraram planos de contingéncia para continuidade das atividades

em um cendrio de escassez de recursos.

Outra varidvel que pode ser fortemente impactada por questées ASG ¢ o custo. Um
estudo do PRI aponta para um custo ambiental de USD 6,6trilhdes ou 11% do PIB
global em 2008. O mesmo estudo aponta que as mudangas regulatorias e mudangas
no acesso aos recursos naturais pode impactar o custo operacional das empresas em
até 50%, considerando um portfolio ponderado como o MSCI World Index (UNPRI,
2011).

A avaliagdo do uso e da dependéncia de recursos naturais, capital humano e inte-
lectual das empresas, em suas operagdes ou cadeia de suprimentos, pode trazer im-
pactos significativos sobre a andlise fundamentalista de ativos. Custos com satude e
segurancga do trabalho, por exemplo, podem ter impacto positivo sobre a produtivi-
dade e a redugdo de passivos trabalhistas. Iniciativas de ecoeficiéncia podem impac-
tar positivamente custos com energia, uso de dgua, matérias-primas. O investimento
no fortalecimento da cadeia de suprimentos pode aumentar a eficiéncia no uso de
matérias-primas e servir inclusive como uma barreira a potenciais novos entrantes.



A andlise fundamentalista pode ser aprimorada a partir de um olhar sobre as ques-
toes ASG relacionado a estrutura e ao modelo de negdcio das empresas. A adequada
compreensido dos impactos destas questdes sobre os resultados financeiros terd im-
pacto sobre a visdo do profissional de investimentos sobre os riscos e oportunidades
da empresa, e por consequéncia a melhor proje¢ao de seu valor justo.

Integragao

O avango da discussdo acerca da integragdo das questdes ASG a analise fundamenta-
lista trouxe alguns modelos e ferramentas, atualmente utilizados por analistas e ges-
tores na tomada de decisdo de investimentos. As abordagens, assim como os demais
conceitos apresentados neste capitulo, devem ser adaptados a cultura de investimen-
tos, modelos e premissas utilizado pelos analistas. Assim como na andlise financeira
tradicional, as premissas e prioridades divergem conforme a natureza, relevincia e
objetivo da decisdo de investimento. Algumas das principais abordagens a integragdo
ASG sio tratadas nesta secéo.

Com base nos impactos levantados nas etapas de identificagdo e analise, com a devida
mensuragdo e realizagdo de projegdes sobre as principais variaveis das demonstra-
¢Oes financeiras, é possivel realizar ajustes nos modelos de fluxo de caixa descontado
que contemplem os riscos e oportunidades de negdcio derivados das questdes ASG.

Os ajustes podem ser feitos nas préprias linhas do modelo, como uma revisao da re-
ceita, aumento ou redu¢io de custos, premissas de crescimento, etc. Podem também
impactar premissas relativas ao custo de capital, prémio de risco, ajuste da perpetui-
dade.

Um exemplo é o custo da certificacdo do processo produtivo de uma empresa de
papel e celulose. Estes selos, presentes em produtos do setor desde a produc¢io de
celulose a impressdo grafica, presumem a adogdo de boas praticas ambientais e no
relacionamento com stakeholders desde o plantio das florestas a impressio final de
materiais. A valoragdo da certificagdo socioambiental e seus impactos sobre o valor
de uma empresa de celulose pode considerar os seguintes impactos sobre as demons-
tragdes financeiras:

' 1 Custos Operacionais: as despesas com a certificagio, desde a adequagio
do processo produtivo ao gasto com auditorias e verificacdes eleva o custo ope-

racional da empresa.




v | Custo Operacionais: o fortalecimento da agricultura familiar e incentivo ao
plantio em dreas proximas as florestas da companhia, praticas comuns em empre-
sas que adotam estas certificagdes, tém o potencial de garantir o suprimento de
matéria-prima e reduzir custos operacionais (ex: transporte de madeira).

v 71 Receita: produtos com selo sio vendidos com um prémio de preco e em
mercados diferenciados quando comparados com pares sem a certificagio.

v | Provisaes: a reducio do risco de passivos pela adogio de melhores préticas
socioambientais tem um potencial redutor sobre provisdes para multas e proces-
sos desta natureza.

A consideragdo destes e outros possiveis impactos, e o calculo do valor presente liqui-
do destes fatores, levam a ajustes no modelo de fluxo de caixa descontado a partir de
uma decisdo estratégica que tem como premissa as questoes ASG.

Outro impacto com potencial significativo sobre o modelo de FCD ¢ o valor da em-
presas na perpetuidade. Uma das praticas aceitas no mercado é a proje¢ao de cresci-
mento estavel apds anos ou décadas de projecdo do fluxo de caixa da empresa. Da-
modaran trata o tema com prioridade, afirmando que “a previsdo de fluxos de caixa
futuros é a chave para avaliar negécios” (DAMODARAN, 2007).

Ajustes sobre o custo de capital e prémio de risco

Outra variavel dos modelos de valoracdo de ativos que pode ser sensibilizada a partir
da integracdo ASG é o custo de capital ponderado ou, em inglés, weighted average
cost of capital, WACC. Pesquisas apontam para impactos positivos sobre 0 WACC
em projetos ou empresas que adotam melhores praticas ASG. Especialmente em pro-
jetos sensiveis ao tema, como a construcéo de usinas de energia elétrica, abertura e
exploracao de minas, construc¢éo de usinas ou grandes plantas industriais, a atengédo
as melhores praticas ambientais e o fortalecimento do relacionamento com os stake-
holders pode facilitar desde a obten¢ao de licengas de operagédo a reducéio de boicotes,
embargos, multas e processos.

O ajuste sobre o custo de capital proprio também ¢ utilizado por investidores, que
sensibilizam o custo do capital proprio segundo a analise de desempenho das ques-
toes ASG. A féormula do custo de capital proprio normalmente aplicada nos modelos
de valoragio de ativos é:



Custo de capital préprio (ke) = taxa livre de risco + Pativo * prémio de risco de mercado

Em um primeiro exemplo, pode-se sensibilizar o prémio de risco ao desempenho
ASG dos ativos avaliados. A partir de uma andlise setorial, empresas que apresen-
tem maior exposi¢do a riscos ASG podem ter um prémio de risco mais elevado em
relacdo a pares com melhores praticas e maior nivel de disclosure das questdes ASG.
Por outro lado, empresas com melhores praticas e adequada transparéncia de suas
iniciativas e resultados podera ter seu prémio de risco reduzido.

Outra forma de sensibilizar o custo de capital em relagdo ao desempenho ASG é pon-
derar o préprio beta do ativo de acordo com os resultados das etapas de identificagdo
e analise. Alguns gestores consideram o impacto das questdes sobre a volatilidade
dos ativos, e neste sentido criam uma medida alternativa ao beta de mercado, calcu-
lado a partir da varia¢do do preco de uma acdo em relagio ao seu benchmark.

5.9 CBPS

O CBPS - Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade foi criado pelo
CFC - Conselho Federal de Contabilidade em 9 de junho de 2022, pela Resolugdo
n° 1670, com estrutura similar & do CPC - Comité de Pronunciamentos Contébeis,
ja consagrado internacionalmente, por seu trabalho na internaliza¢do no Brasil das
normas internacionais de contabilidade, emitidas pelo IASB - International Accoun-
ting Standards Board, atuando desde 2005.

A FACPCS - Fundagido de Apoio aos Comités de Pronunciamentos de Contabilidade
e de Sustentabilidade, que teve a iniciativa da criagdo do CBPS, abriga as operagoes
do CBPS e do CPC, espelhando na estrutura brasileira a mesma da Fundac¢ao IFRS,
que abriga 0 ISSB e o IASB.

A FACPCS tem por objetivo assistir, promover, apoiar, incentivar e desenvolver agdes
cientificas, tecnoldgicas, educacionais, culturais, ambientais, sociais, e de governan-
¢a, que visem o desenvolvimento das ciéncias contdbeis e a melhoria da divulgagdo
de informagdes sobre sustentabilidade, precipuamente por meio do apoio ao CPC
- Comité de Pronunciamentos Contébeis e ao CBPS - Comité Brasileiro de Pronun-
ciamentos de Sustentabilidade.




A FACPCS ¢ formada por 6 entidades, que sdo as fundadoras: ABRASCA - Associa-
¢do Brasileira das Companhias Abertas; APIMEC Brasil - Associa¢do dos Analistas
e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais do Brasil; B3 S/A - Brasil,
Bolsa, Balcdo; CFC - Conselho Federal de Contabilidade; IBRACON - Instituto de
Auditoria Independente do Brasil; e FIPECAFI - Fundagdo Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuariais e Financeiras.

OBJETIVO

O CBPS tem por funcéo o estudo, o preparo e a emissdo de documentos técnicos
sobre divulgagido das praticas de sustentabilidade (ambiental, social e de governanga
- ASG), preparando pronunciamentos técnicos para serem adotados pelos regulado-
res no Brasil. Vaiinteragir com o ISSB - International Sustainability Standards Board,
cuja criagao foi anunciada pela Fundag¢do IFRS na Conferéncia das Partes da ONU, a
COP26, em Glasgow, no Reino Unido, em novembro de 2021.

O objetivo do ISSB é fornecer uma linha de base global abrangente de padrées de
divulgagdo relacionados a sustentabilidade, que fornecam aos investidores e outros
participantes do mercado de capitais informagdes sobre os riscos e oportunidades
das empresas, para ajuda-los a tomar decisdes em melhores bases informacionais.

Com isso podemos dizer que dentro das principais fun¢oes do CBPS estao:

+ Emissio de documentos técnicos: O CBPS produz documentos técnicos,
como Pronunciamentos Técnicos, Orientagdes e Interpretagdes, que estabelecem
os critérios e as melhores praticas para a divulgagdo de informagdes sobre sus-
tentabilidade. Os Pronunciamentos Técnicos serdo obrigatoriamente submetidos
a audiéncias publicas. As Orientagdes e Interpretacdes poderio, também, sofrer
esse processo.

+ Alinhamento com padrdes internacionais: O CBPS trabalha em estreita co-
laboragao com o International Sustainability Standards Board (ISSB), buscando

garantir que as normas brasileiras estejam alinhadas com os padrdes internacio-
nais de divulgacio de informagdes sobre sustentabilidade.

+/ Harmonizagio da legislagio: O CBPS tem almeja contribuir para a har-
monizag¢do da legislagdo brasileira relacionada a sustentabilidade, facilitando o
cumprimento das normas por parte das companbhias.



v Promocio da transparéncia e da confiabilidade: Os documentos técnicos do
CBPS visam aumentar a transparéncia e a confiabilidade das informagéoes divul-

gadas pelas companhias sobre seus impactos sociais, ambientais e de governanga.
COMPOSICAO

O Comités, CBPS e CPC, sao formados pelas mesmas entidades fundadoras da FA-
CPCS, com dois membros cada uma, mas também, tém atualmente, mais duas enti-
dades representantes de investidores, ABRAPP - Associa¢do Brasileira das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar e AMEC - Associagdo de Investidores no
Mercado de Capitais, esses, com um representante cada, totalizando 14 membros
efetivos, todos voluntérios.

O CBPS também tem como convidados, ndo votantes, mas com direito a voz: ANBI-
MA - Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais;
ANEFAC - Associagdo Nacional de Executivos de Finangas, Administra¢do e Con-
tabilidade; ANPCONT - Associagdo de Programas de Pds-Graduagdo em Ciéncias
Contabeis; BCB - Banco Central do Brasil; CNC - Confederagio Nacional do Comér-
cio; CNI - Confederacao Nacional da Industria; CNseg - Confederagdo Nacional das
Seguradoras; CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios; IBGC - Instituto Brasileiro
Governanga Corporativa; IIA Brasil - Instituto dos Auditores Internos do Brasil;
IBRI - Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores; PREVIC - Superintendén-
cia Nacional de Previdéncia Complementar e SUSEP - Superintendéncia de Seguros
Privados.

O CBPS é composto por 4 coordenadorias, com 1 coordenador e um vice coordena-
dor em cada uma delas, quais sejam: Técnica; Operagdes, Relacdes Internacionais e
Relagdes Institucionais

Fluxo de trabalho do CBPS: traduz a norma ISSB, adaptando quando cabivel, geran-
do uma minuta de Pronunciamento CBPS; discute no comité e prepara uma Minuta
de Pronunciamento; coloca essa minuta em Audiéncia Restrita entre as entidades
participantes do Comité; revisa; coloca a Minuta de Pronunciamento em Audiéncia
Ptblica, em conjunto com o CFC - Conselho Federal de Contabilidade e CVM - Co-
missdo de Valores Mobilidrios; revisa as sugestdes e, finalmente aprova e divulga o
Pronunciamento para que os Reguladores Brasileiros aprovem para entrar em vigor
para os seus regulados.

Como as normas internacionais de sustentabilidade estabelecidas pelo ISSB e incor-




poradas pelo CBPS, sao compostas por normas tematicas que permeiam todos os
setores, o0 CBPS tem Grupos de Trabalho, os GT Setoriais para se debrugarem sobre
cada setor e prepararem orientagdes para a aplicagdo dessas normas nesses setores.

Dada a necessidade primordial de capacitagdo, foi criado o GT Educacional que tra-
duz, se necessario, estuda e prepara orientagdes sobre cada tema para auxiliar todos

os publicos interessados em conhecer e aplicar as normas.

Para uma visdo mais aprofundada da Governanga Corporativa, foi criado o GT Go-
vernanga Corporativa para auxiliar em todos os trabalhos, ja que governanca abran-
ge todo o restante.

Ja temos o IFRS S1 - Requisitos gerais para divulgacdo de informacdes financeiras
relacionadas a sustentabilidade e o IFRS S2 - Divulgag¢des relacionadas ao clima e, os
proéximos temas devem ser Biodiversidade e Recursos Humanos.

A CVM jaregulamentou a implanta¢io dessas normas para os seus regulados, de forma
voluntaria com relagdo a informagdes sobre sustentabilidade para os anos 2024 e 2025
e, para as informacdes relativas a 2026, serdo obrigatdrias com divulgacido em 2027.

Relevancia na Analise de Investimentos

As normas internacionais, agora em implantagdo no mundo e como informamos,
também no Brasil, trazem a necessidade de informagdes mais apuradas sobre o tema,
com metas e métricas, que servirdo para a analise adequada das companhias, dentro
de seus setores e comparavel a seus pares globalmente.

Podemos dizer que o trabalho do CBPS ¢é relevante pois:

v’ Melhoraa qualidade das informagdes: Os documentos do CBPS contribuem
para melhorar a qualidade das informagdes divulgadas pelas companhias sobre
sustentabilidade, tornando-as mais comparaveis e confidveis.

v/ Aumenta a atratividade para investidores: Companhias que adotam os do-
cumentos produzidos pelo CBPS demonstram um compromisso com a sustenta-

bilidade, o que pode aumentar sua atratividade para investidores.

J Fomenta a competitividade: Ao estabelecer padroes claros e objetivos, o

CBPS contribui para aumentar a competitividade das companhias brasileiras no



mercado global.

v Promove o desenvolvimento sustentével: Os documentos produzidos pelo

CBPS incentivam as companhias a adotarem préticas mais sustentéveis, contri-

buindo para o desenvolvimento socioecondmico e ambiental do pais.

O CBPS é um 6rgao fundamental para garantir a padronizagdo e a qualidade das
informacdes sobre sustentabilidade divulgadas pelas companbhias brasileiras. Ao ali-
nhar a realidade nacional com os padrdes internacionais, o CBPS contribui para a
transparéncia, a confiabilidade e a sustentabilidade das companhias brasileiras.

O CBPS tem participagdo ativa no ISSB, nos eventos, grupos de trabalho, etc. que o
ISSB possui, contribuindo com sua expertise e conhecimentos sobre o contexto brasi-
leiro. Também leva ao ISSB as especificidades do mercado e da legislacdo nacional. O
CBPS realiza a¢des de divulgacdo e orientagdo para capacitagio, para as companhias

brasileiras, auxiliando-as na implementa¢do das novas normas.

A adogdo das normas do International Sustainability Standards Board (ISSB) no Bra-
sil, através do trabalho do CBPS, estd gerando um profundo impacto na forma como
as companhias brasileiras abordam a contabilidade e o reporting. Essa nova realidade
traz tanto desafios quanto oportunidades para as organizagdes, tais como: Integragao
da sustentabilidade na contabilidade; aumento da comparabilidade; maior rigor na
divulgacio de informagdes; novos requisitos de disclosure; aumento da demanda por
profissionais especializados; custos de implementagao para se adequar e gerar resul-
tados no longo prazo; Oportunidades de inovagao.

Os principais desafios sdo:

v Complexidade das Normas e Integracio com a Contabilidade com interco-
nexdes; novas métricas e materialidade.

« Coleta e Disponibilidade de Dados com qualidade e busca de dados histo-

ricos;

v Custos de Implementagdo com investimento em tecnologia e na capacitacao
de pessoal;

+ Cultura Organizacional com a mudanga de mindset e enfrentamento a re-

sisténcia a mudangas;




+ Alinhamento com a Legislacio Brasileira com a harmoniza¢io e eventuais
adaptagdes na implantacéo.

Podemos dizer que a relagdo entre o CBPS e o ISSB ¢ estratégica para o desenvolvi-
mento de um mercado de capitais mais sustentével e transparente no Brasil. Ao tra-
balhar em conjunto, essas institui¢des garantem que as companhias listadas na bolsa
brasileira tenham acesso as melhores praticas globais em matéria de divulgagdo de
informagdes sobre sustentabilidade.

Os analistas e investidores serdo muito beneficiados pela transparéncia e comparabi-
lidade que virao com a aplicagao adequada dessas normas pelas companhias e com a
asseguracdo a ser dada pelos auditores independentes.

O CBPS possui um site: https:/www.facpcs.org.br/CBPS e um Boletim para se obter

informacdes sobre os trabalhos do CBPS e, noticias nacionais e internacionais sobre o
tema da sustentabilidade. Podem se inscrever para receber o Boletim no préprio site.

5.10 CONCLUSOES

A discussdo sobre a integracao ASG esta em constante evolugdo nos mercados de
renda fixa e renda variével. A medida que mais dados sdo levantados, é possivel es-
tabelecer relagdes mais significativas e estudos que permitem aos analistas e gestores
a compreensdo mais clara das correlacdes e causalidades entre as questdes ASG e o
desempenho financeiro dos ativos.

Concretizar os potenciais ganhos derivados da integragdo ASG nio é necessariamen-
te uma tarefa simples. Embora o tema tenha ganhado aten¢ao indiscutivel do mer-
cado, os resultados em relagdo ao desempenho ASG das empresas ainda néo reflete
as necessidades da nossa sociedade frente aos desafios ambientais e sociais que se
enfrentam. Esse cendrio se reflete em um aumento de riscos, perda de resiliéncia e
potenciais perdas a diferentes setores e & economia de uma forma geral.

O avango precisa ir além dos debates. Levantar informagdes, realizar estudos, engajar
ativamente com as entidades investidas faz parte dos deveres do investidor institucio-
nal e, portanto, deve ser suportado pelas atividades do analista de investimentos. A
condugéo desse processo, conhecida no mercado pelas praticas de stewardship, deve



incluir ndo apenas as questdes financeiras, mas a forma como aspectos ASG podem
comprometer o desempenho financeiro dos ativos no curto, médio e longo prazo.

Questdes ambientais, sociais e de governanca corporativa em nada competem ou
dificultam a andlise fundamentalista. Ao contrdrio, conferem ao analista maior
seguranga na analise e gestdo de riscos, aprofundam o entendimento sobre o posi-
cionamento estratégico das empresas e a influéncia que o seu contexto de negdcios
pode ter sobre operagdes, relacionamentos e resultados financeiros. Considerando as
mudangas no comportamento dos agentes de mercado e o aumento da consciéncia
sobre as questoes ambientais, a integracdao ASG ¢, cada vez mais, condi¢do para uma
analise robusta e tomada de decisdo financeira mais consciente.
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VENDA PROIBIDA

Com o objetivo de mostrar a evolugdo da analise de investimentos, as metodologias
mais usadas atualmente e os desafios que o século XXI traz em termos das mudangas
conceituais que o investidor vem exigin- do cada vez mais,a CVM e a APIMEC Brasil
langam este livro sobre Andlise de Investimentos. O Livro apresentard um conteudo
histérico que faz parte do desenvolvimento das metodologias mais usadas pelos ana-
listas nas suas relacbes com investidores, como a Andlise Técnica e a Analise Funda-
mentalista, destacando também o papel da contabilidade moder- na e os desafios de
integracdo das questdes ambientais, sociais e de governanca corporativa a analise de
investimentos. O Livro deixa as portas abertas para o engajamento de outros temas e
técnicas impor- tantes, que ndo puderam ser inseridos nessa 12 edi¢do, mas que estdo
certamente planejadas para as edi¢des futuras.

Qcvm

Comissao de Valores Mobilidrios




