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RESUMO

Andlise do Processo Decisorio dos Investidores e Analistas do Mercado Financeiro em
Relagao as Agoes de Empresas com Patrimonio Liquido Negativo.

O processo de formacao da tomada de decisdo tem na moderna teoria de finangas o pressuposto
de que os investidores agem de forma racional no mercado, sdo avessos ao risco, buscam a
maximizacdo da utilidade esperada, que os mercados sdo altamente eficientes e que os
investidores exploram todas as oportunidades de arbitragem. Se esta premissa estiver correta,
como entdo explicar porque investidores e analistas do mercado financeiro adquirem, mantém
e/ou recomendam acdes de empresas com patrimonio liquido negativo, ja que estas empresas
em tese estdo prontas para a liquidacdo. Esta contestacdo a racionalidade ilimitada dos agentes
do mercado financeiro tem sua base nas financas comportamentais. Partindo destas premissas
essa tese buscou compreender como se da a formagao do processo da tomada de decisdo de
investidores e analistas do mercado financeiro em relacdo a compra/venda/manutencao e/ou
recomendacao de a¢des de empresas com patrimonio liquido negativo listadas na B3 (Brasil,
Bolsa e Balcdo). Primeiramente montou-se uma carteira de investimentos, cuja composi¢ado €
somente de empresas que adentraram ao patrimdnio liquido negativo para verificar se
ocorreram retornos positivos anormais para investimentos em empresas neste tipo de situacdo.
A carteira foi formada com 77 empresas de um total de 208 que apresentaram pelo menos um
trimestre de patrimonio liquido negativo no periodo de andlise de retorno da carteira que foi de
1998 a 2016. Comparando o resultado desta carteira com investimentos livre de risco (Poupanca
e CDI) e a um investimento de risco similar (IBrX50), na andlise da carteira buscou-se
confirmar se € possivel obter retornos positivos anormais em determinado periodo com
investimentos em empresas com patrimonio liquido negativo e se este retorno propiciado €
condizente com a relac@o risco/retorno preconizado pela moderna teoria de finangas. Os
resultados encontrados apontam que € possivel obter resultados positivos anormais, porém nao
atendem a relacao risco/retorno se comparado a um investimento livre de risco. Estes resultados
serviram de base para o desenvolvimento da tese proposta de que a formacdo do processo da
tomada de decisao por parte de investidores e analistas do mercado financeiro trata-se de um
processo de decisdo parcialmente racional, pois este processo € afetado por aspectos
comportamentais. Para confirmar esta tese, foram realizadas entrevistas com investidores (22)
e analistas do mercado financeiro (09), que possuiram, possuem, recomendaram, recomendam
a compra/venda e/ou manutengdo de a¢des de empresas com patrimonio liquido negativo. As
questdes semiestruturadas das entrevistas foram suportadas pela moderna teoria de financas e
pelos vieses comportamentais: Contabilidade Mental; Aversio a Perda; Fuga ao
Arrependimento; Efeito Disjuncao, Efeito Manada, Loteria, Excesso de Confianca, Excesso de
Otimismo e Ilusdo Monetaria. O método utilizado foi a andlise de conteudo, tendo como base
as premissas da Hip6tese do Mercado Eficiente (HME) e das Finangas Comportamentais (FC).
Os resultados encontrados conduziram a trés categorias de processos na formagao da tomada
de decisdo. A 17 categoria ‘“Processo Racional”, atende a premissa da HME, de que tanto o
investidor quanto os analistas sdo racionais. A 2* categoria ‘“Processo Pseudorracional”, atende
parcialmente a premissa da HME, quanto atende parcialmente a premissa das Financas
comportamentais. A 3% categoria “Processo Comportamental” atende a premissa das Financgas
comportamentais. Os resultados demonstram que individualmente nenhum dos investidores ou
analistas do mercado financeiro entrevistados podem ser classificados dentro de uma categoria
especifica, neste sentido ndo hd um processo totalmente Racional, Pseudorracional ou
Comportamental.

Palavras-chave: Tomada de Decisdo, Financas Comportamentais, Vieses Comportamentais,
Investidores, Analistas do Mercado Financeiro.



SUMMARY

Analysis of the Decisional Process of Investors and Financial Market Analysts in Relation to
the Shares of Companies with Negative Equity.

The process of forming decision-making has in the modern theory of finance the assumption
that investors act rationally in the market, are risk-averse, seek to maximize expected utility,
that markets are highly efficient, and that investors exploit arbitration opportunities. If this
premise is correct, how then explain why investors and financial market analysts acquire,
maintain and/or recommend shares of companies with negative equity, since these companies
are ready for settlement. This challenge to the unlimited rationality of financial market agents
has its basis in behavioral finance. Based on these premises, this thesis sought to understand
how the decision-making process of financial market investors and analysts is formed in
relation to the purchase/sale/maintenance and/or recommendation of shares of companies with
negative equity listed on B3 (Brazil, Stock Exchange and Counter). Firstly, an investment
portfolio was set up, whose composition is only of companies that went into negative equity to
verify if there were abnormal positive returns for investments in companies in this type of
situation. The portfolio was formed by 77 companies out of a total of 208 that had at least one
quarter of negative equity in the period of analysis of portfolio returns that was from 1998 to
2016. Comparing the result of this portfolio with risk-free investments (Savings account and
CDI) and a similar risk investment (IBrX50), the analysis of the portfolio sought to confirm if
it is possible to obtain abnormal positive returns in a given period with investments in
companies with negative equity and if this return provided is consistent with the risk ratio /
return advocated by the modern theory of finance. The results show that it is possible to obtain
abnormal positive results, but they do not meet the risk/return relationship when compared to a
risk-free investment. These results served as a basis for the development of the proposed thesis
that the formation of the decision-making process by financial market investors and analysts is
a partially rational decision process because this process is affected by behavioral aspects. To
confirm this thesis, interviews were conducted with investors (22) and financial market analysts
(09), who owned, have, recommend, the purchase/sale and/or maintenance of shares of
companies with negative equity. The questions of these interviews were supported by the
behavioral biases: Mental Accounting; Loss Aversion; Fear to Repentance; Disjunction Effect,
Herd Effect, Lottery, Excess of Confidence, Excess of Optimism and Monetary Illusion. The
method used was content analysis, based on the assumptions of the Efficient Market Hypothesis
(HME) and Behavioral Finance. The results found led to three categories of process in the
formation of decision making. The 1st category "Rational Process", meets the HME premise
that both the investor and the analysts are rational. The second category "Pseudo-rational
Process", partially meets the premise of HME, as it partially meets the premise of behavioral
finance. The 3rd category "Behavioral Process" meets the premise of Behavioral Finance. The
results demonstrate that individually none of the investors or financial market analysts
interviewed can be classified within a specific category, in this sense there is not a totally
Rational, Pseudo-rational or Behavioral process.

Keywords: Decision Making, Behavioral Finance, Behavioral Bias, Investors, Financial Market
Analysts.
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1 INTRODUCAO

Estudos tém apresentado uma crescente incidéncia de empresas que apresentam perdas
frequentes e patrimonio liquido negativo por um ou mais periodos (JAN e OU, 1995; 2012;
BROWN, LAJBCYGIER e LI, 2008). No entanto, os pesquisadores t€ém excluido de suas
amostras esses tipos de empresas, valendo-se do argumento de que tais empresas sdo poucas €
a sua omissdo teria efeito insignificante em qualquer ferramenta de tratamento de dados
(BROWN et al. 2008).

Porém, estudos como os de Fama e French (1992); Jan e Ou (1995); Hayn (1995);
Collins; Maydew e Weiss (1997); Collins; Pincus e Xie (1999); Brown et al. (2008); Hsu e
Etheridge (2009); Jan e Ou (2012); Hou; Zhang e Zhuang (2015) e Ang (2015) t€ém apontado,
além de uma maior e crescente incidéncia de empresas com patrimonio liquido negativo, a
importancia da inclusao destas empresas em modelos de precificagao de ativos.

Considera-se que empresas com patrimonio liquido negativo dispdem de poucas
chances de sobrevivéncia, em outras palavras, estdo prontas para o abandono (JAN E OU, 1995;
2012; BROWN et al., 2008 e ANG, 2015). Brown et al. (2008), ao classificarem estas empresas
em grupos de retorno, criaram uma plataforma para analisar o impacto das ag¢des com
patrimonio liquido negativo sobre o prémio de retorno, isto porque profissionais e académicos
costumam descartar estas empresas para qualquer andlise posterior.

Dessa maneira, constatou-se que a omissao destas empresas € significativa. Isto porque
Brown et al. (2008), usando retornos passados para classificar estas unidades populacionais em
extratos de valor apropriado, demonstraram que uma vez incluidos, patrimonios liquidos
negativos impactam positivamente sobre o prémio de retorno. Assim, a valoragao das empresas,
cujos resultados e patrimdnio liquido sdo negativos, surge como um novo desafio para os
pesquisadores (JAN e OU, 2012).

A valoragdo positiva no mercado de capitais de empresas com patrimonio liquido
negativo, quando associada a volatilidade destes ativos indica que o mercado estd considerando
outros atributos de valor presente dessas empresas. A volatilidade em questdo, em dado
momento pode ser decorrente, por exemplo, de oferta publica de aquisicdo por parte do
controlador, de terceiros interessados na aquisi¢ao do controle da empresa ou de minoritarios
na tentativa de se desfazerem do investimento, dentre outros motivos. Porém, se ha volatilidade
persistente deste ativo no mercado de capitais, entdo isto € considerado uma anomalia do
mercado (FAMA e FRENCH, 1992; JAN e OU, 1995; 2012; HAYN, 1995; COLLINS et al.,
1997; COLLINS et al., 1999; JENKINS, 2003; BROWN et al., 2008; HSU e ETHERIDGE,
2009; HOU et al., 2015 e ANG, 2015).



Para Bodie et al. (2015), os investimentos no mercado de capitais envolvem riscos ao
investidor. No caso das empresas com patrimonio liquido negativo, estes riscos podem ser
classificados como especulacdo ou aposta. O primeiro diz respeito ao risco considerdvel para
um ganho proporcional. Ganho este em que o risco € suficiente para afetar a decisdo. Ainda,
segundo Bodie et al. (2015), havera ganho considerdvel quando o prémio de risco € positivo,
ou seja, quando ha expectativa de retorno superior a um investimento isento de risco e este
retorno adicional € adequado ao prémio de risco, diferente de aposta, em que ndao ha
expectativas de um ganho proporcional do valor aplicado em um investimento isento de risco.

O ambiente de informag¢des no contexto do mercado de capitais € complexo e dinamico.
Neste sentido, além das informacdes que desempenham papel fundamental no processo das
decisdes e acdes dos investidores e analistas, hd de se considerar o aspecto comportamental do
investidor e do analista do mercado financeiro na formagao do processo decisorio.

Para a Moderna Teoria de Financas, este processo decisério € racional, de maneira que
os individuos realizam de forma eficiente este processo, (MARKOWITZ, 1952; ROBERTS,
1959; OSBORNE, 1959; SHARPE, 1964 ¢ FAMA, 1970). Entretanto Simon (1957),
questionou esta racionalidade ilimitada, afirmando que nem sempre os individuos respeitam os
fundamentos da teoria da utilidade esperada.

Segundo Simon (1957), esta racionalidade limitada estd associada ao conhecimento e a
capacidade do individuo de processar as informacgdes, além do fator tempo que este individuo
tem para tomar a decisdo, assim ele recorre a atalhos mentais no processo de formagdo da
tomada de decisdo. Estes atalhos ou heuristicas sao uteis em diversos contextos na formacgao da
tomada de decisdo, notadamente em ambientes que requerem agilidades nos quais o tomador
de decisdo tem relativo conhecimento, como por exemplo, investidores e analistas do mercado
financeiro (BAZERMAN e MOORE, 2010).

Baseado nos fundamentos de Simon (1957), surgiram pesquisas que promoveram o
desenvolvimento de estudos sobre a influéncia dos vieses de julgamentos para o tomador de
decisdo, sendo a Teoria do Prospecto de Khaneman & Tversky (1979) um dos principais
pressupostos das financas comportamentais.

Considerando o ambiente do mercado financeiro das empresas com Patrimonio Liquido
Negativo, é importante entender como investidores e analistas formam seu processo decisorio,
se este processo € racional, comportamental ou contém aspectos de ambos.

Avaliar o processo de formagao da tomada de decisao dos investidores e dos analistas

do mercado financeiro, no que se refere a indicacao de aquisi¢do e/ou manutengdo em carteira



de acdes de empresas com patrimonio liquido negativo, € o tema dessa tese, tendo como foco o

problema de pesquisa explicitado na sec@o que segue.

1.1 Problema de Pesquisa

A literatura sobre a moderna teoria financeira de precificacdo de ativos e andlise de
risco/retorno nos investimentos se desenvolveu com base na teoria de carteiras de Markowitz
(1952), passando pelo capital asset pricing model — CAPM de Sharpe (1964 e 1966); Lintner
(1965) e Mossin (1966), que deu origem ao Indice de Sharpe, e em Ross (1975), avancando
com a Teoria de Precificacdo por Arbitragem (APT). A partir destas bases, hd uma gama de
pesquisas que procuram entender e explicar os resultados encontrados, principalmente visando
prever uma tendéncia futura (comportamento).

Estes modelos formam a base da Hipo6tese de Mercado Eficiente (doravante HME) de
Fama (1970) e Fama e French (1992; 1993; 1995 e 1996), a qual traz duas premissas relevantes.
A primeira garante que os precos dos ativos refletem adequadamente quaisquer informacdes
disponiveis aos investidores, e a segunda, por sua vez, afirma que os negociadores com
estratégias ativas encontrardo dificuldade para superar aqueles com estratégias passivas
(BODIE et al., 2015).

Contudo esta eficiéncia de mercado pode ser questionada. Partindo disso, como lidar
com situagdes nao explicdveis pelos modelos baseados na racionalidade ilimitada dos agentes
na HME, cerne do paradigma das finangas modernas? Barberis e Thaler (2003) consideram que
uma das causas desta dificuldade passa pelo surgimento de uma nova abordagem, as Finangas
Comportamentais. A premissa das Financas Comportamentais € de que a teoria financeira
convencional ignora de que forma as pessoas tomam decisdes, visto que, ao contrario, € possivel
pensar de forma coerente sobre os precos de ativos, incorporando aspectos salientes do
comportamento humano (BARBERIS e THALER, 2003).

Para Bodie et al. (2015), a existéncia de investidores com racionalidade limitada nao
seria, por si sO, suficiente para tornar os mercados de capitais ineficientes, pois € de supor que
se, de fato os pregos forem afetados, os arbitradores perspicazes que tentarem tirar proveito de
oportunidades de lucro empurrardo os precos de volta para seus valores apropriados. O
fundamento da critica comportamental é que na pratica as a¢des desses arbitradores sdo restritas
(SHLEIFER e VISHNY, 1997).

Barberis e Thaler (2003), salientam ainda que a auséncia de uma estratégia de

investimento rentdvel ndo implica a auséncia de erro de preco. Os precos podem estar errados,



sem criar oportunidades de lucro e, portanto, mesmo que os precos estejam errados isto pode
ser insuficiente para forcar os precos a alcangarem o seu valor intrinseco.

Portanto, se os precos estiverem corretos, isto €, preco igual ao valor intrinseco, nao
haverd nenhuma oportunidade de retorno anormal. O modelo mais comum para avaliar uma
empresa em funcionamento parte da observacdo de que um investidor de a¢des espera um
retorno que, além da manutencdo de capital, inclua dividendos. Assim, se a estimativa que o
investidor faz do valor das acdes, superar o preco de mercado, a agdo é considerada
subvalorizada e, por isso, um bom investimento para este individuo (BODIE et al., 2015).

Desta maneira, se a decisdo de manutencdo de uma agdo estd baseada nos ganhos
esperados do investidor, e estes ganhos estdo relacionados com os lucros futuros, entdo as
aquisicoes de acdes de empresas com patrimonio liquido negativo seriam feitas com base em
ganhos futuros, de forma que, mesmo a empresa apresentando seu patrimonio liquido negativo
ela poderia ter um valor de mercado positivo. Portanto, o mercado tem considerado alguns
outros atributos de valor presente dessas empresas (BASU, 1997; JAN e OU, 2012).

De fato, o que se tem verificado é que existe um elevado nimero de empresas que
apresentam patrimonio liquido negativo com valor de mercado positivo. Esse fato tem instigado
pesquisadores a buscarem os elementos que determinariam esta situagdo. S3o exemplos de
pesquisas, neste sentido, os estudos de Fama e French (1992); Jan e Ou (1995; 2012); Hayn
(1995); Collins et al. (1997); Collins et al. (1999); Jenkins (2003); Brown et al. (2008); Hsu e
Etheridge (2009); Hou et al. (2015) e Ang (2015).

Para Jan e Ou (2012), o crescente niimero de empresas que relatam patrimonio liquido
negativo surge como um novo desafio para os pesquisadores, que salientam que o patrimonio
liquido negativo é um fendmeno complexo, pois hd um amplo espectro de razdes para que o
patrimdnio liquido de uma empresa venha a ser negativo. Uma das razdes possiveis, entre
tantas, seria a contabilizacdo obrigatéria de gastos que potencialmente trardo beneficios no
futuro, tais como gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D) e de publicidade e propaganda
(P&P) (BASU, 1997; JAN e OU 2012).

Considerando que existe um leque relevante de razdes pelas quais as empresas poderiam
apresentar patrimonio liquido negativo, como por exemplo, bens do imobilizado subavaliados,
incentivos e beneficios fiscais ndo aproveitados dentre outros, os investidores poderiam ser
capazes de diferenciar entre aquelas com poder de serem rentdveis no futuro, daquelas que nao
possuem a mesma perspectiva, € com isso as primeiras teriam um valor de mercado positivo.

Estudos dispdem que a diversificagdo nos investimentos minimiza o risco da carteira,

levando até a eliminacao do risco especifico (empresa) ou risco ndo sistémico, mas nao elimina



o risco de mercado ou risco sistematico (BODIE et al., 2015). Entretanto, a manuten¢do de
acoes de empresas com patrimdnio liquido negativo poderia estar sendo determinada por
questdes comportamentais, fundadas em questdes de emog¢ao e ndo de razao.

Entre agentes do mercado de capitais, tém-se os investidores e analistas do mercado
financeiro, estes agentes podem ndo estar seguindo um plano de investimento baseado em
percepcOes estritamente racionais, mas sim tendo suas decisdes de investimentos afetadas por
vieses comportamentais na formacao de seu processo da tomada de decisao.

O processo racional na formacdo da tomada de decisdo tem na Hip6tese do Mercado
Eficiente (FAMA, 1970; FAMA e FRENCH, 1992) sua base de sustentacdo e a Teoria do
Prospecto (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979) lastreia as financas comportamentais. A
influéncia comportamental no processo decisorio, pode ter origem sob diversos vieses, como a
Contabilidade Mental (THALER, 1980), Aversido a Perda (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979),
Fuga ao Arrependimento (KAHNEMAN, 2012; HALFELD e TORRES, (2001), Efeito
Disjun¢ao (TVERSKY E SHAFIR, 1992), Loteria (COELHO et al., 2014; HAN e KUMAR,
2013; BAll et.al., 2011), Efeito Manada (KAHNEMAN, 2012; CIPRIANI e GUARINO, 2008);
Excesso de Confianca (LICHTENSTEIN & FISCHHOFF, 1977; ODEAN, 1998;
KAHNEMAN, 2012), Otimismo (BENARTZI, KAHNEMAN e THALER, 1999) e Ilusdo
Monetéria ( SHAFIR, DIAMOND e TVERSKY, 1997; CARDOSO et. al. 2010; ENGSTED e
PEDERSEN, 2016).

Estudos recentes, no Brasil (CAZZARI, 2017; SILVA, 2016; BRAGA, 2015 e
GOULART, 2014), tem suscitado a discussdo sobre o processo da tomada de decisdo por
agentes do mercado de capitais sob a Otica das finangas comportamentais e suas implicagdes
para o mercado financeiro, corroborando a relevancia do tema tanto para o meio académico
quanto para o meio profissional.

Diante do exposto, faz-se relevante questionar se “o processo decisorio de investidores
e analistas do mercado financeiro ao investirem em empresas com Patrimonio Liquido Negativo

€ puramente racional ou € afetado também por aspectos comportamentais”?

1.2 A Tese

A Moderna Teoria de Financas explica que os agentes econdmicos decidem mediante
racionalidade ilimitada, bem como possuem aversdo ao risco € tem por objetivo maximizar a
utilidade esperada a cada decisdo tomada (MARKOWITZ, 1952; MODIGLIANI e MILLER,
1958; 1961; 1963; SHARPE, 1964 e FAMA, 1970). A premissa bdsica desta teoria € a de que

os mercados sdo eficientes. A contestacao deste paradigma foi inicialmente proposta por Simon



(1957), com a alegacdo de que o processo decisorio das pessoas € construido dentro de limites
da racionalidade do individuo.

Kahneman e Tversky (1979), ao desenvolverem a Teoria do Prospecto, questionam a
Hipoétese dos Mercados Eficientes (HME) a partir da crenca de que os agentes econdmicos nao
tomam decisdes de forma estritamente racional. Neste sentido, concluiram que as decisdes
frequentemente sdo tomadas por meio da utilizagdo de processos decisorios simplificados
(heuristicas), e esses sdo passiveis de erros sistematicos (vieses cognitivos).

Neste sentido, a HME ndo tem se mostrado suficiente para explicar o comportamento
decisério das pessoas, e as finangas comportamentais sinalizam ter condi¢des de preencher a
lacuna deixada pela Moderna Teoria de Financas em relagdo a compreensio de fendmenos que
destoam do modelo racional (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979; THALER, 1999).

No que se refere a literatura sobre o estudo das finangas comportamentais, ela se mostra
ampla: (SIMON, 1957; KAHNEMAN e TVERSKY, 1979; THALER, 1999; SHLEIFER, 2000;
HALFELD e TORRES, 2001; BARBERIS e THALER, 2003; KIMURA; BASSO 2003;
ROGERS et al., 2007; SHEFRIN, 2010; OZMETE e HIRA, 2011; NAWROCKI e VIOLE,
2014; YOSHINAGA e RAMALHO, 2014; FERNANDES et al., 2015; RAMIAH; XU;
MOOSA, 2015), dentre outros aqui ndo citados.

A Finanga comportamental tem no analista do mercado financeiro um instrumento
importante, pois este tem como principal atividade analisar uma série de empresas de
determinado setor e recomendar, ou ndo, o investimento nestas empresas. Neste sentido, ele
trabalha como um intermedidrio de informagdes, conciliando os interesses dos ofertantes e dos
tomadores de recursos (BOFF; PROCIANOY e HOPPEN, 2006).

Esta pesquisa pretende identificar as razdes que fundamentam a constru¢do do processo
decisorio do investidor/analista do mercado, no que se refere a recomendacgao de compra/venda
e/ou manutencao em carteira de ativos de empresas com patrimonio liquido negativo, utilizando
para isso a moderna teoria de finangas e a teoria de financas comportamentais.

Essa proposta de estudo sustenta que os investidores e os analistas do mercado, no
processo de construgdo de estratégias de investimentos em relacdo as a¢des de empresas com
patrimdnio liquido negativo, fundamentam suas decisdes em questdes racionais e objetivam
maximizar o resultado do investimento, em conformidade com a moderna teoria de finangas.
Todavia, ndo serd ignorado que algumas destas decisdes podem violar os principios da
racionalidade e, conforme a teoria das finangas comportamentais, estes desvios da racionalidade
ndo sdo aleatdrios, muitos destes desvios sdo vieses que podem ser explicados com base em

questdes emocionais. A tese a ser defendida é de que a formacio do processo da tomada de



decisao por parte de agentes do mercado financeiro, trata-se de um processo de decisao
parcialmente racional, pois este processo ¢é afetado também por aspectos
comportamentais.

A Figura 1 fundamenta a aplicabilidade da Teoria da Hipdtese do Mercado Eficiente e
das Financas Comportamentais na constru¢ao do processo de decisdo do investidor e do analista
do mercado financeiro, com a hipdtese de que os vieses comportamentais que integram o

panorama decisério sdo suportados pela racionalidade.

Figura 1: Constructo da pesquisa
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A figura apresenta o delineamento da Teoria da Hipdtese do Mercado Eficiente e das Financas
Comportamentais na construgdo do processo decisério dos investidores e analistas do mercado
financeiro em relagdo a empresas com patrimonio liquido negativo.

Fonte: Adaptado de Boff et al., 2006.



1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral
Analisar o processo decisoério de investir em empresas com patrimonio liquido negativo,

a luz da Moderna Teoria de Finangas e das Finangas Comportamentais.

1.3.2 Objetivos Especificos

* Verificar o retorno de investimentos das empresas com patrimdnio liquido negativo no
periodo de 1998 a 2016;

* [dentificar as motivagdes dos investidores e analistas do mercado financeiro de
aplicarem/recomendarem investimentos em empresas com patriménio liquido
negativo;

* Analisar se as motivacOes dos investidores e analistas do mercado financeiro sdo
suportadas pela moderna teoria de finangas;

* Identificar aspectos comportamentais que justifiquem possiveis escolhas nao

suportada pelos principios da racionalidade.

1.4 Justificativa e Contribuicdes

O contexto desta pesquisa € respaldado sob dois aspectos importantes na literatura atual
sobre finangas. O primeiro diz respeito ao crescente interesse académico e profissional acerca
das empresas que apresentam patrimonio liquido negativo e que possuem valor de mercado
positivo (FAMA e FRENCH, 1992; JAN e OU, 1995; 2012; HAYN, 1995; COLLINS et al.,
1997; COLLINS et al., 1999; JENKINS, 2003; BROWN et al., 2008; HSU e ETHERIDGE,
2009; HOU et al., 2015 e ANG, 2015).

Estudos sobre estas empresas, embora ji tenham certa representatividade nos Estados
Unidos e possuam alguns estudos em outros paises, no Brasil ndo hd até o presente momento
publicacdes em periddicos ou estudos desenvolvidos, tais como Dissertagdes e Teses sobre este
tema. Posto isto, denota-se que existem lacunas na literatura nacional a serem preenchidas. Uma
destas lacunas se constitui na contribui¢ao da presente tese, no sentido de desenvolver um
estudo que permita compreender como € o processo de avaliacdo do investidor e do analista do
mercado sob a 6tica comportamental em relagdo as empresas com patrimonio liquido negativo

para o contexto nacional.



O segundo ponto que delineia o contexto deste trabalho estd associado a forma como a
teoria econdmica trata este fendbmeno. De um lado, observa-se que a compreensdao do modelo
moderno de finangas pressupde o entendimento de quatro abordagens ou paradigmas que lhes
dao sustentacdo (FERREIRA; SILVA e GUILHERME, 2009): a Teoria do Portfélio
(MARKOWITZ, 1952); a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos (MODIGLIANI e MILLER,
1958; 1961; 1963); o Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital - CAPM (SHARPE, 1964);
e a Hipdtese de Mercados Eficientes (HME) (FAMA, 1970). Em outra instancia, t€ém-se as
financas comportamentais, alicer¢adas a partir da teoria da Racionalidade Limitada (SIMON,
1957) e desenvolvida sob a Teoria do Prospecto (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979).

No contexto brasileiro, Nardy e Famd (2014) avaliaram amostras de trabalhos
cientificos brasileiros entre 2001 e 2012, classificados em periddicos Al, A2, B1 e B2, nos
quais discutem o papel das financas comportamentais na evolucao da teoria de finangas. A
partir das andlises, os pesquisadores descobriram que predominam os estudos empiricos sobre
o efeito de crencas e preferéncias nas decisdes financeiras. Além disso, constatou-se que ha
maior comprovacdo de ocorréncia de vieses de comportamento ligados a cognicdo ou as
emocgdes, frente a estudos sobre demanda de mercado e bolhas especulativas.

Ainda, Leal, Almeida e Bortolon (2013), através de pesquisa sobre a producio
académica em financgas, verificaram oportunidades de inova¢do metodolégica na drea como
uma das alternativas de desenvolvimento das finangas comportamentais.

Um desafio para as finangas comportamentais € evoluir para uma teoria integrada das
operacdes do mercado financeiro. Este desafio muitas vezes foi levantado pelos tedricos das
financas tradicionais (NAWROCKI e VIOLE, 2014). Para Fama (2012) os behavioristas sdo
muito bons em " contar histérias " e descrever o comportamento individual, em que os saltos
individuais para os mercados ndo sao validados pelos dados.

Neste sentido, uma contribuicao deste estudo é demonstrar uma integragdo entre a teoria
moderna de finangas e a teoria de financas comportamentais, como no estudo de Braga (2015).
Essa questdo torna-se relevante em funcdo de que finanga comportamental ainda € um campo
de pesquisa em desenvolvimento e, portanto, ainda a consolidar-se no Brasil (LEAL et al.,
2013).

Por fim, também se destaca a contribui¢cdo desta tese para além da academia, alcan¢ando

principalmente os investidores e analistas do mercado.
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1.5 Delimita¢des do Estudo

O foco deste estudo € a compreensdo da constru¢do do processo decisorio do investidor
e do analista do mercado financeiro, tendo como objeto a andlise das decisdes dos investidores
e analistas em relagdo as acdes das empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcao) com
patrimdnio liquido negativo. Neste sentido, tem-se uma delimitacdo aos investidores que
possuem investimentos em acdes de empresas com o perfil referido e de analistas do mercado
que possuem, ou possuiram, em suas carteiras empresas com estas caracteristicas. Tal
delimitacdo se deve ao fato de que investidores e analistas representam a populacdo mais
adequada ao estudo proposto, outra delimitacdo sdo as empresas com patrimonio liquido
negativo.

Em relacdo a amostra, a mesma serd composta por investidores e analistas do mercado
financeiro e cotagdes dos ativos de empresas com patrimonio liquido negativo compreendido

entre o periodo de 1998 a 2016.

1.6 Etapas do Estudo

As etapas deste estudo, além deste capitulo introdutério estd assim estruturada. No
capitulo 2 contém a base tedrica e a revisao bibliogréfica cuja andlise busca estabelecer a relag@o
da teoria moderna das financas e a teoria das finangas comportamentais.

O capitulo 3 apresenta a metodologia utilizada, o qual esté dividida em duas etapas, a 1*
diz respeito a parte da pesquisa cuja andlise de dados é quantitativa, ja a segunda aborda os
dados de forma qualitativa. O que se busca com este procedimento é realizar uma interacao
entre a parte tedrica e o desenvolvimento da pesquisa em sua parte pratica.

No capitulo 4 sdo apresentados e discutidos os resultados tanto em relacdo a pesquisa
quantitativa, quanto em relagdo a pesquisa qualitativa. Nesta etapa da pesquisa sdo validadas as
proposi¢des da pesquisa.

Por fim o capitulo 5 traz as consideracdes finais sobre o estudo, com aprofundamento
sobre os resultados obtidos, realizando inferéncias entre a teoria e a realidade do mercado

financeiro frente ao viés discutido neste estudo e sugestdes para futuras pesquisas.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura estd ordenada de forma que, em primeira instincia, aborda-se a
Moderna Teoria de Finangas, as Financas Comportamentais, alicercada pela Teoria do
Prospecto e na sequéncia a importancia das empresas com patrimonio liquido negativo para o

estudo de financgas.

2.1 Moderna Teoria de Finangas

A Moderna Teoria de Finangas é composta por um corpo de conhecimento de vérias
teorias, tendo como base a teoria econdmica neocldssica, pressupondo que:

1) os investidores agem de forma racional no mercado, sdo avessos ao risco, buscam a

maximizacdo da utilidade esperada através do uso de expectativas racionais e

informacao perfeita;

11) os mercados sdo altamente eficientes, e;

iii) os investidores exploram todas as oportunidades de arbitragem. Assim, essa teoria

pressupde agentes capazes de decidir estritamente de acordo com uma racionalidade

ilimitada, além de que estd metodologicamente estruturada de acordo com a Teoria da

Utilidade Esperada e ndo apresenta vieses acerca do futuro (MULLAINATHAN e

THALER 2000).

A Teoria da Utilidade Esperada tem como fundamento que o valor das coisas ndo pode
ser baseado nos seus precos, mas na utilidade que elas proporcionam. Assim, cada nivel de
resultado estd associado ao grau de beneficio final, grau este definido como utilidade com pesos
simétricos (CUSINATO, 2003).

Neste sentido, parte-se da premissa de que as pessoas sdo racionais, que efetivamente
todas as informacodes sdo processadas pelos agentes decisorios e que os mercados sdo eficientes,
de maneira que cada decisao é tomada de modo a maximizar sua utilidade esperada
(SHLEIFER, 2000). Ainda, a busca pela maximizacao da utilidade esperada, sob os preceitos
da teoria econdmica neocldssica, principalmente no que diz respeito a racionalidade dos agentes
econOmicos, fez surgir a Moderna Teoria de Finangas.

Para Shleifer (2000), as teorias que compdem as finangcas modernas supdem que alguns
individuos irracionais existem, porém, suas transagoes tendem a se cancelar mutuamente.

As financas modernas se desenvolveram a partir de 1950 dentro dos departamentos de
economia das universidades. De acordo com Haugen (2005), os principais trabalhos surgidos a
partir dessa época ainda sdo adotados como modelos no mundo das financas, dentre os quais se

destacam os trabalhos de:
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e Markowitz (1952), cujos conceitos ainda hoje sdo utilizados para a precificacdo e a
diversificacao dos ativos de investimentos;

e Simon (1957), questionando a racionalidade ilimitada dos individuos;

* Modigliani e Miller (1958, 1961) ao demonstrarem que o valor de uma empresa nao
¢ dependente de sua politica de dividendos, mas que o valor de mercado de uma
empresa € dado pela sua lucratividade e pelos riscos de seus ativos, independente de
como fosse feito o seu financiamento;

* Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), pelo surgimento na década de 1960
do CAPM (capital asset pricing model), que predomina até hoje para determinar o
custo de capital das empresas;

e Fama (1970), com a teoria dos mercados eficientes, a qual € considerada um dos
pilares das finangas modernas;

* Black e Scholes (1973) e Merton (1973), com a Teoria de Precificacdo de Op¢des
utilizada para avaliacao de opg¢des;

* Ross (1975), com a teoria de precificacdo por arbitragem (APT);

* Kahneman e Tversky (1979), com a teoria do prospecto, base das financas
comportamentais.

Indiscutivelmente esses trabalhos foram marcantes para os estudos sobre financgas e,

mesmo recebendo criticas, conseguiram explanar os fendmenos que se propuseram explicar.
Diante disto, apresenta-se a seguir as principais bases tedricas deste estudo, a Hip6tese dos

Mercados Eficientes e as Finan¢as Comportamentais.

2.2 Hipétese dos Mercados Eficientes

A HME (FAMA, 1970), se desenvolveu tendo como pilar os estudos realizados por
Markowitz (1952), Modigliani e Miller (1958, 1961, 1963), Sharpe (1964). A HME considera
que no mercado de capitais os precos dos ativos refletem seus valores corretos, que todas as
informacdes sdo disponiveis e que eventuais desvios sdo corrigidos por meio de arbitragem
(JENSEN, 1978).

Para Shleifer (2000, p. 5), a HME pressupde que “quando as pessoas sao racionais, os
mercados sdo eficientes por defini¢ao”. Além disso, Fama (1970), destaca algumas premissas
para que um mercado seja eficiente, tais como auséncia de custos de transacdo, equidade no
acesso as informagdes disponiveis e homogeneidade das expectativas dos investidores quanto

as probabilidades dos retornos dos ativos.
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A HME desenvolvida por Fama (1970, 1991), teve como base os conceitos
desenvolvidos pelas pesquisas de Roberts (1959) e Osborne (1959), os quais trouxeram
descobertas empiricas acerca da aleatoriedade dos precos das agdes. Esses estudiosos
descobriram que, as informacdes relevantes das empresas negociadas no mercado sao
incorporadas aos precos dos ativos, € que a melhor estimativa para o preco de um titulo € seu
preco atual. Assim, tais descobertas provocaram uma revisdo da teoria econOmica a esse
respeito (DAMODARAM, 2006).

Segundo Fama (1970), um mercado eficiente € aquele cujos precos sempre refletem
totalmente as informagdes disponiveis. Fama (1991), afirma posteriormente que, em relagdo ao
comportamento dos pregos, estes seguem o chamado passeio aleatdrio, portanto, ndo € possivel
aos agentes criarem mecanismos para a obten¢do de resultados anormais em periodos
predeterminados de tempo. Assim, se o comportamento dos precos dos ativos segue um
caminho aleatério, € natural que sejam imprevisiveis as suas variacoes.

Neste sentido, para Fama (1970), os precos representam o verdadeiro e preciso sinal do
valor dos ativos. Dessa forma, € impossivel, para qualquer investidor utilizar de estratégias ou
informacdes diferenciadas com o intuito de obter vantagens no mercado de capitais antes dos
demais investidores, mesmo que sejam informagdes de cardter privado da empresa emitente do
titulo (WATTS; ZIMMERMAN, 1986; STRONG, 2007).

Para Damodaran (2006), os precos de mercado podem se desviar dos valores reais
somente se os mercados nao forem eficientes. Nesta situacdo seria possivel a um investidor
identificar essas falhas e obter retorno superior em relacdo a outro investidor com diferente
capacidade de anélise.

A HME pode ser assim caracterizada (DAMODARAM, 2006):

i) A HME nao exige que o preco de mercado seja igual ao valor real a cada instante.

Ela requer que os precos de mercado ndo sejam tendenciosos, ou que se possam
encontrar precos acima ou abaixo daquele, e que esses desvios sejam aleatdrios;

i1) Os desvios aleatérios devem ter a mesma probabilidade de ser acima ou abaixo do
valor real. E importante que esses desvios ndo sejam correlaciondveis com qualquer
variavel observavel;

iii) Desta forma, nenhum grupo de investidores, utilizando quaisquer estratégias de
investimentos, serd capaz de conseguir encontrar acOes mal aprecadas
constantemente.

Segundo Strong (2007), a eficiéncia dos mercados nio ocorre de forma autdbnoma ou

natural, € a acdo dos agentes que torna o mercado mais ou menos eficiente. Ao buscar os ganhos
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anormais o agente contribui para a eficiéncia do mercado como um todo, pois, a0 negociarem
constantemente, acabam por anular as vantagens que eventualmente um esquema de
investimento poderia proporcionar (DAMODARAM, 2006).

As defini¢des de eficiéncia de mercado devem ser especificas e claras quanto ao
mercado, pois ndo seria provavel que este fosse eficiente ou ineficiente para todos os usudrios
(DAMODARAM, 2004). Fama (1970), para testar as formas de eficiéncia de mercados, dividiu
os testes com base em trés conjuntos de informacao:

a) Informacdes passadas (preco histéricos), forma fraca;

b) Informacdes publicamente disponiveis, forma semiforte e;

¢) Todo o conjunto de informagdes (passadas, publicas e privadas), forma forte.

2.2.1 Forma Fraca da HME

Na sua forma fraca, a HME indica que o mercado incorpora completamente as
informagdes sobre os precos passados dos titulos, ou seja, nenhum investidor consegue obter
retornos anormais por meio da anélise dos precos passados. As informacgdes contidas nos precos
passados ndo sdo uteis ou relevantes na obtencao de retornos anormais (FAMA, 1970).

Segundo FAMA (1970), o pressuposto fundamental da forma fraca de eficiéncia é de
que os retornos esperados em condi¢des de equilibrio, sdo formados a partir do conjunto de
informacdes disponiveis, as quais estdo completamente refletidas nos precos. Desta forma, é
excluida a possibilidade da existéncia de estratégias de negociacao baseadas simplesmente em

informacdes passadas que promovam ganhos anormais.

2.2.2 Forma Semiforte da HME

Na sua forma semiforte, a HME indica que os precos nao refletem apenas o histérico do
comportamento de precos, mas também todas as informagdes publicamente disponiveis,
incluindo as demonstragdes financeiras das empresas, noticias, comunicados e as demais
informagdes. Nesta forma, nenhum investidor consegue obter retornos anormais baseado nas
informacdes publicas, pelo fato de que os precos se ajustam rapidamente sempre que novas
informacdes sao divulgadas.

Informagdes publicas sdo aquelas que afetam os precos antes que alguém possa negociar
com elas, diferente das informacdes privadas, que afetam os precos somente através da
negocia¢do (FRENCH e ROLL, 1986).

Segundo Damodaram (2006), o mercado pode se comportar de trés maneiras distintas

quando ocorre a divulgagdo de uma informacao relevante: a) reagir imediatamente a divulgagdo
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de forma adequada, neste caso confirmando a hipétese de efici€éncia semiforte; b) hd uma reacdo
gradual quando a divulgacgdo € seguida de um aumento gradual nos precos, situacio esta, que
permite aos investidores realizar operagdes de arbitragem até o ajuste completo; e ¢) os precos
no mercado reagem instantaneamente a divulgacdo, mas de maneira inadequada, com a

correcdo sendo feita nos dias que se seguem.

2.2.3 Forma Forte da HME

Na sua forma forte, a HME, considera que toda informagdo relevante, publica ou
privada, estd refletida no preco dos ativos. Assim, um insider de posse de informacdes privadas
ndo conseguiria auferir retornos anormais, pois o ajuste dos precos no mercado € instantaneo.

Para a forma forte da HME, os testes de eficiéncia sdo feitos com investidores que
possuem acesso a informagdes privadas, como insider das empresas e gestores de fundos de
pensdo. Os testes nesta forma de eficiéncia buscam detectar se investidores se beneficiam com
resultados anormais a partir de informacgdes privilegiadas que ndo estariam refletidas nos precos
(FAMA, 1991).

Fama (1991), em seu desenvolvimento da teoria proposta em 1970 para melhor
descrever cada tipo de teste, designou novas nomenclaturas para os testes de eficiéncia. Assim,
o teste de previsibilidade de retornos substituiu a denominagdo da forma fraca. O teste da forma
semiforte passou a ser denominado estudo de eventos. Por fim, o teste de informacdes privadas
substituiu a forma forte.

No Brasil, diversos estudos buscaram comprovar a HME sob suas trés formas. Estudos
de Silva; Figueiredo; Souza (2002); Caldeira; Camargo Juinior e Pimenta Junior (2005); Baesso
et al. (2008); e Farias; Ceretta ¢ Rosa (2009) concluiram a existéncia da forma fraca de
eficiéncia do mercado. Serafini e Pereira (2010); Rodrigues e Martins Filho (2015); Miiller;
Righi e Ceretta (2015) ndo conseguiram comprovar esse tipo de efici€ncia.

Enquanto Mussa et al. (2007), Almeida et al. (2008); Ceretta e Vieira (2010); e, Ferreira
e Oliveira (2013); Roma; Ferreira e Amaral (2015) rejeitaram a HME na forma fraca.

Perobelli; Perobelli e Arbex (2000); Antunes; Lamounier e Bressan (2006); Tavares e
Moreno (2007); Silva Junior e Corrar (2007); Machado e Machado (2008); e, Gabriel; Ribeiro
e Ribeiro (2013) identificaram a HME de forma semiforte. R€go e Mussa (2008); rejeitaram a
HME semiforte. A forma forte da HME no Brasil foi rejeitada nos estudos de Medeiros e
Matsumoto (2006); e Rochman e Eid Janior (2007).

Pelo exposto, a premissa da HME € que o equilibrio nos mercados competitivos &

composto por investidores cujas decisdes sdo totalmente suportadas pelos principios da
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racionalidade. Segundo Strong (2007), ndo € apenas na total racionalidade dos investidores que
se sustenta a HME, pois mesmo com a presenca de investidores com racionalidade limitada o
mercado tende a ser eficiente. Isto acontece quando hd no mercado um grande nimero de
investidores com racionalidade limitada, e quando as estratégias de negociacdo destes
investidores ndo sdo correlacionadas, neste caso suas operacdes tendem a cancelar- se, assim
ndo afetam significativamente os precos dos ativos, os quais tendem a manter-se proximo de
seus valores fundamentais (STRONG, 2007).

Entretanto, a HME pode ser efetiva mesmo em situagdes em que as estratégias de
negociagdo dos investidores sdo correlacionadas, como por exemplo a violagdo do preco tnico,

neste caso a eficiéncia do mercado se da pela arbitragem (BODIE et. al., 2015).

2.2.4 Teoria de Precificacdo por Arbitragem

A teoria de precificacdo por arbitragem (arbitrage pricing theory — APT) foi
desenvolvida por Ross (1976). Da mesma forma que o CAPM, o APT prevé a linha do mercado
de titulos (security Market line — SML) que associa os retornos esperados ao risco, mas de
maneira diferente.

A APT apoia-se em trés principais proposicdes: (1) os retornos dos titulos podem ser
descritos por um modelo de fator; (2) existem titulos suficientes para diversificar o risco
idiossincrético; e (3) os mercados de titulos que funcionam bem ndo permitem a permanéncia
de oportunidades de arbitragem (BODIE et. al., 2015).

Bodie et. al., (2015), argumentam através da lei do preco tnico que, se dois ativos forem
equivalentes em todos os aspectos economicamente relevantes, eles devem ter 0 mesmo preco
de mercado, e caso corra a violacdo desta lei a acdo dos arbitradores é que fard com que seja
alcancada a eficiéncia no mercado. E possivel surgir por exemplo uma oportunidade de
arbitragem quando as a¢des de uma empresa sao vendidas por precos diferentes em duas bolsas
diferentes, neste caso o investidor pode comprar a acdo onde ela estd mais barata e vendé-la
onde ela estd mais cara, assim ele obtém um lucro isento de risco, ou seja, obtém lucro sem
empatar capital préprio algum.

A lei de preco unico € imposta pelos arbitradores, pois quando eles observarem que
houve violacdo dessa lei, eles se envolverdo em uma atividade de arbitragem — comprardao o
ativo onde ele estd barato e simultaneamente o venderdo onde ele estd caro. Nesse processo,
eles elevardo o processo onde ele estd baixo e o forcardo para baixo onde ele estd alto até o

momento em que a oportunidade de arbitragem for eliminada (BODIE et. al., 2015).
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Para demonstrar a importancia da arbitragem na eficiéncia do mercado, segue o exemplo
de uma acdo que esteja sobre precificada em relagdo a seu valor fundamental (valor presente
liquido de seus fluxos de caixa esperados), o qual segundo e HME ¢€ resultado da acdo de
investidores nao racionais no mercado. Ao perceberem esta distor¢io os investidores
arbitradores, poderiam vender esse ativo e simultaneamente comprar outra acao similar para
proteger seu risco. Esta atuacdo dos arbitradores traria o preco da acdo sobre precificada a
patamares compativeis com seu valor fundamental.

Entretanto Barberis e Thaler (2003) e Shleifer (2000), apresentam o exemplo de duas
empresas, Royal Dutch e Shell Transport, inicialmente independentes, que formalizam um
acordo de fusdo de suas agcdes em uma base de 60/40, enquanto permaneceriam entidades
distintas e separadas. Se os pregos dos titulos refletissem o valor fundamental de cada empresa,
o valor de mercado da Royal Dutch deveria sempre ser igual a 1,5 vezes o valor de mercado da
Shell. Inesperadamente, ndo foi o que aconteceu, os precos subsequentes mostraram desvios de
até 35% da paridade 1,5.

Para Shleifer (2000), nao poderiam existir estes desvios em um mercado em que fosse
plenamente passivel a realiza¢do da arbitragem, isto evidencia uma limita¢do na precificagao
por arbitragem. Estas limita¢des da precificacdo por arbitragem e sua aparente falha no
restabelecimento de um mercado eficiente, € objeto de estudo das finangas comportamentais,
que € apresentada na proxima sessao.

Este arcabouco tedrico da Moderna Teoria de Finangas, sob os preceitos da Teoria
Econdmica Neocldssica, tem como pressupostos que os agentes economicos decidem mediante
racionalidade ilimitada, possuem aversdo ao risco e tem por objetivo maximizar a utilidade
esperada a cada decisdo tomada. Com base nisso e no que foi anteriormente exposto, sdo

definidas duas proposi¢des iniciais desta pesquisa:

P1: Uma Carteira de Investimentos, em que seu portfolio seja formado por empresas que
tiveram patrimonio liquido negativo, oportunizaram retornos anormais no periodo objeto

deste estudo;

P2: O retorno da Carteira de Investimentos, em que seu portfolio seja formado por
empresas que tiveram patrimonio liquido negativo, oportunizaram retornos superiores a
um Investimento Livre de Risco (poupanca e CDI) ou a investimento semelhante, que

Jjustifique o risco assumido no periodo objeto deste estudo.
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Diante das dificuldades da teoria tradicional no que se refere a sua validade empirica,
busca-se reformular algumas das premissas pertinentes ao nicleo firme da teoria. Simon (1957)
jé criticava o paradigma vigente, alegando que o processo decisorio das pessoas é construido a
partir de limites da racionalidade. Uma mudanga de paradigma € o reconhecimento de que as
pessoas nem sempre se comportam racionalmente. Esta abordagem fornece o arcaboucgo

principal para o surgimento da teoria de Finangas Comportamentais.

2.3 Financas Comportamentais

O processo de escolha na tomada de decisdo, nem sempre € simples (Souza et al., 2006).
A admissdo da racionalidade limitada, na qual somente fatores que estdo estreitamente ligados,
causal e temporalmente, podem ser levados em consideracdo para a tomada de decisdo, foi
proposta por Simon (1957) como uma maneira de simplificar o processo de decisdo.

De acordo com Yoshinaga et al., (2008), a introdu¢do de abordagens alternativas para a
compreensdo das “anomalias” vistas com certa regularidade nos mercados, sdo contestagdes
aos tedricos que postulam a racionalidade dos agentes econdmicos na explicacdo satisfatéria
dos fendomenos financeiros. Nesse contexto, o surgimento das finangcas comportamentais pode
possibilitar o aperfeicoamento do modelo de financas modernas (HALFELD, TORRES, 2001).

Uma das ideias fundamentais para as finangas comportamentais € a Teoria do Prospecto,
desenvolvida por Kahneman e Tversky (1974; 1979), baseada na nocdo de racionalidade
limitada de Simon (1957). Os trabalhos desenvolvidos por Kahneman e Tversky, entre 1974 e
1979, fundamentam as teorias que possibilitam examinar o comportamento de investidores,
avaliando as influéncias de aspectos psicolégicos no que se refere a compreensdo do processo
decisério do homem frente aos riscos (FERREIRA et al., 2009).

Kahneman e Tversky (1979) buscaram, com a teoria do prospecto, explicar os vieses
cognitivos (ou heuristicos) nos processos decisorios, pois a tomada de decisao ndo € apenas
racional, devido, sobretudo, a existéncia de limitacdo do tempo disponivel para a acdo de
decidir.

Dessa forma, os individuos ao decidirem utilizar atalhos mentais estao sujeitos a vieses
em funcdo das seguintes ilusdes:

(1) Efeito certeza, originado pela propensdo dos investidores a enfatizar as

possibilidades com maior probabilidade de ocorréncia;

(i1) Efeito reflexao/aversao a perda, quando os agentes tendem a ser contrarios ao risco

frente a duas possibilidades de ganho com a mesma utilidade esperada, e tendem a

aceitar o risco quando as essas possibilidades se apresentam no dominio das perdas;
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(ii1) Efeito isolamento, quando, visando simplificar a decisdo, os individuos
desconsideram parte das caracteristicas de cada op¢ao de escolha, centralizando sua
andlise sobre os componentes que distinguem as opcoes de escolha (ROGERS et al.,
2007).

As Finangas Comportamentais estudam os fatores sociolégicos e psicoldgicos que
influenciam a tomada de decisdo dos investidores, buscando explicar o grau e padrdes de
interferéncia nos processos emocionais de raciocinio (RICCIARDI e SIMON, 2000).

Nesta premissa, os individuos tomadores de decisdao apresentam julgamentos e atitudes
enviesados. Estes julgamentos enviesados sdo causados por atalhos mentais que o cérebro
aciona para resolver questdes complexas de forma rapida e objetiva (KIMURA, 2003). Para
Baker e Nofsinger (2002), estes atalhos mentais sdo informacodes filtradas, de forma que o
cérebro usa apenas algumas partes das informacdes para descrever a complexidade de outra
informacao.

Kahneman e Tversky (1974) apresentam trés tipos de atalhos mentais (heuristicas):

i) Heuristica da Representatividade — Designa o predominio da influéncia de
analogias ingénuas nas decisdes dos individuos sob a incerteza, ela é geralmente
associada ao excesso de confianca, em que hd tendéncia dos individuos de
superestimar o conhecimento de seus proprios limites. Para Tversky e Kahneman
(1974), as pessoas estimam a probabilidade de que o objeto A pertenca a classe B ou
de que o evento A decorra do processo B, com base no “grau em que A é
representativo de B, isto é, em que parece com B”. Por esta razdo, esteredtipos
tendem a prevalecer sobre a probabilidade anterior dos resultados como guia nas
decisdes dos individuos sob a incerteza;

ii) Heuristica da Disponibilidade — Para Kahneman e Tversky (1974), trata-se uma
das heuristicas usuais na estimativa de probabilidade e na previsdo de valores que
conduzem a erros sistematicos. Por meio dela, as pessoas estimam a probabilidade
de um evento pela facilidade com que instincias ou ocorréncias podem ser trazidas
a mente. Ela ocorre porque as pessoas tém uma forte tendéncia a concentrar sua
atencao em um fato particular ao invés da situacdo completa, pelo fato de estar mais
presente em sua mente. Neste caso, pode superestimar ou subestimar a probabilidade
ou frequéncia do evento ocorrer;

iii) Heuristica da Ancoragem - Consiste na tendéncia de as estimativas dos individuos
serem extremamente influenciadas por crengas e opinides prévias ou por eventos

salientes. Para Shefrin (2001), estimativas feitas originalmente com base em
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evidéncias frageis ndo sdo revisadas pelo individuo, mesmo quando informagdes de
melhor qualidade refutam posteriormente suas crencas iniciais. A presenca de uma
ancora potencial faz com que ele formule uma estimativa bem préxima ao valor por
ela sugerido, ignorando probabilidades anteriores e a confiabilidade da informagao.
Além das heuristicas apresentadas, destacam-se alguns vieses de decisdo relacionados a

teoria do prospecto.

2.3.1 Enquadramento
Sob esta perspectiva, uma mesma op¢ao pode ser enquadrada ou descrita de diferentes
maneiras (Kahneman e Tversky 1981), como os resultados possiveis de uma aposta podem ser
enquadrados como ganhos e perdas em relagdo ao status quo ou como condi¢des de ativo que
incorporam a riqueza inicial. A invaridncia exige que tais mudancas na descri¢ao dos resultados
nao devem alterar a ordem de preferéncia (KAHNEMAN, 2012).
Para Macedo e Fontes (2010), as decisdes pelo enquadramento podem ser afetadas por:
1) Escolhas - este viés reflete, com maior incidéncia, sobre a soma dos resultados de
todas as escolhas indesejaveis predominando sobre a soma de todas as escolhas
desejéveis, isto €, 0 enquadramento do problema é combinado em duas partes, tendo
como resultado uma reversdo de preferéncias;
i1) Resultados - Aqui a localizacdo da referéncia € construida para se determinar que
uma decisdo, estd positivamente ou negativamente enquadrada, afetando a
preferéncia do risco resultante do tomador de decisao, e;
ii1) Pagamento de Prémios versus Aceitacdo de Perdas Certas - Neste viés se verifica
que as pessoas estdo mais propensas a aceitarem uma perda certa se tal for vista
como o prémio de um seguro, diferente do que se encarada como um prejuizo

financeiro.

2.3.2 Contabilidade Mental

Contabilidade mental é um processo no qual os individuos organizam seus
investimentos de forma separada. Esse processo resulta em respostas conflitantes a uma mesma
situacdo decisoéria e, consequentemente, em ineficiéncia do processo decisério. Os agentes
usam orcamentos financeiros para monitorar e controlar seus gastos, enquanto o cérebro usa

or¢amentos mentais para associar os beneficios do consumo aos custos, em cada uma de suas

contas mentais (MACEDO E FONTES, 2010).
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Uma visualizagdo da contabilidade mental é o agravamento do efeito disposi¢ao
(aversdo ao arrependimento), pois os investidores evitam vender agdes com prejuizo, ja que nao
querem sofrer a dor emocional do arrependimento. A venda com prejuizo de uma acao fecha a
conta mental e desencadeia o arrependimento. Porém, a dor emocional de ter desperdi¢ado parte
daquele custo em uma a¢do em posi¢do perdedora diminui com o tempo, de maneira que, para
o investidor, a venda tardia dessa acdo perdedora pode ser menos penosa emocionalmente do
que se fizesse isso mais cedo (NOFSINGER, 2006).

Ainda segundo Nofsinger (2006) a contabilidade mental também afeta a percep¢ao dos
investidores quanto aos riscos da carteira, pois tende a negligenciar a interacdo entre os
investimentos, o que faz com que eles percebam de maneira errada o risco de adicionar novos

papéis a uma carteira existente.

2.3.3 Aversao a Perda e Fuga ao Arrependimento

Aversdo a perda e fuga ao arrependimento sdo fendmenos tao ligados que muitas vezes
ndo se consegue distinguir a ocorréncia de um ou de outro. A aversao a perda é considerada um
dos pilares das financas comportamentais (SHEFRIN e STATMAN, 1985). Para Kahneman e
Tverski (1979), os investidores sentem muito mais a dor da perda do que o prazer obtido com
um ganho equivalente, assim entende-se que o investidor pondera tanto os ganhos quanto as
perdas, mas ndo d4 a ambos o mesmo valor psicoldgico.

Uma caracteristica ligada ao comportamento da aversdo a perda € o medo do
arrependimento. E muito doloroso para os investidores assumirem seus erros, de forma que eles
optam por um investimento que ndo proporciona o maior lucro possivel em uma operacdo
somente para evitar reportar uma perda (HALFELD e TORRES 2001). Assim, o
comportamento de acelerar a venda de acdes ganhadoras e de retardar a venda de agdes
perdedoras se d4, segundo Shefrin e Statman (1985), em decorréncia da aversdo ao
arrependimento do investidor.

O retardamento na venda de acOes € explicado pela teoria do arrependimento como uma
tendéncia dos investidores em nao finalizar um erro que eles cometeram, e que se arrependeriam
de té-lo feito (SHEFRIN e STATMAN, 1985).

O medo de sentir arrependimento pode explicar por que tantos potenciais investidores
preferem oferecer a gestdo de seu patriménio a um terceiro, mesmo sem exigir uma

comprovacao clara de sua capacidade (SILVA; DEL CORSO; DA SILVA, 2008).
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2.3.4 Efeito Disjunc¢do

O efeito disjuncdo segundo Tversky e Shafir (1992), corresponde a tendéncia de os
individuos adiarem suas decisdes até que a informacdo seja revelada, mesmo que essa
informacao nao seja tao relevante para a sua decisdao ou que nao tenha ligagao com a decisao.

Para testar o efeito disjungdo, Tversky e Shafir (1992) perguntaram a individuos se
aceitariam uma aposta na qual ganhariam $200, se desse cara e perderiam $100 se o resultado
fosse coroa. Aos que aceitaram, foi perguntado se aceitariam uma nova aposta. Quando o
resultado da primeira aposta era conhecido, a maioria aceitou a segunda aposta,
independentemente de ter ganhado ou perdido a primeira. No entanto, a maioria ndo teria
aceitado a segunda aposta sem conhecer o resultado da primeira.

Tversky e Shafir (1992) tentaram dar sentido aos seus resultados pensando qual deveria
ser a logica de compreensao desses individuos, entdo obtiveram a seguinte conclusdo: se o
primeiro resultado é conhecido e € positivo, logo eles ndo teriam nada a perder ao aceitar a
segunda aposta. Do contrério, se o resultado € conhecido e negativo, eles tentariam recuperar
suas perdas. No entanto, se o resultado ndo € conhecido, eles ndo teriam razdes claras para
aceitar a segunda aposta.

Dessa maneira, talvez o efeito disjunc¢do ajude a explicar a volatilidade no preco de
alguns ativos e a varia¢ao nos volumes de transacdes nas vezes em que alguma informacao é

revelada (TVERSKY e SHAFIR, 1992).

2.3.5 Efeito Manada

Pesquisas para identificar o efeito manada nos investidores do mercado de capitais tem
se baseado nos estudos de Scharfstein e Stein (1990); Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992);
Christie e Huang (1995) e Chang et al (2000). Mas o que pode levar ao comportamento de rebanho
aos investidores? Para Scharfstein e Stein (1990), sob certas circunstincias, os investidores
simplesmente imitam as decisOes de investimento de outros investidores, ignorando a
informacdo confidencial substantiva. Embora este comportamento seja ineficiente do ponto de
vista social, pode ser racional a partir da perspectiva dos gestores que estdo preocupados com
a sua reputacdo perante ao mercado (SCHARFSTEIN e STEIN, 1990).

O Efeito Manada tem estreita relacio com o medo ao arrependimento, pois € muito
doloroso para o investidor assumir que errou, assim ele evita ao maximo realizar seu prejuizo,
mesmo que esteja precisando de dinheiro, e estar convencido de que as chances de recuperagao
de sua carteira sdo remotas. Este medo do arrependimento é o que estd por trds do

comportamento de manada, pois hd investidores que s6 compram “blue-chips” e nunca operam
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na contramao do mercado, pois se ocorrer uma perda, o equivoco serd de todo mundo. (LIMA,
2003). Além disto, o medo que normalmente sentimos em operagdes de risco, tende a diminuir
a medida que observamos e acompanhamos outros investidores (MALUF, 2010).

Para Maluf (2010), o Efeito Manada pode ser positivo quando o investidor € um dos
primeiros a seguir a manada. Neste caso, segundo a autora se realmente for um desses primeiros
podera sair do movimento sem maiores consequéncias € com possibilidades de altos ganhos.
Uma forma de identificar se estd ocorrendo o efeito manada € acompanhar a midia, pois quando
ha um grande movimento de dinheiro no mercado financeiro e isto € noticiado, € quase certeza

que estd acontecendo o efeito manada (MALUF, 2010).

2.3.6 Excesso de Confianga

De acordo com Kahneman (2012), o excesso de confianca é um comportamento
caracteristico presente em boa parte da populacdo mundial, isto explica porque cerca de 80%
das pessoas ao se referirem as suas habilidades, tais como, capacidade de lideranca, dirigir e
relacionamento com outras pessoas, entre outras, consideram-se acima da média.

Para Lichtenstein e Fischhoff (1977), as pessoas tendem a achar que estdo em situacio
melhor do que realmente estdo, e julgam com frequéncia que estdo mais corretas do que na
verdade estdo. Em sua maioria os investidores consideram as suas habilidades de vencer o
mercado como acima da média, isto pode surpreender investidores desprevenidos, levando-os
a situagdes em que podem ser perdidas grandes quantidades de dinheiro.

No entanto, na pratica, esta habilidade de vencer o mercado € muito dificil de ser
encontrada. Para Odean (1998) e Kahneman (2012), vencer o mercado € apenas um golpe de
sorte, pois ndo existe esta habilidade por parte dos investidores, Kahneman acrescenta que a
confusdo entre o acaso e habilidade é uma das razdes para que ocorra excesso de confianca.

Por confiar em excesso nas suas habilidades, acreditam os investidores que suas
informacdes sdo mais confidveis e melhores que as dos outros. Na negociacdo de compra e
venda os dois lados envolvidos possuem informacdes em niveis diferentes, e potencialmente
contraditorias, obviamente que os dois lados ndo podem estar inteiramente com a razdo
(HALFELD e TORRES, 2001).

Segundo Odean (1998), essa oposi¢do de informagdes em principio deveria fazer com
que os investidores refletissem e que realizassem negociagdes somente naquelas em que
tivessem seguranca de obtencao de resultados positivos, mas o excesso de confianca nas suas
habilidades e informagdes faz com que eles tenham uma tendéncia a realizar negécios em

volume ou riscos excessivos.
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No mercado financeiro o comportamento dos papéis negociados ndo € constante,
portanto nada sobe ou desce infinitamente, o valor das a¢des tende a flutuar em torno de uma
média a qual eventualmente ela retorna. Segundo Kahneman (2012), os investidores ignoram
esse conceito e tendem a comprar papéis que apresentam um bom desempenho por um periodo,
mas que na verdade estdo prestes a retornar a média, porém, sdo justamente estes papéis os que
possuem maior tendéncia a apresentar baixos retornos ou até mesmo perdas no curto prazo.

Tal comportamento fere o mais importante principio do mercado financeiro: “comprar
na baixa e vender na alta”. Para Lakonishok, Shleifer e Vishny, (1994), comprar papéis que
estdo em evidéncia por parte dos investidores se justifica pelo fato de estarem na moda, e que
estes investidores extrapolam os resultados obtidos nos udltimos tempos para o futuro ao

acreditar que uma série de retornos positivos continuard a se repetir indefinidamente.

2.3.7 llusao Monetdria

Leontief (1936) definiu a ilusdo monetdria como uma violagdo do postulado de
homogeneidade. Este postulado estipula que as funcdes de demanda e oferta sio homogéneas
de grau zero em todos os precos nominais, o que significa que eles dependem apenas de precos
relativos e ndo de precos absolutos (FEHR e TYRAN, 2001).

Para Fehr e Tyran (2001), a intuicdo por trds da definicao de Leontief (1936), diz que,
se a situacdo objetiva individual permanece inalterada, as decisdes reais de um individuo livre
de ilusdo também niao mudam. Duas suposi¢des cruciais subjacentes a essa intui¢do: primeiro,
a fungdo objetiva do individuo ndo depende de valores nominais, mas apenas de magnitudes
reais. Em segundo lugar, as pessoas percebem que as mudangas puramente nominais nao afetam
sua oportunidade definida. Por exemplo, as pessoas entendem que uma mudanga equiparada
em todas as magnitudes nominais, ndo afeta as restri¢des reais.

Segundo Engsted e Pedersen (2016), a possibilidade de racionalidade limitada dos
agentes econOmicos em relacdo a "ilusdo monetdria" tem intrigado os economistas ha mais de
um século, desde a discussido sobre o fendmeno no livro de Fisher (1928), o efeito da ilusdao do
dinheiro permeou grande parte da modelagem econdmica. Pessoas que sofrem de ilusdo
monetdria confundem valores nominais com valores reais, neste sentido, por exemplo, eles
consideram equivocadamente um aumento no valor nominal devido a um aumento genérico no
nivel de precos como sendo um aumento no poder de compra real. Assim, eles ignoram esta
questao no processamento de informagdes e na tomada de decisdes (ENGSTED e PEDERSEN,
2016).
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Modigliani e Cohn (1979) conjecturam que os investidores do mercado de acdes, em
contraste com os investidores do mercado de titulos, sofrem de ilusdo de monetéria porque eles
descartam taxas de desconto nominais como sendo dinheiro real. Assim, em tempos de alta
expectativa esperada, o mercado de titulos define corretamente uma alta da taxa de juros
nominal, mas o mercado de acdes ndo consegue ajustar o valor nominal das expectativas de
pagamento, mantendo inalterada a relagc@o positiva entre o rendimento de dividendos e inflagdao
esperada (ENGSTED e PEDERSEN, 2016).

Conforme Shafir, Diamond e Tversky (1997), hd uma tendéncia das pessoas em
adotarem uma estruturacdo das informacdes na forma que estas informacdes lhes sdo
apresentadas e avaliam a partir dai as opcdes conforme elas sdo contidas nessa estruturagdo.
Desta forma os resultados da decis@o nao advém de um calculo estratégico, mas sim de aspectos
relacionados com a simplicidade, naturalidade e sali€éncia, pois quando na forma da
apresentacdo determinados aspectos de uma opg¢do sdo mais ressaltados do que outros,
apresentacOes alternativas desta mesma opc¢ao podem resultar em escolhas diferentes.

Entretanto, em outras situacdes quando as pessoas consideram multiplas representagdes
simultaneamente ao invés de avaliar as op¢des em termos de representacdes simples, baseiam-
se na combinacdo de diferentes representacdes induzidas para a tomada de decisdo, sendo que
cada uma das representacdes € ponderada por sua relevancia relativa, este € o mecanismo
subjacente a ilusdo monetdria (SHAFIR et. al., 1997).

Para Fehr e Tyran (2001), a auséncia de ilusdo monetdria significa que as preferéncias
de um individuo, as percep¢des e, portanto, as escolhas de magnitudes reais ndo sdo afetadas
por mudangas puramente nominais, € natural ver a ilusdo monetdria como um efeito de
enquadramento ou representacdo. A partir deste ponto de vista, um individuo exibe ilusdao
monetdria se suas decisdes dependerem de que o mesmo ambiente seja representado em termos
nominais ou reais. Tversky e Kahneman (1985), demostraram em pesquisas experimentais que
representacdes alternativas da mesma situacao podem conduzir de forma sistemética respostas
diferentes.

Os efeitos de representacdo parecem surgir porque as pessoas tendem a adotar o quadro
especifico que € apresentado e avaliar as opg¢des dentro desse quadro. Como algumas opgdes
sd0 maiores em uma representacdo do que em outra, os desfechos alternativos das mesmas
opg¢oes podem provocar escolhas diferentes (FEHR e TYRAN, 2001).

Ainda segundo Fehr e Tyran (2001) e Shafir et. al., (1997), uma forma bésica de ilusao
monetdria ocorre quando as pessoas tomam valores nominais ou mudancas nos valores

nominais como proxy para valores reais ou mudangas nos valores reais, respectivamente. Para
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Shafir et. al., (1997), normalmente as pessoas estdo cientes de que hd uma diferenca entre
valores reais € nominais, mas porque em um tnico ponto no tempo, ou em um curto periodo, o
dinheiro € uma unidade saliente e natural, as pessoas muitas vezes pensam em transagdes em
termos predominantemente nominais. Consequentemente, a avaliacdo das transacdes representa
frequentemente uma mistura de avaliagdes nominais e reais, o que d origem a ilusdo monetéria.
Shafir et. al., (1997, p. 347-348), apresentam dois exemplos de ilusdo monetéria, no
primeiro uma pessoa que recebe um aumento de 2 por cento em saldrio em tempos de inflagao
de 4 por cento. (E assumido que a pessoa estd ciente da inflacio e, momentaneamente, ignora
outros fatores, como o possivel significado social de um aumento de saldrio). Naturalmente,
essa pessoa ficaria mais feliz com o mesmo aumento em tempos de auséncia de inflacdo. No
entanto, como a avaliagdo nominal € positiva (ou seja, a pessoa estd ganhando mais dinheiro),
espera-se que a pessoa ache a mudanca menos avessa do que uma redugdo de 2% em tempos
de auséncia de inflacdo, em que as avaliacdes nominal e real sdo negativas. Assim, mantendo-
se a mudanca real constante, as reacdes das pessoas sdo determinadas pela mudanca nominal.
No segundo exemplo, a ilusdo de dinheiro se origina em situacdes em que hd uma
mudanca relativa nos precos, mesmo que ndo acompanhada por uma mudanga no preco do
dinheiro. Imagine uma pessoa tentando vender sua casa (digamos, com a intencao de comprar
outra) durante periodos ndo inflaciondrios, quando os precos da habitacdo cairam 5% em
relacdo a outros precos. Esta pessoa, mesmo que consciente do verdadeiro valor das casas, pode
ancorar o preco (histérico) que pagou pela casa e pode ser relutante em vende-la por menos do
que a ancora nominal. Assim, mesmo mantendo o valor real constante, as reacdes das pessoas
sdo determinadas pela mudanca entre o preco atual de um item e sua dncora histdrica e nominal.
Neste caso a aversdo a perda ocorre em relagdo a um ponto de referéncia, e este ponto de
referéncia muitas vezes pode ser nominal, dando mais manifesta¢do de ilusdo de monetéria.
Shafir et. al., (1997), interpretam a ilusao monetaria como um viés na avaliacao do valor
real das transagdes econdmicas, induzida por uma avaliagdo nominal. A dependéncia de uma
avaliacdo nominal ndo € estratégica ou de natureza motivacional. Pelo contrério, € devido a
facilidade, universalidade e proeminéncia da representacdo nominal. A forca e a persisténcia
desse viés provavelmente dependem de vérios fatores, notadamente a relativa saliéncia das

representacOes nominais e reais € a sofisticacio e experiéncia do tomador de decisdes.

2.3.8 Gambling Investors
Estudos tém apresentado evidéncias de uma preferéncia dos investidores por ativos com

retornos tais como “loteria ou grandes ganhos”, isto €, ativos que apresentem probabilidade
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relativamente pequena de uma grande recompensa. Em funcao disso, muitos investidores estao
diversificando pouco sua carteira de investimentos, optando por apostar tudo em um ativo como
se fosse um bilhete de loteria. (BALI; CAKICI; WHITELAW, 2011).

Kumar (2009) mostra que certos grupos de investidores individuais parecem apresentar
uma preferéncia para o tipo loteria, o qual € definido como a¢des que por um custo reduzido
oferecem uma probabilidade muito baixa de uma grande recompensa futura, e uma elevada
probabilidade de uma perda pequena.

Han e Kumar (2013) relatam, adicionalmente, que a¢des com caracteristicas
especulativas (ou seja, preco baixo, alta assimetria idiossincrética, e de volatilidade) sdo o
habitat preferido de investidores de varejo com uma forte propensdo para jogar.

Coelho et al. (2014) analisaram as principais caracteristicas das empresas falidas e
sugerem que tais dados s@o muito semelhantes ao encontrado nos estudos de Kumar (2009). Os
resultados sugerem, portanto, que é provéavel que exista uma demanda natural para as acoes de
empresas falidas, ou seja, demanda proveniente de investidores de varejo que comercializam
tais valores mobilidrios como se estivessem apostando no mercado (COELHO et al., 2014).

Para Bali et al. (2011), erros na ponderagao das probabilidades podem levar investidores
a escolha de acdes com menor probabilidade de ganho, mas com retornos maiores (tipo loteria).
Estes resultados s@o coerentes com o quadro ideal ou crencas de Brunnermeier, Gollier e Parker
(2007), em que os agentes otimamente escolhem distorcer suas crencas sobre probabilidades
futuras, a fim de maximizar a sua utilidade atual.

Nao surpreendentemente, as acdes com retornos anormais positivos nao sao
representativas na populacido geral. Estas tendem a se tornar pequenos titulos iliquidos, que
tiveram retornos negativos.

Bali et al. (2014) complementam que agdes com retornos positivos extremos, sao
oriundas de empresas pequenas e com pouca liquidez em média, sugerindo que os custos de
transacdo podem ser um sério impedimento a implementacdo da estratégia de negociagdo
relevante. Além disso, as pesquisas declaram que estas pequenas agdes tendem a ser realizadas
em negociacdo de investidores individuais, ao invés de institui¢des que podem tentar explorar
esse fenomeno.

Assim, com base nos conceitos e estudos desenvolvidos das Finangas Comportamentais,
sao formuladas as demais proposicdes desta pesquisa.

P3: A construcdo do processo decisorio do investidor e do analista do mercado em relagcdo

as empresas com patrimonio liquido negativo é influenciada pelos vieses comportamentais;
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P4: Esta influéncia dos vieses comportamentais ocorre em grau diferente de intensidade

em relacdo ao investidor e ao analista do mercado;

P5: A influéncia dos vieses comportamentais pode ser suportada pela racionalidade do

investidor e do analista do mercado.

2.4 Posicionamento Tedrico da Tese

Ap6s o desenvolvimento da teoria, este topico explora a relacdo da Hipétese de Mercado
Eficiente e das Financas Comportamentais no processo de constru¢ao da tomada de decisao do
investidor e do analista do mercado em relacdo a a¢des de empresas com patrimonio liquido
negativo. Essa explanagdo representa a introducdo dos aspectos tedricos para a discussio da

tese, os quais servirdo como base para a construcao dos outros itens do referencial tedrico.

2.4.1 A HME no processo de construcao da tomada de decisao

A presente tese enfatiza o estudo do processo de construcao da tomada de decisdo por
investidores e analistas do mercado financeiro que possuem ag¢des ou possuem em carteira,
ativos de empresas listadas no B3 com patrimonio liquido negativo.

Nesse estudo, na HME parte-se da premissa de que as pessoas tomam decisdes de acordo
com os principios da racionalidade, que efetivamente todas as informagdes sdo processadas
pelos agentes decisorios e que os mercados sdo eficientes, desta forma cada decisdo é tomada
de modo a maximizar sua utilidade esperada (SHLEIFER, 2000). A segunda € a incerteza na
tomada de decisdo.

Ainda sobre esta premissa, entende-se que as previsdes de variagdo ou que qualquer
varidvel econdmica € “correta” ou “certa”, porque elas s@o o resultado do uso eficiente racional
de todas as informagdes conhecidas no momento em que a previsdo € formada. Assim, uma
implicacdo clara da HME € a de que no ambito das divulgacdes das informacdes publicas, estas

devem ser capazes de fornecer informacodes uteis para a formacao racional da tomada de decisao

(FAMA, 1970; FAMA e FRENCH 1992; 1993; 1995 e 1996).

2.4.2 As Finangas Comportamentais no processo de constru¢ao da tomada de decisao
Contrapondo a premissa da HME, as Finan¢as Comportamentais t€m como pressuposto

de que a tomada de decis@o em um ambiente financeiro é permeada de incertezas. Assim, muitas

vezes a suposta decisdo racional do investidor ou do analista do mercado financeiro avesso a

risco e na busca pela maximizagao de seu bem estar, por meio da curva de utilidade, troca esta
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racionalidade por julgamentos intuitivos, ou seja, parte de seu processo decisério racional é
construido por ilusdes cognitivas (KAHNEMAN e TVERSKY, 1974; 1979; SHLEIFER, 2000;
HALFELD e TORRES, 2001; BARBERIS e THALER, 2003).

Neste sentido, este estudo investigou por meio de entrevistas com investidores e
analistas do mercado financeiro que tem e/ou tiveram relagdo com empresas com patrimonio
liquido negativo, se ao construirem seus processos da tomada de decisdo de compra e/ou
manutencdo de ativos destas empresas € possivel que as ilusdes cognitivas sejam

pseudorracionais.

2.5 Patrim6nio Liquido Negativo

Estudos que examinam empresas que relatam prejuizos, e seu valor de mercado
ganharam relevancia em meados da década de 1990. No entanto, hd poucos estudos que relatam
sobre o patrimonio liquido negativo.

A partir de estudos sobre a relagdo entre retorno e valor, Jan e Ou (1995) descobriram
que ao contrario das empresas que relatam lucros, a correlacdo entre estas duas medidas €
negativa. Eles também mostram que o patrimonio liquido é uma varidavel explicativa poderosa
para o valor de mercado quando as empresas relatam prejuizos.

A elaboragdo de balangos patrimoniais sob os Principios Contdbeis Geralmente Aceitos
(GAAP) tem sofrido intimeras criticas por ndo refletirem o verdadeiro valor dos ativos liquidos,
especialmente para empresas que tem investido fortemente em ativos intangiveis nao
registrados, tais como marcas, capital humano, publicidade e propaganda, e pesquisa e
desenvolvimento (P&D). Com o rdpido crescimento da ciéncia e da tecnologia das industrias
de base, a importancia das atividades de P&D tem crescido substancialmente (JAN e OU,
2012).

Darrough e Ye (2007) confrontaram o aumento dos gastos em P&D ao longo do tempo,
seu impacto sobre os resultados e a avaliacdo de empresas com prejuizo. Eles sugerem que a
P&D representa um valor importante escondido sob 0 GAAP (Generally Accepted Accounting
Principles). Na medida em que muitas empresas com prejuizos desenvolvem atividades de
P&D, a contabilizag¢do obrigatéria de P&D, como despesa, provoca uma distor¢cao para baixo
nos prejuizos de empresas com patrimonio liquido negativo. Seus resultados mostram que a
P&D € um fator significativo na valorizagdo do mercado para as empresas com prejuizos.

Ao avaliar empresas de servigos e empresas de base tecnoldgica que investem em ativos
intangiveis, Lev e Zarowin (1999) argumentam que a informacao contdbil financeira tem um

valor limitado para os investidores. Enquanto os intangiveis podem contribuir para os valores
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dessas entidades no mercado, as regras contdbeis em vigor apenas registram ativos intangiveis
em circunstancias limitadas, ou seja, intangiveis adquiridos. Consequentemente, as informacgdes
da contabilidade financeira podem reduzir a utilidade na avaliac@o dos valores de empresas com
grandes quantidades de ativos intangiveis nao registrados como tal (COLLINS et al.,1997).

Hayn (1995) discorre que as empresas que relatam prejuizos t€ém coeficientes de
resposta menores de ganhos do que as empresas que relatam lucros. Ela levanta a hipotese de
que isso acontece porque os acionistas t€m sempre uma opg¢ao de liquidar a empresa e, como
resultado, prejuizos ndo podem persistir indefinidamente. Ela também apresenta evidéncias de
que a frequéncia com que as empresas relatam prejuizos tem aumentado ao longo do tempo. Ha
ainda o papel do conservadorismo na contabilidade, sobre o qual Basu (1997), explica que em
sistemas conservadores de contabilidade as empresas integram mais facilmente uma ma noticia
para os ganhos do que uma boa noticia.

Collins et al., (1997) relatam que para as empresas norte-americanas, 0 patrimonio
liquido € mais relevante do que o retorno quando os prejuizos sdo relatados. As pesquisas
também documentam que, quando o efeito das observagdes de prejuizos é removido da amostra,
o poder explicativo relativo de aumentos de ganhos e do patrimonio liquido diminui. Assim, a
inclusdo das empresas com prejuizos na amostra de um estudo, comparando a relevancia do
valor relativo de lucros e do patrimdnio liquido entre paises, pode afetar a relevancia do valor
relativo observado de lucros e do patrimonio liquido entre estes mesmos paises e as conclusdes
relacionadas.

A literatura indica que o indice book-to-market tem capacidade de previsao para o
retorno das acdes (Fama e French, 1992, Strong e Xu, 1997), mas segundo Donnelly, (2014)
nao ha nenhum consenso a respeito de porque a relacdo book-to-market estd positivamente
relacionada com retorno futuro de agdes. Os estudos em financas comportamentais sustentam
que os baixos precos de acdes no mercado t€m expectativas otimistas embutidos em seus
precos, e os precos altos das acdes no mercado s@o menos otimistas.

Para Bond, Edmans e Goldstein (2012), os potenciais efeitos reais dos mercados
financeiros, provém do papel da informacdo dos precos de mercado e o efeito dos retornos
destes para a economia real altera significativamente a compreensao do processo de formacao
dos precos, a informatividade do preco, e o comportamento dos especuladores de negociagao.

Segundo Donnelly (2014), uma empresa que tem uma alta taxa de book-to-market é
relativamente vulnerdvel e suas baixas perspectivas sdo refletidas em um baixo valor de

mercado em relagdo ao seu valor contdbil. Uma empresa cujo valor de mercado cai, também
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terd de risco adicional pertencente a alavancagem nao planejada que se reflete também na sua
relagcdo book-to-market (FAMA e FRENCH, 1992).

Para Donnelly (2014), no entanto, o poder preditivo de book-to-market para o retorno
nao é dependente de um ativo de pregos ou do risco de uma interpretacao racional para book-
to-market. Para Fama e French (1993), a classificacdo das empresas em vdrias caracteristicas
de retorno geram fatores empiricos que podem explicar as diferencas transversais nos retornos
das acdes previstas.

La Porta et al., (1997), fornecem evidéncias de que o efeito book-to-market € associado
aos anuncios de lucros. No entanto, Doukas; Kim e Pantzalis (2002), demonstram que as
previsdes de lucros de a¢des em alta sdo menos otimistas do que as acdes em baixa. A evidéncia
empirica apresentada no trabalho de Donnelly (2014), confirma os resultados de Doukas et al.,
(2002).

Modelos de avaliagdo baseados em Ohlson (1995), como os operacionalizados por
Collins et al., (1999), confirmam que o preco das acdes em alta € mais sensivel aos ganhos do
que o de acdes com valor em baixa. Isso significa que ha uma maior penalidade de preco para
o excesso de otimismo sobre acdes em alta. O valor das acdes nao € de todo sensivel a noticia
de baixos retornos, e sua valorizacdo tende a se basear principalmente em seu patrimdnio
liquido quando os retornos decepcionam. A avaliacdo de ambas as unidades populacionais de
crescimento e de valor sdo sensiveis aos ganhos nos casos em que a surpresa do lucro € positiva.

A maior parte da valorizacio de agdes em alta é dependente da expectativa de
rentabilidade presente e futura, ao invés de otimismo diferencial, isto as torna mais sensiveis a
perdas. As evidéncias de modelos de avaliagdo que valorizem as a¢des sdo insensiveis as perdas,
o que € corroborado pelo fracasso em encontrar uma relagc@o entre a razao e a revisao de previsao
do book-to-market apds um relato de perdas, embora o valor das agdes seja susceptivel a perdas,
que em média sdo muito maiores em termos relativos do que os de a¢des em alta. Sem duvida,
a sensibilidade do preco de agdes em alta a uma decepcao de retorno é uma forte motivagdo
para analistas e investidores, ndo serem muito otimistas em suas previsdes para tais populacdes

(DONNELLY, 2014).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
Neste capitulo sdo apresentadas, a caracterizacdo geral e as etapas da pesquisa as quais
envolvem a definicdo da amostra, a caracterizagdao dos respondentes, a estruturacdo e validacao

do instrumento de pesquisa, a coleta, codificacdo e anélise dos dados.

3.1 Caracterizagdo da pesquisa

A pesquisa tem uma abordagem quanti-qualitativa, sendo operacionalizada nestas duas
frentes. A primeira foi realizada através de andlise dos retornos propiciados ao investidor
individual ou a carteira do analista do mercado financeiro dos ativos (agdes) das empresas
listadas na B3, que tiveram Patrim6nio Liquido Negativo entre o 4° trimestre de 1997 ao 4°
trimestre de 2015, frente a alguns indices no periodo objeto de andlise, tais como: Indice
Bovespa (IBrX50), Inflacio através do IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo) e 2
Investimentos Livre de Risco como a Caderneta de Poupanca e o CDI (Certificado de Depdésito
Interbancario).

Buscou-se com isto verificar se houve retornos adequados para a Carteira de
Investimentos, considerando o risco envolvido, e assim verificar se esse tipo de investimento
possui uma justificativa racional.

A segunda foi realizada por meio de entrevistas com investidores e analistas do mercado
financeiro que possuem ou possuiram ou, ainda, indicaram ac¢des de empresas que estdo ou
estiveram em pelo menos um trimestre com patrimonio liquido negativo, considerados neste
quesito, os ultimos cinco anos.

Através da andlise de conteido foram identificados os processos decisérios de
investimentos dos investidores e analistas e a partir desta identificacdo classificou-se este
processo decisdrio de forma que fosse possivel validar ou ndo se este processo € sustentado pela
moderna teoria de finangas ou se os aspectos abordados pela teoria das financas
comportamentais contribuem na formag¢do do processo decisério de investimento em empresas
com patrimonio liquido negativo.

Ao combinar métodos qualitativos e quantitativos, o pesquisador pode representar uma
simples fusdao dos resultados oriundos em cada uma das abordagens ou ir além, conjugando
diferentes tipos de pensamento sobre um tema (RITCHIE, 2003). Assim, conjugam-se 0s
beneficios de ambas as abordagens para enriquecer uma pesquisa, em um processo no qual se
pode obter alguma forma de medida, mas também uma melhor compreensao da natureza ou das

origens de um problema (RITCHIE, 2003).
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Em relacdo a abordagem quantitativa, o procedimento de pesquisa é o documental, pois
esta utilizou informacdes econOmico-financeiras das empresas com patrimdnio liquido
negativo, listadas na B3, constantes na base de dados da ECONOMATICA®: dos dados
disponiveis na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM); das informagdes extraidas dos sites
das empresas pertencentes a amostra; e das informagdes extraidas dos sites dos 6rgdos oficiais
no que se refere aos indicadores macroecondmicos.

Quanto a natureza de cunho quantitativo, a pesquisa € explicativa uma vez que esta, se
utiliza de meios estatisticos para o tratamento dos dados, os quais visam identificar os fatores
que contribuem para a ocorréncia dos fendmenos ou varidveis que afetam o processo de tomada
de decisdo do investidor e do analista de mercado. Segundo Lakatos e Marconi (2010), a
pesquisa explicativa registra fatos, analisa-os, interpreta-os e identifica suas causas. Na
pesquisa explicativa ha a partir do objeto de estudo uma exigéncia maior de investimento na
sintese, teorizacdo e reflexao.

“As pesquisas explicativas sdo mais estruturadas do que os estudos com os
demais alcances e, de fato, envolvem os propodsitos destes (exploragdo,
descrigdo e correlagdo ou associagdo), além de proporcionarem um sentido de
entendimento do fendmeno a que fazem referéncia” (SAMPIERI, COLLADO
& LUCIO, p, 106, 2013).

Em relacdo a abordagem qualitativa, a pesquisa pode ser considerada uma pesquisa de
campo, pois foi realizada mediante a observagao de fatos e fendbmenos que ocorrem no mundo
real. Foram identificadas na literatura os pressupostos que sustentam a HME e as Finangas
Comportamentais, para que seja possivel verificar quais deles e de que forma os mesmos

suportam o processo de formagdo da tomada de decisdo relacionado a investimentos em

empresas com patrimonio liquido negativo listadas na B3.

3.2 Amostra Inicial da 1* Etapa da Pesquisa

A amostra inicial utilizada nesta etapa do estudo é composta por ativos (agdes) das
empresas listadas na B3 que possuem e/ou possuiram patrimonio liquido negativo em pelo
menos um trimestre contabil e que estido ou estiveram ativas no mercado em pelo menos 1(um)
ano no periodo objeto deste estudo (dezembro de 1997 a dezembro de 2015). Estas empresas
foram classificadas por sua drea de atuagcdo de acordo com o setor de atividade econdmica

constante na base de dados da B3.
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3.2.1 Selecao da Amostra dos Ativos
Para a composi¢@o da amostra, inicialmente foram identificadas todas as empresas que
fizeram e/ou fazem parte da Bolsa de Valores do Brasil (B3) através da base de dados da
ECONOMATICA®, no periodo compreendido entre o 4° trimestre de 1997 (periodo base inicial
para selecdo dos ativos para compor a andlise dos dados) até o 4° trimestre de 2015. Neste
periodo participaram da bolsa de valores 718 empresas (Apéndice 1) representados por 1.233
ativos (a¢des nominadas em suas diversas classes — Apéndice 2). Destas 718 empresas, 335
(47%) tiveram seus ativos cancelados na bolsa de valores ao longo do periodo analisado e 383
empresas permanecem ativas na B3 ao final do 4° trimestre de 2015, data do ultimo periodo
observado para a inclusdo do ativo na carteira.
Na etapa seguinte foram selecionados os ativos das empresas que apresentaram
Patrimonio Liquido Negativo em pelo menos um trimestre compreendido entre o 4° trimestre
de 1997 ao 4° trimestre de 2015. Foram selecionadas 208 (29%) empresas (ativos), destas 95
empresas tiveram seus ativos cancelados na B3 no periodo objeto de estudo e 114 empresas
permanecem ativas ao final do 4° trimestre de 2015, data do dltimo periodo observado.
Para efeito de inclusdo do ativo no estudo, a empresa deve ter tido pelo menos um
trimestre com Patrimonio Liquido Negativo entre 0 4° trimestre de 1997 ao 4° trimestre de 2015,
a andlise destes ativos foi até dezembro de 2016, portanto até o 4° trimestre de 2016. Ainda para
efeito do estudo, foi selecionado o ativo com maior liquidez de cada empresa listada na bolsa,
portanto apenas um tipo de ativo (acdo) por empresa.
Das 208 empresas que apresentaram Patrimonio Liquido Negativo em pelo menos um
trimestre compreendido entre o 4° trimestre de 1997 ao 4° trimestre de 2015, foram excluidas
as empresas:
i) Pertencentes ao setor financeiro e de seguros - 10 empresas excluidas;
ii) Cujo controle aciondrio seja um ente publico (Unido, Estados, Municipio ou Distrito
Federal) — 4 empresas excluidas;

ii1) Que no periodo em que tiveram Patrim6nio Liquido Negativo, ndo possuiam dados
disponiveis, passando a ter dados disponiveis somente quando estas empresas ja nao
estavam com Patrimonio Liquido Negativo — 14 empresas excluidas;

iv) Que ndo apresentarem dados historicos suficientes no periodo objeto da anélise — 93

empresas excluidas, e;
v) Que passaram a apresentar dados histdricos disponiveis apds um ou mais ano de sua

entrada em Patrimonio Liquido Negativo — 10 empresas excluidas.
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ApOs estas exclusdes restaram 77 empresas, as quais compdem a amostra da primeira
parte deste estudo. Destas 77 empresas, 30 tiveram seus ativos cancelados durante o periodo
analisado e 47 estavam ativas ao final do ano de 2015, periodo final de inclusdo do ativo na
carteira. No quadro 1 apresenta-se o quadro resumo da selecao da amostra.

Quadro 1- Resumo da selecdo da amostra de ativos/empresas.

Tipo de Ativo/Classe

ftem ON PN Outros Total
Ativos (acdes) na B3 no periodo analisado 630 569 34 1.233
Empresas com ativos no periodo 401 300 17 718
Empresas com PLNeg no periodo 101 103 04 208
Empresas excluidas — Financas e Seguro 05 05 - 10
Empresas excluidas — Pablicas 03 01 - 04
Empresas excluidas por auséncia de dados no 09 03 0 14
periodo em que possuia PLNeg.
Empresas excluidas por auséncia ou insuficiéncia 49 42 00 93
de dados
Empresas excluidas por apresentarem dados
disponiveis ap6s um ano ou mais da sua entrada | 06 04 00 10
em PLNeg.
Empresas pertencentes a amostra 29 48 00 77

Fonte: Dados da Pesquisa

3.2.2 Coleta e Tratamento Iniciais dos Dados

Para a busca das empresas pertencente a amostra objeto de andlise, foram realizados os

seguintes procedimentos:

i) Busca no site da B3 das cotacdes historicas dos ativos (acdes) de 02/01/1998 a
31/12/2016;

1) Apdés a baixa dos arquivos contendo os dados histéricos anuais, procedeu-se a
extracdo dos dados para planilha eletronica, conforme instrucdes descritas no site da
B3;

iii) Tendo jé identificado as empresas que apresentaram Patrimdnio Liquido Negativo
em pelo menos um trimestre contdbil/fiscal entre o 4° trimestre de 1997 ao 4°
trimestre de 2015, foi desenvolvido ferramenta para que, de posse dos codigos dos
ativos, esta ferramenta selecionasse nas planilhas anuais, apenas os ativos destas
empresas. Foi selecionado apenas um ativo por empresa, o de maior movimentagao
na B3.

1v) Apds esta selecao dos ativos em planilhas anuais, procedeu-se a juncio de todas as

planilhas anuais em uma unica planilha eletronica;
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v) Na sequéncia, foram selecionados apenas os ativos que apresentaram movimentacao
suficiente para andlise. O critério adotado para esta selecdo foi a de que o ativo/agdo
deveria ter um minimo de uma movimentagao mensal por pelo menos 1(um) ano e
que esta movimentagdo deveria coincidir com o periodo em que a empresa
apresentou Patrimonio Liquido Negativo;

vi) De posse dos dados (cotacdes) historicos dos ativos pertencentes da amostra,

procedeu-se a construcdo de um indice mensal de cada ativo.
Para a constru¢ao deste indice foi adotado o seguinte procedimento.
1° - Identificado o periodo (trimestre) em que a empresa passou a ter Patrimonio Liquido
Negativo.

2° - Como a base de dados da posicao do Patrimdnio Liquido das empresas € trimestral,
o ativo passa a fazer parte da amostra no 1° dia do inicio do trimestre seguinte, assim, por
exemplo, os ativos das empresas Café Brasilia, codigo CAFE4 e Wetzel S/A, c6digo MWET4,
que apresentaram Patrimo6nio Liquido Negativo no 4° trimestre de 1997, passaram a ter seus
dados analisados a partir do primeiro dia com dados disponiveis no 1° trimestre de 1998.

3° - Como ja mencionado, os ativos que nao dispunham de dados (cotagdo) de pelo
menos uma vez por més ao longo de um ano no periodo em que a empresa apresentou
Patrimonio Liquido Negativo foram excluidos da amostra.

Porém, dos ativos selecionados para a andlise foram identificados alguns problemas que

necessitaram ser corrigidos para a construg¢do dos indices.

i) Os valores das cotagdes sdo originais e em moeda nacional (R$ - Real), mas
apresentam formas diversas de apresentacdo quanto ao nimero de acdes (lote) que
compoe este valor. H4 valores de acdes que sdo representados por uma unidade ou
por lotes de 1.000 a¢des. Isto foi padronizado a partir de janeiro de 2010 através da
Instrucdo CVM 603 de 10/11/2009, em que o valor corresponde a uma agdo; nao
estdo adicionados aos valores das acdes os pagamentos de dividendos que possam
ter havido no periodo que esta permaneceu na carteira. Estes pagamentos podem
ser vistos no apéndice 3.

ii) Ao longo do periodo objeto de andlise, diversas empresas realizaram
desdobramentos ou grupamentos de acdes (Apéndice 4). Estes desdobramentos ou
grupamentos ndo possuem regras especificas quanto ao nimero de agdes que
resultara deste desdobramento ou grupamento de acgdes, por exemplo, o ativo

AZEV4, teve um grupamento de acdes a razao de 10.000 para 1 acdo em 2005 e um
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desdobramento de ac¢Oes a razdo de 1 acdo para 1.000 a¢des em 201 1(ANEXO1).

Assim, a base de dados foi ajustada para uniformizar esta base para gerar o indice.

iii) Alguns ativos apresentaram uma série histérica com mais dias de cotacdes por més

de que outros ativos. Assim, para padronizar desenvolveu-se uma ferramenta que,

tendo o periodo inicial em que os dados do ativo foram analisados, a ferramenta

preenche os dias sem cotacdo com valores iguais ao ultimo valor encontrado até o

préoximo valor, sendo este valor a nova referéncia para preenchimento até novo

valor localizado, tornando assim todos os ativos com 0 mesmo nudmero de

observacgdes mensais. Entretanto, quando o ativo ndo tem cotacao nos dias iniciais

do més, a ferramenta preenche estes valores como 1° valor de cotag¢do encontrado.

Na Tabela 1, apresenta-se um exemplo com dois ativos e de como foi realizado esta

adequacdo da série histdrica de cotacdes dos ativos, um com série de cotacdes completa dentro

do més e outro com série de cotagdes “quebrada”, e como ficou a composicdo apds a
readequacdo disposta acima.

Tabela 1: Exemplo de readequacdo de dados

Dados histéricos originais Dados histéricos readequados

PERIODO
CPFL4 ESTR4 CPFL4 ESTR4
31/03/1999 0,020 0,300 0,020 0,300
05/04/1999 0,030 0,320 0,030 0,320
06/04/1999 0,020 0,320 0,020 0,320
07/04/1999 0,020 0,300 0,020 0,300
08/04/1999 0,020 0,020 0,300
09/04/1999 0,020 0,020 0,300
12/04/1999 0,020 0,330 0,020 0,330
13/04/1999 0,020 0,020 0,330
14/04/1999 0,030 0,380 0,030 0,380
15/04/1999 0,020 0,410 0,020 0,410
16/04/1999 0,020 0,430 0,020 0,430
19/04/1999 0,020 0,020 0,430
20/04/1999 0,020 0,020 0,430
22/04/1999 0,020 0,020 0,430
23/04/1999 0,020 0,020 0,430
26/04/1999 0,020 0,020 0,430
27/04/1999 0,020 0,020 0,430
28/04/1999 0,020 0,400 0,020 0,400
29/04/1999 0,020 0,020 0,400
30/04/1999 0,020 0,370 0,020 0,370
% devariacio 440 2333% 0,00% 23,33%

mensal do ativo

Fonte: Dados da Pesquisa
O célculo do indice mensal das variagdes da cotagdo dos ativos é realizado utilizando-
se o ultimo valor de cotacdo no més dividido pelo primeiro valor de cotagdo do més (no més

inicial da coleta de cotagdes) e ultimo valor de cotacdo no més dividido pelo dltimo valor de
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cotacdo do més anterior (nos demais meses). Assim, como demonstrado na Tabela 1, para fins
de célculo do indice de variagdo mensal, ndo hé prejuizo de cédlculo, mas hd sim uma maior

facilidade e confiabilidade na coleta destes dados para a consecugdo da carteira destes ativos.

3.2.3 Construgdo da Carteira

Como ja mencionado a analise das variacdes das cotagdes dos ativos das empresas com
Patrimonio Liquido Negativo, foi através de um indice mensal. Este indice em conjunto com
outros indices de retorno de investimentos em ativos, possibilita uma andlise comparativa a fim
de que se possa confirmar a proposi¢do 1 desta pesquisa.

Desta forma, a carteira foi construida com as empresas constante da amostra que tiveram
Patrimdnio Liquido Negativo no 4° trimestre de 1997 com cotacdes histdricas a partir de 05 de
janeiro de 1998 (1° dia com cotacdo histdrica na base de dados).

Tendo como base de entrada na carteira o ativo da empresa que teve o Patrim6nio
Liquido Negativo no trimestre anterior. A principio, as entradas dos ativos na carteira seriam
trimestrais, porém tal procedimento foi revisto, pois, algumas empresas, embora tivessem com
Patrimonio Liquido Negativo no trimestre anterior, nao possuiam dados de cotagdes histéricas
no més inicial do trimestre seguinte ou mesmo em trimestres subsequentes.

Assim se esta empresa permaneceu com Patrimonio Liquido Negativo nos trimestres
subsequentes, e ela passou a ter cotacdes na base de dados, entdo passou a fazer parte da carteira
no més que possuiu estes dados histéricos. No apéndice 5 apresenta-se a lista das empresas com
o trimestre em que esta apresentou Patrimdnio Liquido Negativo, o trimestre em que ela passou
a ter cotacdes no mercado, o trimestre que ela entrou na carteira, o trimestre de sua reversdao
para PatrimoOnio Liquido Positivo, bem como o trimestre de sua saida da carteira, seja por OPA

(Oferta Publica de Aquisi¢ao) ou por faléncia.

3.2.4 Critérios de Valoracao e Gestdo da Carteira

A composi¢do da carteira objeto deste estudo € flutuante em nimeros de ativos, inicia-
se com 2 (dois) ativos em janeiro de 1998 (1° trimestre/1998) e esta € finalizada com 47
(quarenta e sete) ativos em dezembro de 2016 (4° trimestre/2016). Cada composicao da carteira
possui vigéncia de 3 (trés) meses, para os periodos de janeiro a margo; abril a junho; julho a
setembro e outubro a dezembro. Face ao nlimero de ativos que compdem a carteira ser flutuante,
fez-se necessario adotar um critério de pesos para atribuicao de valor a cada ativo, no inicio de

vigéncia de novo trimestre.
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z

O critério adotado foi de que ao final de cada trimestre € realizado o resgate do
investimento e reaplicado novamente na carteira com pesos iguais em cada ativo que faz parte
da composi¢ao da carteira. Este critério é diferente, por exemplo, do indice IBrX50 da B3, ja
que este tem um ndmero fixo (50 ativos) e uma vigéncia de 4 (quatro) meses, e ao final de cada
quadrimestre, a carteira € rebalanceada, utilizando-se os procedimentos e critérios determinados
pela B3, em que os ativos que compdem a carteira possuem pesos diferentes (B3, 2016).

Assim, definida a forma de valoracao dos valores dos ativos em cada inicio de trimestre
da carteira, a constru¢c@o dessa inicia-se no primeiro trimestre de 1998 com a entrada de dois
ativos em janeiro, dois em fevereiro e dois em marc¢o, fechando assim o primeiro trimestre com
seis ativos. Porém, para manter a coeréncia do critério de valoragdo dos ativos na carteira,
somente os dois ativos iniciais (que entraram na carteira em janeiro), foram valorizados em
R$100,00 (cem reais) cada. Ao final do primeiro trimestre foi realizado o investimento, e
reinvestido no segundo trimestre em oito ativos, os seis do primeiro trimestre, mais dois
ingressantes na carteira em abril de 1998. No quadro 2, é demonstrada a metodologia de
valorac¢ao dos ativos na composicao de carteira.

Quadro 2: Composicao inicial da carteira de investimentos

hvestin hdte hdte hdte
ATVO hithal Jan./1998 Atnalzacado Fev./1998 Atnalzacado Mar./1998 Resgate Re-Apla
CAFE4 100 -0,067 93,3 -0,224 72,40 -0,625 27,15 25,61
MWET4 100 0 100 0,563 156,30 0,137 177,71 25,61
ORD4 0,563 0,00 0,56 0,00 25,61
EALT4 0 0,00 0 0,00 25,61
TPS4 0,067 0,00 25,61
TRBR4 -0,143 0,00 25,61
SFC4 25,61
CPFL4 25,61

Fonte: dados da Pesquisa

Como ja mencionado, ao longo do periodo de estudo da carteira, diversos ativos foram
excluidos, seja esta exclusdo por OPA (Oferta Publica de Aquisi¢do), por incorporagdo por
outra companhia, por faléncia da companhia ou excluida pela falta de atualizacdo de dados pela
companhia junto a B3. Assim, embora conste no site da B3 as informacdes, o més e a forma de
saida, estas saidas da carteira foram operacionalizadas no final do trimestre em que ocorreu o
evento. No caso de faléncia ou pela falta de atualizacdo de dados das companhias (tratadas neste
estudo da mesma forma que a faléncia), os valores alocados nestes ativos sdo considerados
perdas, portanto subtraido do montante a ser reinvestido no periodo subsequente. No apéndice

6, apresenta-se a relacdo das empresas excluidas.
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Apoés a construcdo da carteira, procedeu-se a andlise dos resultados da carteira em
relacdo a:
i) Um investimento livre de risco. Neste estudo foi utilizada a Caderneta de Poupanga;
11) Uma alternativa de investimento livre de risco. Neste estudo foi utilizado o CDI
(Certificado de Depésito Interbancério);

1ii) Um investimento com risco médio/alto. Neste estudo foi utilizado o IBrX50 (fndice
B3 composto por 50 ativos).

iv) A inflacdo do periodo, através do IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo —
Indice oficial de inflagdo no Brasil).

Além da andlise comparativa com os indices citados, realizou-se o comparativo com
saidas da carteira das empresas que retornaram ao Patrimonio Liquido Positivo em 4 (quatro)
momentos. 1° trimestre apds retorno ao PL+; 2° trimestre aps retorno ao PL+; 1 (um) ano apds
retorno ao PL+ e; 2 (dois) anos apds retorno ao PL+. Em todas estas simulagdes de saidas
adotou-se o mesmo critério de balanceamento da carteira.

De posse dos resultados das andlises da carteira, a etapa seguinte da pesquisa foi
estruturada e desenvolvida conforme o disposto no item 3.3 do capitulo da metodologia,

apresentado mais adiante.

3.2.5 Indice de Sharpe

Normalmente a diversifica¢do de investimentos exige a aceitacao de certo risco em troca
da perspectiva de obtencdo de uma taxa mais alta do que em um investimento sem risco.

Desta forma os investidores determinam o preco dos ativos de risco de modo que o
prémio de risco seja proporcional ao risco desse retorno em excesso esperado e, portanto, €
melhor medir o risco pelo desvio-padrao dos retornos em excesso, € ndo simplesmente através
dos retornos totais de cada investimento (BODIE et al., 2015).

A importancia do trade-off entre recompensa (o prémio de risco) e o risco (medido pelo
desvio-padrao) indica que estamos medindo a atratividade de uma carteira com base no indice
de prémio de risco e desvio-padrdao dos retornos em excesso. Essa medida de
recompensa/volatilidade (proposta primeiramente por William Sharpe, chamada de indice de
Sharpe) é amplamente utilizada para avaliar o desempenho dos gestores de investimento
(VARGA, 2001; ZANINI E FIGUEIREDO, 2005; BODIE et al., 2015).

A férmula do Indice de Sharpe é a seguinte (BODIE et al., 2015):

IS = (Ri-Rf)/(ci) (equagdo 1)
Onde:
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IS = Indice de Sharpe
Ri = Retorno da Carteira
Rf = Retorno Livre de Risco (Risk-Free)

oi = Risco do Portfélio (a letra grega sigma representa volatilidade)

Hodges (2012), propds que, para que Indice de Sharpe possa ser utilizado pelo investidor

como medida de segurancga na hora de escolher uma aplica¢do que tenha algum risco, o Indice

de Sharpe seja apurado de acordo com os seguintes critérios:

i)

Que o cdlculo tenha considerado um nimero minimo de 24 dados, ou seja, de retornos
excedentes. Podem ser considerados 24 retornos excedentes mensais (periodo de dois
anos), etc. Quanto maior o periodo, mais confidvel é o indice.

O indexador escolhido é aquele cuja variacdo serd comparada com o rendimento
nominal do fundo (Carteira) para apuragdo do retorno excedente e deve ter relagdo com
o segmento a que pertence o fundo (ou com o objetivo de rentabilidade do fundo). Ele
deve proporcionar o rendimento que o fundo obteria se ndo corresse nenhum risco e por
isso é considerado de risco zero (risk free).

Neste estudo o Indice de Sharpe é representado por.

(Retorno do Investimento** - Retorno da Tx Livre de Risco) -
IS* = (equacio 2)
Desvio Padrao do Retorno do Investimento™*

* 1% e 2% referéncia

** CDI, Carteira de Investimentos e IBrX50

H4 um nimero adequado para se determinar um bom Indice de Sharpe? Para Bodie et

al., (2015) o ideal é que este indice seja igual a 1,00, mas no longo prazo € dificil encontrar um

fundo multimercado ou uma carteira com Indice de Sharpe superior a 1,00. Este nimero indica

que para cada 1% de retorno em excesso o fundo apresentou um acréscimo de apenas 1% de

risco.

Além do Indice de Sharpe, também ¢é apresentado o Indice de Sharpe generalizado,

representado por:

ISg =

(Retorno do Investimento* - Retorno da Tx Livre de Risco)
(DESVPAD retorno do Investimento* - DESVPAD Retorno da Tx Livre de Risco)

(equagdo 3)

* CDI, Carteira de Investimentos e IBrX50
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A diferenca entre o Indice de Sharpe e o Indice de Sharpe Generalizado estd em que o
Indice de Sharpe utiliza somente os desvios padrdes dos retornos dos investimentos com risco
como denominador na equacio. J4 o Indice de Sharpe Generalizado utiliza como denominador
a diferenca entre os desvios padrdes do retorno do investimento com risco, com os desvios

padrdes dos retornos da taxa livre de risco.

3.2.6 Indice de Treynor

Embora seja o mais utilizado, o indice de Sharpe ndo € o unico indice utilizado para
avaliacdo de carteiras. Outro indice bastante conhecido é o indice apresentado por Treynor
(1966). O indice de Treynor (IT) € uma medida que indica o retorno gerado em relacdo ao risco
sistematico da carteira. O indice de Treynor mede o quanto o gestor agrega de retorno em
relacdo a parcela de risco sistemético (FONTANA, 2013).

A diferenca entre o Indice de Sharpe e o Indice de Treynor reside na medida de risco
utilizada, pois, enquanto o Indice de Sharpe utiliza o risco total medido pelo desvio padrio, o
Indice de Treynor utiliza o risco sistemético medido pelo coeficiente beta (B). Para Dzikevicius
(2005), Treynor introduziu o conceito de characteristic line, definido como a linha que
relaciona, ao longo do tempo, os retornos do mercado alvo (no eixo dos x) e os do ativo em
questao (no eixo dos y). A inclinacdo da characteristic line mede a sensibilidade do retorno do
investimento especifico decorrente do retorno do mercado. (Coeficiente beta (f))
(DZIKEVICIUS, 2005).

O coeficiente P representa a inclinac@o obtida por regressao linear entre os retornos do
investimento e os retornos da carteira de mercado, constituindo-se em uma medida de
sensibilidade do investimento as oscilacdes do mercado (BODIE, et al., 2015).

O risco sistematico € aquele proveniente de mudancas no cendrio macroecondmico que
afetam todos os ativos, como por exemplo, a inflacdo, taxa de cambio, juros, PIB etc. O risco
sistemdtico tem origem nas flutuacdes a que estéd sujeito o sistema econdmico como um todo
(BODIE, et al., 2015). O pressuposto bésico do indice de Treynor é que qualquer carteira ou
portfélio eficientemente diversificado estd sujeito a um unico tipo de risco que é o risco
sistemdtico ou Beta.

Investimentos com [ maiores do que 1 variam proporcionalmente mais do que o
mercado, sendo investimentos considerados mais agressivos, ao passo que, investimentos com
B menores do que 1 variam proporcionalmente menos do que o mercado, sendo considerados

investimentos menos agressivos.
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A principal questdo que envolve o Indice de Treynor reside na estimacdo do B, pois, este
depende de uma carteira de mercado que represente o conjunto de todos os investimentos em
estudo. Essa carteira de mercado nem sempre consegue ser eficiente em termos de representar
o conjunto de todos os investimentos (GONZALES, 2013).

O Indice de Treynor é assim representado:

IT = (Ri - Rf)/(Bi) (equagdo 4)

Onde:

« IT Indice de Treynor

« Ri=Retorno da Carteira

« Rf =Retorno Livre de Risco (Risk-Free)

« i = Coeficiente beta da Carteira (tendo como varidvel dependente a série de retornos
do investimento e como varidvel independente a série de retornos da carteira de
mercado).

Da mesma maneira que o indice de Sharpe, quanto maior o indice de Treynor melhor o
desempenho do investimento. Para complementar a andlise do resultado da Carteira de
Investimentos operacionalizada, apresenta-se o Indice de Treynor, representado por:

T (Retorno do Investimento - Retorno da Taxa Livre de Risco) (equagio 5)
B do Investimento

Como jd observado, tanto o Indice de Sharpe quanto o Indice de Treynor indicam melhor
desempenho quando tiverem maior valor. Mas, como escolher entre os dois indices? Qual deles
€ o melhor indicador de desempenho? Como indicado pelo préprio Sharpe (1966), a resposta
depende de qual € o interesse do analista. Se for medir o desempenho passado o indice de Sharpe
€ o mais indicado. Se o interesse for a previsao futura de desempenho, o mais indicado é o
indice de Treynor (VARGA, 2001).

O que explica esta diferenca, é que o Indice de Treynor leva em consideracdo apenas o
risco sistematico, ndo inclui as variacdes do fundo que ocorrem por motivos intrinsecos a ele
(como por exemplo, a escolha errada de a¢des para composicao do portfélio). Assim ao eliminar
variagdes transitérias e levar em conta apenas os efeitos e oscilagdes do mercado o Indice de
Treynor mostra efeitos mais permanentes. Por isto € o mais indicado para previsdes. Mesmo
com essa pequena diferenca pode-se dizer que os dois indices levam quase sempre a mesma
conclusiao (VARGA 2001).

ApOs a realizagdo das andlises sobre a carteira de investimentos, este estudo analisou os
aspectos comportamentais dos investidores e analistas de mercado em relac@o a investimentos

em empresas com Patrimonio Liquido Negativo, cuja metodologia € apresentada na sequéncia.
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3.3 Populagdo e Amostra da 2* Etapa da Pesquisa

A populagdo da 2* etapa da pesquisa € composta por investidores e analistas do mercado
financeiro que atuam no mercado de capitais do Brasil. Na busca da populagdo para a
composi¢ao da amostra foram adotados os seguintes procedimentos:

a) Em relacdo aos investidores

i) Consulta a base de dados da Economitiva® das empresas que apresentaram
Patrimonio Liquido Negativo nas demonstracdes financeiras no final do
exercicio de 2016;

i1) Acesso ao site destas empresas, busca pelo icone ou link referente ao contato
com setor responsdvel pela relacdo com investidores (RI), e envio de e-mail ao
responsavel pela RI, com breve descricao do objeto da pesquisa e informagdes
para contato/retorno, solicitando ajuda no sentido de contatar os investidores da
companhia para participarem da pesquisa.

Através deste procedimento constatou-se que de 47 empresas, 7 dispunham apenas de
paginas na internet com poucas informagdes disponiveis, inclusive estas informagdes estavam
desatualizadas e ndo possuiam acesso ao icone ou /ink relativo a relacdo com investidores. Com
3 empresas nao foi possivel acesso a pagina da empresa, constando como erro de acesso.

Este processo mostrou-se pouco eficaz, pois de um total de 37 empresas contatadas,
apenas uma empresa retornou positivamente, ou seja, encaminhou a solicitacao de participacdo
na pesquisa aos seus investidores. Desta forma para reforcar a amplitude da populagao, o passo
seguinte foi:

1) Entrar no site da B3 e acessar o /ink de empresas listadas, acessar cada uma destas
empresas € no icone Dados da Companhia/Contatos, buscar o nome, e-mail e
telefone de contato do responsavel pela RI;

ii) Envio de e-mail ao responsavel pela RI, com breve descri¢ao do objeto da pesquisa
e informacdes para contato/retorno, solicitando ajuda no sentido de contatar os
investidores da companhia para participarem da pesquisa;

iii) Ligar para o responsdvel pela RlI, solicitando apoio e contatos dos investidores.

Com este procedimento obteve-se 5 retornos de 40 empresas contatadas, contatos estes
que resultaram em 9 (nove) entrevistas com acionistas minoritarios destas empresas. Outras 12
(doze) entrevistas com investidores foram conseguidas através de contatos por indicacdo.
Somando a estes 1 (uma) entrevista origindria da indicacdo do RI de empresa, totalizam 22
entrevistas com investidores, que compdem a amostra de investidores para esta pesquisa.

b) Em relagdo aos analistas.
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1) Entrar no site da B3 e acessar o /ink de cobertura de analistas, buscar a relagdao
com nome, e-mail e telefone do analista cadastrado;

ii) Envio de e-mail com breve descri¢do do objeto da pesquisa e informagdes para
contato/retorno convidando o analista a participar da pesquisa;

iii) Ligar para o analista solicitando a sua participacdo na pesquisa e na indicagdo
de outros analistas.

Este procedimento mostrou-se pouco eficaz, pois apenas 1 analista retornou o contato.
Assim fez-se necessdrio através de uma rede de conhecimento, inclusive de investidores que
participaram da pesquisa, estabelecer contato com responsdveis de corretoras para agendar
visita e apresentar a pesquisa a fim de obter a participacdo dos analistas destas corretoras.

Assim foram agendadas visitas a algumas corretoras de valores cadastradas na CVM e
um analista independente.

Através destas visitas foram realizadas 09 entrevistas com analistas de mercado
financeiro, os quais compdem a amostra desta pesquisa.

Para a escolha da amostra (dirigida), os critérios adotados foram:

i) Investidor - possuir ou ter possuido nos ultimos 5 (cinco) anos, acdes de
empresas que tiveram em pelo menos um exercicio contabil/fiscal patrimonio
liquido negativo;

i1) Analista do mercado financeiro - possuir nivel profissional de analista (Sé€nior,
gerente ou especialista), com tempo minimo de atividade profissional de 2 (dois)
anos, € que possuam e/ou possuiram em suas carteiras empresas que tiveram em
pelo menos um exercicio contébil/fiscal patrimonio liquido negativo nos ultimos
5 (cinco) anos.

O processo de sele¢ao da amostragem € nao probabilistico, pois partiu de um universo
restrito, visto que a escolha dos respondentes que fazem parte da amostra se deu por
conveniéncia do pesquisador.

Tal procedimento traz algumas limitacdes de inferéncia, o que ndo deve invalidar o
resultado da pesquisa, ja que o objetivo € buscar um entendimento sobre 0s aspectos cognitivos
do processo decisério do investidor e do analista do mercado financeiro. Na sequéncia
apresentam-se algumas consideracdes acerca da atividade de analista do mercado financeiro.

A atuacdo do analista de valores mobilidrios no mercado financeiro e de capitais é
atividade regulamentada pela CVM através das Instru¢do CVM n° 388, de 30/04/2003, alterada
pelas Instrugcao n® 412, de 7/12/2004, Instrucao n°® 430, de 30/03/2006, e Instru¢do n° 483, de

06/07/2010, sendo que esta tltima revogou as Instrucdes anteriores e alterou a regulamentacdo



46

da atividade de analista de valores mobilidrios, delegando a uma entidade credenciadora, o
processo de certificacdo e supervisdo da referida atividade (CVM, 2017).

A Apimec (Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais), que ja desempenhava a atividade de certificacdo, se credenciou para atender aos
dispositivos da nova instrucdo, assumindo, a partir de 1°. de outubro o status de autorregulador
por delegacdo (CVM, 2017).

De acordo com a Apimec (2017), o analista quando for designado diretor responsavel
por pessoa juridica administradora de carteira de valores mobilidrios, deverd licenciar-se por
tempo indeterminado. Findo o exercicio da funcdo de diretor, deverd o analista comunicar o
fato a Apimec a fim de que se seja restabelecido o seu credenciamento. O nimero de Analistas
de Valores Mobilidrios credenciados e licenciados pela Apimec, que estdo aptos a elaborar
relatérios de andlise destinados a publicacdo, divulgacdo ou distribuicdo a terceiros, base
Junho/2017 € de: 580 analistas credenciados e 248 analistas licenciados.

Para atuar no mercado de capitais, além do registro na entidade reguladora, o analista
deve seguir o disposto na Instrucdo CVM n°539 de 13/11/2013, e alteracdes dada pela Instrugao
CVM n°554 de 17/12/2014.

3.3.1 Estruturacdo e validacao do instrumento de pesquisa

Para responder a questdo de pesquisa, foram realizadas entrevistas qualitativas. Este tipo
de entrevista permite uma descri¢ao detalhada do meio social, possibilitando uma compreensao
com maior profundidade do fendmeno estudado (BAUER, GASKEL, 2002).

O instrumento de coleta de dados relacionados a parte qualitativa da pesquisa foi por
meio de entrevista presencial, por Skype™ e por telefone através de um roteiro semiestruturado.
Segundo Scheuren (2004), este tipo de instrumento oferece vantagens distintas sobre a coleta
de dados autorrelatados, pois a "presenca" do entrevistador pode aumentar as taxas de
cooperacao e tornar possivel aos entrevistados obter esclarecimentos imediatos.

Este roteiro conta com questdes objetivas e subjetivas, sendo dividido em partes de tal
forma que se possa caracterizar o respondente e o tipo de mercado em que atua, por meio de
perguntas que identificardo género, idade, formacdo, experiéncia profissional, relacdo com
corretoras de investimentos, investidores, empresas participantes do mercado financeiro,
controladores, dentre outras.

O objetivo desta caracterizacdo ¢é identificar se determinados atributos pessoais, ou do
setor de atuacdo do investidor e do analista do mercado, estdo relacionadas com a presenca ou

auséncia das variaveis estudadas.
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Para a construgdo das questdes apresentadas aos investidores e aos analistas do mercado
financeiro que fazem parte da amostra, foram adotados os seguintes procedimentos:
i) Identificar na literatura existente sobre finangas comportamentais os principais
fatores que influenciam o processo decisério do investidor e do analista do mercado;

i1) Realizar uma primeira discussao/validacdo sobre os fatores elencados, com alunos
de mestrado e doutorado em contabilidade na &drea de finangas e elaborar as
questoes;

iii) Validar as questdes com professores da linha de financas;

iv) Submeter as questdes a um analista, um investidor e um pesquisador, para que seja

indicado um elemento de consenso para o roteiro de questionamentos na entrevista.

Na elaboragao do roteiro de consenso dos questionamentos, foi utilizada uma técnica
denominada Delphi. Esta técnica consiste na elaboracdo de um questiondrio com os principais
fatores enddgenos e exdgenos constantes na literatura, que influenciam o comportamento do
investidor e do analista do mercado financeiro no processo de tomada de decisdo, apresentando
para cada questao uma sintese das principais informag¢des conhecidas sobre o assunto, de forma
a homogeneizar linguagens e facilitar o raciocinio orientado para a decisao.

A técnica Delphi teve sua origem no inicio dos anos 60, através dos trabalhos
desenvolvidos por Olaf Helmer e Norman Dalker, pesquisadores da Rand Corporation (ESTES
e KUESPERT, 1976). O método visa buscar a opinido de especialistas sobre uma determinada
questao, provendo feedback controlado acerca das opinides expostas, e coletando suas opinides
novamente, permitindo, assim, que os especialistas respondam as entradas provenientes de
painéis com outros membros (MEYRICK, 2003).

Nao ha consenso na academia sobre a quantidade ideal de participantes num grupo
Delphi, pois, esta quantidade depende de escopo, do contexto da pesquisa (VERGARA, 2008)
e de fatores relacionados ao pesquisador, como a disponibilidade de especialistas para
participar. Sdo quatro os pilares fundamentais que suportam as concordancias de opinides dos
especialistas sobre um assunto (SAFADI, 2001):

(1) O anonimato dos participantes da pesquisa;

(i1) A consulta aos especialistas para a coleta de dados;

(ii1) A aplicacdo de rodadas interativas e com opinido, de forma que os participantes

possam rever suas opinides e refletir sobre elas;

(iv) A busca por consenso, oriunda da avalia¢ao do ponto de vista levantado pelo grupo
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No processo de julgamento e percepcao que envolve os seres humanos, estes contam
com estratégias simplificadas (KAHNEMAN e TVERSKY 1979). As heuristicas sdo as regras
padronizadas que implicitamente dirigem nosso julgamento (BAZERMAN, 1986).

Kahneman e Tversky (1979) identificaram trés tipos de heuristicas.

a) Heuristica da Disponibilidade, pela qual o individuo avalia a frequéncia,

probabilidade ou provaveis causas de um evento através de quaisquer informacgdes que

estejam “disponiveis” na memoria;

b) Heuristica da Representatividade, pela qual o individuo avalia a probabilidade de

ocorréncia de um evento pela similaridade com outros eventos parecidos, €;

¢) Heuristica do Ancoramento e Ajustamento, pela qual os individuos realizam

avaliacdes atribuindo um valor inicial e posteriormente, fazem ajustes até que se tome

uma decisao final.

Atividades que envolvam tarefas de previsdo, do tipo que € realizado pelo método
Delphi, intuitivas e subjetivas, sdo desenvolvidas através da heuristica da representatividade,
embora as outras heuristicas ndo sejam totalmente descartadas. Os vieses originados através
desta heuristica sdo causados pela violacao de algumas regras estatisticas, notadamente aquelas
relacionadas as leis da probabilidade. Dentre os vieses relacionados a heuristica da
representatividade, aquele que pode exercer maiores influéncias sobre uma pesquisa baseada
no Delphi é o que Kahneman e Tversky chamaram de “faldcia da conjuncdo” (KAYO e

SECURATO, 1997).

3.3.2 Coleta, Codificacdo e Andlise dos Dados

Na etapa seguinte a constru¢do e validagcdo das questdes foram realizadas as entrevistas
com um grupo delimitado de investidores e analistas do mercado financeiro. A entrevista do
tipo formal ou semiestruturada segue um plano determinado de a¢do e € empregada quando se
deseja informacgdes em profundidade que podem ser obtidas em locais privados e com
respondentes recrutados em locais pré-determinados (CHENITZ e SWANSON, 1986). Neste
estudo o fechamento da amostra ocorreu por redundancia de informacdes ou saturacdo de
conteddo. Existem diversas técnicas para realizar uma amostra intencional, Patton (1990) lista
em sua obra uma dezena de possibilidades, sendo o uso da técnica de saturagcdo de conteudo o
mais indicado para uma amostra dirigida.

A base para a quantificagdo do nimero de entrevistas deste estudo foi a saturacdo
tedrica. A partir da amostra, a avaliagdo da saturagdo tedrica é realizada em um processo

continuo da andlise dos dados, cujo inicio se dd no processo de coleta dos dados. O que se busca
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nessa andlise preliminar é o momento em que substancialmente pouco de novo aparece,
considerando os topicos abordados e o conjunto dos entrevistados (FONTANELLA et
al.,2008).

A pesquisa foi aplicada de forma presencial pelo pesquisador, quando isto ndo foi
possivel, a entrevista foi realizada via internet com a utilizacao de um software de comunicagao,
como o Skype™ ou por telefone.

No inicio da entrevista o pesquisador discorreu sobre os objetivos da pesquisa, na
sequéncia, entdo, ha a verbalizacdo das perguntas ao entrevistado. As entrevistas foram
gravadas, transcritas e preparadas para posterior andlise. Gibbs (2009) salienta a necessidade
de atencdo a este processo, o pesquisador deve se certificar de que a transcri¢do retrata da forma
mais préxima possivel a realidade da entrevista. Apds as entrevistas, o passo seguinte € a
tabulacao, andlise e interpretacdo do material coletado.

A operacionalizacdo dos procedimentos foi realizada através da andlise de conteudo
com base em Bardin (2009), que assim define o método:

“Um conjunto de técnicas de andlise das comunica¢des visando a obter, por
procedimentos sistemdticos e objetivos de descricio do conteido das
mensagens, indicadores (quantitativos ou nio) que permitam a inferéncia de
conhecimentos relativos as condigdes de producdo/recepcdo (varidveis
inferidas) destas mensagens (BARDIN, 2009, p. 47)”.

Para Godoy (1995), o pesquisador, na andlise de contetido, segundo a perspectiva de
Bardin, busca compreender as estruturas, as caracteristicas que emergem dos fragmentos de
mensagens tomados em consideracdo. Neste sentido, o esfor¢o do pesquisador é entender o
sentido da comunicagio, como receptor normal e, principalmente, na busca de outra mensagem,
passivel de se enxergar através ou em conjunto da primeira.

Bardin (2009) estabelece trés momentos no tratamento dos dados: a pre-andlise; a

exploragdo do material; e o tratamento dos resultados, inferéncia e interpretagcdo (Figura 2).

Figura 2: Fases da Anélise de Contetdo.

Pré Analise

Exploracdo do Material

Tratamento dos Resultados - Inferéncia e
Interpretagcdo

Anadlise de Conteudo

Fonte: Adaptado de Bardin (2009).
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A pré-andlise foi realizada durante o processo de transcri¢do das entrevistas, momento

em que € avaliada a amplitude das respostas e dos registros do pesquisador sobre as impressoes

da coleta de dados. A fase de exploragao do material compreende a codificacao e categorizacdo

das entrevistas, com base nas quais foi realizada a inferéncia e a interpretagao dos resultados,

identificando a resposta ao problema de pesquisa.

O método de andlise de conteido desenvolvido neste estudo pode ser sintetizado nas

seguintes fases:

V)

vi)
vii)

viii)

Transcricao na integra das entrevistas;

Leitura do material transcrito das entrevistas;

Formulagdo das categorias de andlise, tendo como ponto inicial as categorias
pré-estabelecidas com base no referencial tedrico e através das indicagdes
emergidas da leitura das entrevistas transcritas;

Material recortado em unidades de registro (pardgrafos, frases, palavras) que
possam ser compardveis e que possuam o mesmo conteido semantico;
Formulagdo de classes ou categorias que possuam diferencas de tema e da
unidade de registro. Para esta formulacdo, segue-se o principio da exclusao
miutua (um mesmo tema nio pode pertencer a duas categorias ou classes), da
homogeneidade (deve haver ligacdes ou afinidades entre as classes e categorias),
ndo pode haver distor¢do na mensagem transmitida (pertinéncia), e deve haver
compreensdo e clareza (objetividade) sobre o tema;

As unidades de registro sdo agrupadas em categorias comuns;

As categorias sdo agrupadas progressivamente (iniciais e finais) e por fim;

Respaldadas no referencial tedrico sdo realizadas a inferéncia e a interpretacao.

O quadro 3 sintetiza o método utilizado neste estudo.

Quadro 3: Sintese do Método

Roteiro das
Unidade de Questdes por Forma de
Objetivo A1 5P Referéncia Bibliografica Anilise
Anadlise Categorias de
1 dos Dados
Andlise
stggiﬁzrcfo Investidores e Questdes Fama (1970);
. Analistas do Damodaran (2003; 2006); Anélise de
processo racional na 1;2; 3; 4, 6; .
~ mercado Boff et. al., (2006) Contetdo
formacdo da tomada . . 11
. financeiro
de decisdo
Identificar a Kahneman e Tversky (1979);
ocorréncia do Investidores e Questoes Kahneman (2012);
processo Analistas do 2;3;4;5;6; Halfeld e Torres (2001); Analise de
pseudorracional na mercado 7;8;9;10¢e Tversky e Shafir (1992); Conteudo
formacdo da tomada financeiro 11 Han e Kumar (2013);
de decisdo Bali et al.; (2011);
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Thaler (1999);
Cipriani e Guarino (2008);
Odean (1998);
Benartzi et. al., (1999),
Shafir et. al., (1997);
Cardoso et. al.(2010)

Identificar a
ocorréncia do
processo
comportamental na
formacdo da tomada
de decisdo

Investidores e Questoes

Analistas do 2;3:;4;5;6;
mercado 7;8;9;10e
financeiro 11

Kahneman e Tversky (1979);
Kahneman (2012);
Halfeld e Torres (2001);
Tversky e Shafir (1992);
Han e Kumar (2013);
Bali et al.; (2011);
Thaler (1999);
Cipriani e Guarino (2008);
Odean (1998);
Benartzi et. al., (1999),
Shafir et. al., (1997);
Cardoso et. al.(2010)

Analise de
Conteudo

Fonte: Elaborado e adaptado pelo autor

A base para o processo de construcdo na tomada de decisdo racional foram os

pressupostos da HME e o estudo desenvolvido por Boff (2006), ja referente ao processo de

constru¢do na tomada de decis@o pseudorracional e comportamental, estes foram baseados nos

pressupostos das financas comportamentais.

Desta forma hd uma categorizacao pré-definida e a partir desta categorizacdo € que se

originam as questdes aos entrevistados, neste sentido a analise de conteudo serd desenvolvida

através de duas categorias, as categorias iniciais e categorias finais. O desenvolvimento da

andlise de contetido pode ser melhor compreendido através da figura 3.

Seguindo este processo, apresenta-se na figura 4, a estrutura geral de derivagdo das

categorias para o desenvolvimento da andlise de conteido.

Figura 3: Exemplo do processo de derivagdo das categorias de andlise.

Categoria préviamente definida: Ambiente de informa¢des para andlise de

desempenho da empresa.

Questdo 1: Emrelacao a Empresa, ao Negocio e ao Mercado, quais sdo os
principais indicadores na formag¢ao do processo decisoério .

Categorias Iniciais

Utilizacao de indicadores
econdmicos e financeiros.

Utilizacao de indicadores
macroecondmicos e de
mercado.

Categoria Final

\ 4

Andlise perspectiva (grafica)

decisao

Processo racional na
formacao da tomada de

Fonte: Elaborado e adaptado pelo autor.
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Categorias previamente defenidas

Associagdo moderada da
interagdo entre

Contabilidade M ental

v

Enquadramento do investimento
pela escolha, pelo pagamento de

Categorias Iniciais

pago ¢ o valor esperado.

investimentos. <+ prémios ¢ pelo resultado.
Ponderagio entre ganhos ¢
q b dif d Aversdo a Perda e Fuga ao Ponderagdo entre ganhos e perdas
erdas sem diferengas de . —> .
P § Arrependimento < com pesos diferentes
pesos.
Imita p arcialmente a . . .
. Efeito M anada > Imita atendéncia do mercado.
tendéncia do mercado.
Ausénciarelativa de . N .
N . Loteria »| Propensio acentuada para jogar.
propensio para jogar.
Associagdo entre o valor . Auséncia de percep ¢do de mudangas
s Tlusdo M onetéria < L pereeps §

de valores em termos reais.

Ponderagiio das

Tendéncia a adiar a decisdo até obter

srerotu serrogage)

Efeito Disjunga —>
probabilidades. S RIREES a informag#o.
Subestima suas Excesso de Confianga e Sobre-estima suas informagdes e
informagdes ¢ habilidades. Otimismo habilidades.
Ambiente de informagdes para \
analise de desempenho da
Y empresa. Y
Categoria Final I ¢ Categoria Final

Processo pseudorracional
na formagdo da tomada de

Utilizagdo de indicadores
econdmicos e financeiros.

decis3o. Utilizagdo de indicadores
macroeconomicos. &L
Andlise perspectiva (grafica
Categoria Final PP (& )

Processo racional na
formagio da tomada de
decisdo.

Percepgiio de mudangas de
valores em termos reais.

Auséncia acentuada de
propensdo para jogar.

SIeIu] seodsie))

Aceite de perdas certas ¢

auséncia de fuga ao ¢

arrependimento.

Associagdo acentuada da
interagio entre investimentos.

<+—

Processo comportamental na
formagiio da tomada de decisfo.

Fonte: Elaborado pelo autor

Nos quadros 4 e 5 apresentam-se o desenvolvimento do processo de estruturagdo dos

questionamentos utilizadas nas entrevistas, alicercados em pesquisas anteriores que compdem

0 objeto da pesquisa. No quadro 6 apresenta-se a estrutura final das perguntas, a base na

literatura, bem como respostas esperadas e indicativo de resposta (comportamento do

entrevistado).
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Quadro 4: Base inicial da estrutura das perguntas utilizadas nas entrevistas.

Proposi¢ao

Pergunta

O que medir

Como medir

Caracterizag¢do do respondente

Género, idade, estado civil, formacao
académica.

Caracteristicas do respondente

Respostas objetivas

Caracterizacdo da area de atuagdo

Tipos de investimentos (Investidor,
Analista, ambos), setor da economia,
tempo de atuacdo.

Caracteristica da area de atuacao

Respostas objetivas

Processo de constru¢do da tomada
de decisdo para
Investir/Recomendar a
compra/manutencio de acdes de
empresas com patrimonio liquido
negativo

No Ambiente de informagdes para
andlise de desempenho da empresa num
processo Racional, quais as informagdes
sdo utilizadas em relacdo a Empresa, o
negdcio e ao mercado.

Processo de julgamento

Listar as variaveis

Listar locais e fornecedores das informagdes.

Tomada de decisao

Identificar formas de ordenamento das variaveis.

Percepcdes durante a entrevista

Vieses Comportamentais no processo de
tomada de decisdo

Processo de julgamento em relagdo ao
enquadramento.

Processo de julgamento em relagdo a
contabilidade mental

Processo de julgamento em relagdo a
aversdo a perda.

Processo de julgamento em relagdo ao fuga
ao arrependimento.

Processo de julgamento em relacdo ao efeito
disjuncdo.

Processo de julgamento em relag@o a aposta.

Processo de julgamento em relacdo ao efeito
manada.

Processo de julgamento em relacdo ao
excesso de confianca.

Processo de julgamento em relagdo a ilusdo
monetdria.

* Identificar a quantidade de cita¢des das
varidveis entre todos os entrevistados;

* Identificar énfase em varidveis pelo
entrevistado.

Tomada de decisao.

Percepcdes durante a entrevista

Fonte: Elaborado e adaptado pelo autor.
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Informacdes preliminares

Entrevista: () Presencial

() Skype

( ) Telefone -

Horério inicio

Fim Dia da semana:

Caracterizacio do
respondente

( )Masc. () Fem. - Idade: anos - Estado Civil: ( ) Casado ( ) Soltei
Formagdo Académica: () Ensino Bdsico - ( ) Ensino Fundamental - (

Area de formagio:

Observacoes:

ro () Divorciado ( ) Outro - Filhos: () Sim ( ) Nao
) Ensino Médio - () Graduado - ( ) Mestrado - (

) Doutorado

Area de atuagio: () Investidor (

) Analista - Tempo de Atuagdo
Prazo médio do Ativo na Carteira

anos.

- Tipos de Ativo: ( )ON ( )PN

L . Quantidade de ativos em carteira (meses)
Caracterizacdo da area de .
~ Setor da Economia
atuacdo ~
Observagoes:
Em relacdo a Empresa, | - Liquidez Corrente Comentdrios
quais sdo os principais | - Liquidez Geral
indicadores (ordem de | - Endividamento Geral
importancia) na - Alavancagem Operacional
formacdo do processo | - Imobilizacdes do PL
decisério. - Outro:
Ambiente de Em relag@o ao - Rentabilidade do PL Comentarios
informagdes para Negdcio, quais sdo os | - Rentabilidade do Ativo
andlise de principais indicadores | - Giro do Ativo
Processo de construgdo da desempenho da (ordem de importincia) | - Crescimento das Vendas
tomada de decisdo para empresa - Processo na formagdo do - Margem Liquida
Investir/Recomendar a Racional processo decisério. - Outro:
compra/manutenc¢do de Em relag@o ao Mercado | - Tamanho da Empresa Comentdrios
acdes de empresas com quais sdo os principais | - Participa¢do no Mercado
patrimonio liquido indicadores (ordem de | - Concorréncia
negativo importancia) na - Setor do Mercado
formacdo do processo | - Politica governamental
decisério - Outro:
< - Viés de escolha
Uma mesma opg¢do pode ser .
. . - Viés de resultado
Vieses Enquadramento descrita ou enquadrada de . a
. . . - Viés de pagamento de prémios
Comportamentais no diferentes maneiras . e
- Viés de aceitacdo de perdas certas
processo de tomada - —
- . . - Associa beneficios do consumo aos custos.
de decisdo - Investimentos organizados de A . ~ . .
Contabilidade Mental - A certa negligéncia na interagdo entre investimentos,

forma separada

afetando a percepcéo dos riscos.

Continua ...
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Processo de construgdo da
tomada de decisdo para
Investir/Recomendar a
compra/manutenc¢do de
acOes de empresas com

patrimonio liquido
negativo

Vieses
Comportamentais no
processo de tomada

de decisao

Aversio a Perda

A dor da perda tem maior peso do
que o prazer obtido com um ganho
equivalente

- H4 uma ponderag@o tanto dos ganhos quanto das perdas,
mas o valor psicolégico em ambos ¢ diferente.
- H4 um medo ao arrependimento

Fuga ao
Arrependimento

E muito doloroso assumir erros de
investimento

- H4 a tendéncia de acelerar a venda de a¢des ganhadoras
e de retardar a venda de ac¢des perdedoras

- E preferivel oferecer a gestdo do patrimonio a um
terceiro do que ele préprio geri-la.

Efeito Disjuncao

Espera por informacdes para a
tomada de decisao, mesmo que estas
sejam irrelevantes.

- Adiar uma decisdo até que a informacao seja revelada.
- A volatilidade do ativo justifica esta espera.

Ativos que apresentam
robabilidade pequena de uma e . . -
. p bed - Justificativa para investir em empresas em dificuldades.
Loteria grande recompensa, com uma . .
o - Pequenas empresas com baixa ou pouca liquidez.
probabilidade grande de uma
pequena perda — “Loteria”.
- Confiar e seguir informacdes “quentes” realiza uma
. . . influéncia e, consequentemente, contagia algumas acdes e
Movimento realizado em conjunto ‘ ’ q ’ glaale ¢
. . . até o mercado.
Efeito Manada pelos investidores perante tomadas

de decisdes de investimentos.

- O medo que sentimos, normalmente, em operacdes de
risco, diminui 2 medida que observamos e acompanhamos
outros investidores.

Excesso de Confianca

Diante da confianga excessiva por
parte dos investidores, faz com que
estes acreditem que as informacdes
que possuem sdo as melhores e mais
confidveis do que aquelas que outros
investidores possuem.

- Os investidores sobre-estimam suas habilidades e
acreditam que podem dominar o mercado.

- A confianga exagerada, diante de suas informagdes, bem
como habilidades, faz com que realizem volumes
excessivos de negdcios arriscando-se mais do que o
tolerdvel.

Ilusdo Monetaria

Utilizamos valores nominais. Assim
a reacdo emocional das pessoas é

dirigida por valores nominais,
influenciando inteiramente  suas
decisoes.

- Embora as pessoas entendam como ajustar os valores a
inflacdo, por exemplo, esta ndo € a forma natural com que
elas raciocinam.

- A ilus@o monetdria pode surgir em situacdes onde
ocorrem mudancas relativas nos precos, sem que tenha
ocorrido variacdo no valor nominal da moeda.

Fonte: Elaborado e adaptado pelo autor.




Quadro 6: Estrutura final das perguntas utilizadas na entrevista (Investidor). *
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Viés Comportamental

Referéncia

Pergunta

Respostas Esperadas

Indicativo da Resposta

Contabilidade Mental

Kahneman e Tversky
(1979)
Thaler (1999)

- Vocé determina um montante para investimentos, tais como:
Previdéncia privada; CDB; CDI, LTN, Poupanga, A¢des, etc.

- Considere a seguinte situac¢@o; na data de vencimento de seu cartao
de crédito vocé tem disponivel 50% dos recursos para liquidar a
fatura. Vocé deixa o restante para a fatura seguinte ou resgata de uma
de suas aplicacdes. Qual e porque o resgate desta aplicacdo.

a) Sim determino X.
b) Nio, nio determino limite de
valores.

a) Deixo para a fatura seguinte
b) Resgato de uma aplicacio

@,

Se a resposta for “a”, entdo
o individuo atribui valores
diferentes em sua
contabilidade mental. Nao
atribui pesos diferentes.

Aversdo a Perda
Enquadramento

Kahneman (2012);
Kahneman e Tversky
(1979)

Quando vocé monta um determinado portfélio de investimentos,
vocé forma uma expectativa de ganho ou de perda. Em termos
percentuais quais seriam estas expectativas para o prazo de um ano.
O que vocg faria se um determinado ativo deste portfélio esta
semana subisse 50% do que vocé estimou para o ano? E se caisse
50%?

Ganho de X% no ano
Perda de X% no ano

a) Se subisse X%, venderia;

b) Se subisse X%, ndo venderia;
¢) Se caisse X%, venderia;

d) Se caisse X%, nao venderia.

Se a resposta for “a” e “d”
Aversdo a perda.

Fuga ao Arrependimento

Kahneman (2012);
Halfeld e Torres (2001)

- Quais investimentos vocé se arrependeu de ter entrado e quais
investimentos vocg se arrependeu de ndo ter entrado.

- Como o fato de vocé ter se arrependido de ter entrado no
investimento afetou a sua decisdo na oportunidade seguinte?

- Como o fato vocé ter perdido a oportunidade influenciou a sua
decisdo na oportunidade seguinte?

- Vocé se sente mais seguro quando segue e/ou consulta um analista
de mercado.

a)
b)
©

a)
b)
)

Entrado - Investimento X

Nio ter entrado - Investimento Y.

Nio tenho arrependimento

Sim
Nao
Indiferente

Se a resposta for “a” e “b”
caracteriza fuga ao
arrependimento.

Se a resposta for “a”,
caracteriza fuga ao
arrependimento.

- Vocé fez investimentos em uma empresa que estd em dificuldades
financeiras e entrou com pedido de recuperagio judicial. Na préxima
semana saira o resultado deste pedido.

Considerando as seguintes possibilidades qual seria sua atitude.

* A recuperacdo judicial serd aceita com um bom acordo entre as
partes e o mercado estima o bom lucro nestas acdes. Neste caso vocé

a) Irei aguardar
b) Nio irei aguardar

a) Venderia minha posigdo.

@,

Se a resposta for “a”, em

Efeito Disjuncao Tversky e Shafir (1992) ird aguardar o resultado para vender as acdes com um bom lucro. b) Nao venderia minha posi¢ao. ambas, caracteriza atua¢do
* A recuperagdo judicial ndo serd aceita e o mercado estima uma do efeito disjuncao.
perda considerdvel nesta a¢do. Neste caso vocé vender estas agdes
antes do resultado, mesmo com prejuizo.
* Ndo h4 indicativo de como serd o resultado deste pedido. Como | a) N#o sairia de minha posigéo.
estd muito indefinido, vocé ird sair desta posi¢do antes do resultado. | b) Sairia da minha posicéo.
- Se vocé for fazer um investimento em agdes que possuem baixo .. ~ Se a resposta for “a”,
. ) L. o . . a) Procuro por mais informagdes .. .
Han e Kumar (2013); valor, qual € sua estratégia, vocé procura se informar mais sobre este caracteriza investidor.

Loteria.

Bali et al.; (2011)

ativo ou simplesmente faz o investimento, j4 que se perder, o
montante da perda serd pouco.

b) Simplesmente realizo o
investimento

Se a resposta for “b”,
caracteriza apostador.
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Efeito Manada
Aversdo a Perda
Fuga ao Arrependimento
Enquadramento

Cipriani e Guarino (2008);
Kahneman (2012)

- Vocé possui investimentos em a¢des que estdo lhe proporcionando
ganhos e em acdes que estdo em queda.

- O movimento do mercado estd com alta volatilidade em ambas as
situagdes.

- Vocé acompanharia 0 movimento do mercado em ambas ou apenas
na que estd lhe proporcionando ganho ou naquela que estd em queda.

a) Acompanharia o0 movimento do
mercado em ambas as acdes

b) Acompanharia o movimento do
mercado somente na ganhadora

¢) Acompanharia 0 movimento do
mercado somente na perdedora

d) Analisaria a situagio para depois
tomar a decisdo

Se a resposta for “a”,
caracteriza efeito manada e
fuga ao arrependimento.

Se a resposta for “b”,
caracteriza aversdo a perda.
Se a resposta for “c”,
caracteriza fuga ao
arrependimento.

Se a resposta for “d”,
caracteriza racionalidade na
decisdo.

Excesso de Confianga
Otimismo

Odean (1998)

- Ao fazer um investimento vocé tem a convicgdo de que suas
informagdes sdo melhores e mais confidveis que as dos outros
investidores que atuam no mesmo mercado.

a) Sim
b) Nio

Se a resposta for “a”, indica
excesso de confianga.

Kahneman (2012)

- Embora vocé disponha de informacdes que possam ser coletadas
na midia e/ou no meio de atuacdo, vocé acredita mais nas
informacdes que vocé ja possui, ou buscaria novas informagdes para
decidir.

a) Acredito mais nas minhas
informagdes

b) Buscaria novas informagdes

¢) Acredito nas minhas, mas buscaria
novas informacdes.

Se a resposta for “a”, indica
excesso de confianga.

Benartzi, Kahneman e
Thaler (1999),

- Ao pensar sobre seus investimentos, vocé passa mais tempo
pensando sobre o retorno potencial ou sobre a possivel perda?

a) Muito mais tempo sobre o retorno
potencial positivo?

b) Um pouco mais de tempo sobre o
retorno potencial positivo?

¢) O mesmo tempo nos dois?

d) Um pouco mais de tempo sobre a
possivel perda?

€) muito mais tempo sobre a sobre a
possivel perda?

As respostas, “A” e “B”
indicam otimismo,
enquanto “D” e “E”,
indicam pessimismo.

[lusdao Monetdria
Enquadramento

Shafir, Diamond e Tversky
(1997);
Cardoso et. al.(2010)

- Ha dois anos atrds vocé havia definido que o valor de venda de
determinada empresa era R$ 50 /a¢do. Aparentemente esta semana a
acdo ird chegar neste valor e nenhum fato novo surgiu. Continua
(mais, menos ou igualmente inclinado) com suas a¢des a venda por
R$ 50?

a) Mais inclinado
b) Menos inclinado
¢) Igualmente inclinado

@,

Se as respostas forem “a
ou “b”, ha uma ilusido
monetaria.

Fonte: Elaborado e adaptado pelo autor.

* Esta estrutura € voltada para a entrevista com os investidores. Para as entrevistas com os analistas foram realizadas algumas alteracdes na forma dos

questionamentos, porém preservando a esséncia das perguntas. (Apéndice 7).
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Para responder ao questionamento: “o processo decisorio de investidores e analistas do
mercado financeiro ao investirem em empresas com Patrimonio Liquido Negativo é puramente
racional ou é afetado por aspectos comportamentais”?, esta pesquisa foi realizada em duas
etapas, a primeira de cunho quantitativo, que consiste na constru¢do e andlise dos resultados
econOmicos de uma carteira de investimento em ativos de empresas que estdo e/ou estiveram
com Patrimonio Liquido Negativo no periodo analisado. A segunda, de cunho qualitativo,
consiste no delineamento do comportamento do Investidor e do Analista do Mercado Financeiro
no processo de formacdo da tomada de decisdo em relagdo a compra, a manutencdo ou a venda

de acdes de empresas com Patrimonio Liquido Negativo.

4.1 A Carteira de Investimentos

O objetivo da construcdo desta carteira € verificar se o retorno propiciado, frente a um
investimento livre de risco (caderneta de poupanca), a outro investimento livre de risco (CDI)
e 2 um investimento de risco semelhante  carteira (Indice IBrX50), possui um prémio de risco
apropriado pelo retorno em excesso. A diferenga em qualquer periodo especifico entre a taxa
de retorno “real” sobre um ativo de risco e a taxa isenta de risco real é chamada de retorno em

excesso (BODIE et al., 2015).

4.1.1 Andlise Inicial Sobre a Base de Dados

Na primeira etapa da pesquisa, através da base de dados da Economatica®, foram
identificadas 742 empresas participantes do mercado de acdes no Brasil, entre 1998 e 2015.
Destas empresas participantes, foram selecionadas 208 empresas que apresentaram ao menos
1(um) trimestre com Patrimo6nio Liquido Negativo, neste caso tendo como base o 4° trimestre
de 1997 até o 4° trimestre de 2015. Através dos procedimentos apresentados no capitulo 3 desta
tese, procedeu-se a partir das 208 empresas que apresentaram Patrimdnio Liquido negativo, a
selecdo da amostra para a constru¢do de uma carteira de investimentos. Para composi¢dao da
amostra, foram selecionadas 77 empresas.

Inicialmente apresentam-se as estatisticas descritivas acerca da representatividade das
empresas que tiveram Patrimonio Liquido Negativo frente ao total de empresas participantes
da bolsa de valores no periodo objeto deste estudo. O quadro 7 apresenta o nimero de empresas
ativas entre o 1° trimestre de 1998 ao 4° trimestre de 2015; o numero de empresas que

apresentaram Patrimonio Liquido Negativo por trimestre € o nimero de empresas que passaram
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a ter seus dados divulgados, bem como o nimero de empresas que deixaram de apresentar seus
dados na bolsa. Portanto, aqui sdo considerados respectivamente como empresas que entraram
e safram da bolsa.

Quadro 7: Dados Preliminares da Pesquisa

. Empresas ErpEses Percentual SErESEs Percentual Sl
Ano/Trimestre Atvas S P piNegatwo OMPL piposive M2, 98
Negativo Positivo Bolsa* Bolsa
12 Trim. 402 33 8,21% 369 91,79%
1998 2° Trim. 406 39 9,61% 367 90,39%
32 Trim. 447 41 9,17% 406 90,83%
42 Trim. 449 39 8,69% 410 91,31% 88 17
12 Trim. 449 47 10,47% 402 89,53%
1999 2° Trim. 447 49 10,96% 398 89,04%
32 Trim. 445 51 11,46% 394 88,54%
42 Trim. 445 44 9,89% 401 90,11% 10 14
12 Trim. 446 45 10,09% 401 89,91%
2000 2° Trim. 446 50 11,21% 396 88,79%
32 Trim. 436 42 9,63% 394 90,37%
42 Trim. 431 41 9,51% 390 90,49% 12 26
12 Trim. 434 47 10,83% 387 89,17%
2001 2° Trim. 428 50 11,68% 378 88,32%
32 Trim. 446 49 10,99% 397 89,01%
42 Trim. 452 48 10,62% 404 89,38% 37 16
12 Trim. 445 50 11,24% 395 88,76%
2002 2° Trim. 443 55 12,42% 388 87,58%
32 Trim. 440 67 15,23% 373 84,77%
42 Trim. 438 64 14,61% 374 85,39% 7 23
12 Trim. 432 67 15,51% 365 84,49%
2003 2° Trim. 429 63 14,69% 366 85,31%
32 Trim. 422 62 14,69% 360 85,31%
42 Trim. 421 64 15,20% 357 84,80% 7 23
12 Trim. 420 65 15,48% 355 84,52%
2004 2° Trim. 414 67 16,18% 347 83,82%
32 Trim. 410 64 15,61% 346 84,39%
42 Trim. 423 66 15,60% 357 84,40% 15 14
12 Trim. 419 65 15,51% 354 84,49%
2005 2° Trim. 415 63 15,18% 352 84,82%
32 Trim. 414 63 15,22% 351 84,78%
42 Trim. 421 63 14,96% 358 85,04% 20 22
12 Trim. 421 62 14,73% 359 85,27%
2006 2° Trim. 420 64 15,24% 356 84,76%
32 Trim. 418 66 15,79% 352 84,21%
42 Trim. 443 63 14,22% 380 85,78% 41 19
12 Trim. 456 67 14,69% 389 85,31%
2007 2° Trim. 464 64 13,79% 399 85,99%
32 Trim. 463 60 12,96% 403 87,04%
42 Trim. 464 60 12,93% 404 87,07% 35 14
12 Trim. 460 64 13,91% 396 86,09%
2008 2° Trim. 454 63 13,88% 391 86,12%
32 Trim. 450 62 13,78% 388 86,22%
42 Trim. 449 61 13,59% 388 86,41% 9 24
12 Trim. 445 63 14,16% 382 85,84%
2009 2° Trim. 444 60 13,51% 384 86,49%
32 Trim. 438 60 13,70% 378 86,30%
42 Trim. 442 56 12,67% 386 87,33% 10 17

Continua...
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. Empresas ST Percentual S[PIEES Percentual SMIESES e
Ano/Trimestre ) com PL . com PL o na da
Ativas . PLNegativo s PLPositivo . .
Negativo Positivo Bolsa* Bolsa

12 Trim. 442 45 10,18% 397 89,82%
2010 2° Trim. 438 48 10,96% 390 89,04%
32 Trim. 438 48 10,96% 389 88,81%

42 Trim. 441 52 11,79% 389 88,21% 16 17
12 Trim. 444 46 10,36% 398 89,64%
2011 2° Trim. 442 47 10,63% 395 89,37%
32 Trim. 440 46 10,45% 394 89,55%

42 Trim. 436 46 10,55% 390 89,45% 8 13
12 Trim. 434 49 11,29% 385 88,71%
2012 2° Trim. 428 48 11,21% 380 88,79%
32 Trim. 424 45 10,61% 379 89,39%

42 Trim. 430 45 10,47% 385 89,53% 10 16
12 Trim. 428 46 10,75% 382 89,25%
2013 2° Trim. 424 45 10,61% 379 89,39%
32 Trim. 424 44 10,38% 380 89,62%

42 Trim. 426 46 10,80% 380 89,20% 4 8
12 Trim. 425 49 11,53% 376 88,47%
2014 2° Trim. 424 48 11,32% 376 88,68%
32 Trim. 419 45 10,74% 374 89,26%

42 Trim. 417 41 9,83% 376 90,17% 8 17
12 Trim. 412 42 10,19% 370 89,81%
2015 22 Trim. 410 46 11,22% 364 88,78%
32 Trim. 407 51 12,53% 356 87,47%

42 Trim. 402 52 12,94% 350 87,06% 1 16

Média 433,35 53,31 12,31% 380,01 87,68% 18,78 17,56
* Considerado anualmente

Fonte: Dados da Pesquisa

Dentro do periodo analisado, o 1° trimestre de 1998 € o que contém o menor nimero em
termos percentuais (8,21%) de empresas com Patrimonio Liquido Negativo - 33 de um total de
402 empresas. J4a o 2° trimestre de 2004, é o que contém o maior nimero em termos percentuais
(16,18%) de empresas com Patrimonio Liquido Negativo - 67 de um total de 414 empresas.

Em termos de nimero de empresas participantes da B3, o 1° trimestre de 1998 e o 4°
trimestre de 2015, foram os periodos com menor nimero de empresas — 402 listadas, e o 2°
trimestre de 2007 foi o que teve o maior nimero de empresas — 464 listadas.

Em relagdo a entradas das empresas listadas, os maiores nimeros de entradas ocorreram
nos anos de 1998 (88); 2006 (41); 2001 (37) e 2007 (35). Ja os menores nimeros de entradas
de empresas na B3 ocorreram nos anos de 2015 (01); 2013 (04); 2002 (07) e 2003 (07).

Referente as saidas, as ocorréncias em maior nimero foram nos anos de 2000 (26); 2008
(24); 2002 (23); 2003 (23) e 2005 (22) e as ocorréncias de saidas em menor nimero ocorreram
em 2013 (08) e 2011 (13).

Observa-se um crescimento continuo de empresas com Patrimonio Liquido Negativo

em relacdo ao total de empresas a partir de 1998 até 2002. De 2003 até 2006, hd uma
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estabilidade nesta relagdo, relacdo esta que comeca a diminuir de 2007 até 2010, com nova

estabilizacdo entre 2011 até 2014, voltando a ter uma pequena alta em 2015.

4.1.2 Dados Sobre a Amostra

As empresas que compdem a amostra pertencem a diversos setores da economia. No
quadro 8, apresenta-se o ndmero de empresas componentes da amostra e sua respectiva
classificacdo por setor da economia.

Quadro 8: Numero de empresa por setor da economia.

Classificac@o Setorial da Amostra na BM&FBOVESPA - 2016
Setor Econdmico Observacoes Populacdo
Agro e Pesca 2 8
Alimentos e Bebidas 4 52
Comércio 1 36
Construcio 2 38
Eletroeletronicos 1 20
Energia Elétrica 6 66
Magquinas Industriais 1 11
Mineracio 1 12
Outros 16 153
Petrdleo e Gés 4 12
Quimica 6 43
Siderurgia & Metalurgia 10 52
Textil 12 39
Transporte Servicos 6 32
Veiculos e Pecas 5 28

A classificacdo aqui apresentada € a que vigorou até 2015.
Em 2016 a B3 (BM&FBOVESPA) promoveu uma alteragdo na classificacdo das
empresas e dos fundos de investimentos. A partir desta nova classificag@o, as empresas
foram enquadradas em Setor Econ6mico, Subsetor e Segmento de atuacdo. Esta
classificacdo com Setor e Subsetor é apresentada no apéndice 8.
Fonte: Dados da Pesquisa
Nesta classificacao que vigorou até 2015, o maior nimero de observacdes de empresas
com Patrimonio Liquido Negativo, estd no setor classificado como Outros (16), que é também
0 que contém a maior populacdo (153). Em termos proporcionais, o setor Petréleo e Gas € o
apresenta maior incidéncia com 1/3 de observagdes (4) de uma populacio de 12 empresas deste
setor. Elevado também o niimero de observagdes em relagcao a sua populacdo para o setor Teéxtil
30%. A menor relacdo observacgdes versus populacio tem-se o Comércio (1/36),

Eletroeletronicos 1/20. Percebe-se que todos os segmentos de atuacdo foram ‘“contemplados”

com empresas com Patrimonio Liquido negativo.
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No quadro 9 apresentam-se as empresas que compdem a amostra deste estudo, 0 nimero
de trimestres que a empresa pertenceu a bolsa de valores, o nimero de trimestres que a empresa
apresentou Patrimdnio Liquido Negativo, quantas vezes no periodo objeto do estudo a empresa
passou a ter Patrimdnio Liquido Negativo, bem como o nimero de vezes que a empresa reverteu
este quadro, portanto passou a ter Patrim6nio Liquido Positivo.

Quadro 9: Lista das empresas com Patrimdnio Liquido Negativo.

Ativo/ Nimero de TK;Z;G Nimero de | Nimero de

B Cédigo do | Cancelado | Setor Econdmico - Subsetore | observacdes comPL vezes que vezes que

Ativo  |Jemdezembro Segmento* trimestrais do et entrou emPL| retornou ao

de 2015 ativo . Negativo | PLPositivo

ativo

Biosev BSEV3 ativo Alimentos Processados 16 2 1 1
Caf Brasilia CAFFE4 cancelado  |Alimentos Processados 57 57 1 0
Excelsior BAUH4 ativo Alimentos Processados 70 2 1 1
Iguacu Cafe IGUA6 cancelado |Alimentos Processados 69 13 1 0
Minerva BEEF3 ativo Alimentos Processados 45 4 3 2
Recrusul RCSLA ativo Automdveis e Motocicletas 73 43 3 2
Sifco SIFC4 cancelado  |Automdveis e Motocicletas 24 8 2 2
Joao Fortes JFEN3 ativo Construcdo Civil 73 1 1 1
Viver VIVR3 ativo Construcdo Civil 37 3 1 0
AES Elpa AELP3 ativo Energia Elétrica 57 12 1 1
Celpa CELP3 ativo Energia Elétrica 73 1 1 1
Elektro EKTR3 ativo Energia Elétrica 70 4 1 1
Rede Energia REDE4 ativo Energia Elétrica 70 7 1 1
Eldorado ASSM3 cancelado  |Hoteis e Restaurante 38 9 1 0
Hoteis Othon HOOT4 ativo Hoteis e Restaurante 70 40 1 0
Manasa MNSA4  Icancelado |Madeira e Papel 33 2 1 0
Amadeo Rossi ROSH4 cancelado  |Maquinas e Equipamentos 19 4 1 0
Forja Taurus FITA4 ativo Magquinas e Equipamentos 73 4 1 0
Inepar INEP4 ativo Magquinas e Equipamentos 73 9 2 1
Kepler Weber KEPL3 ativo Magquinas e Equipamentos 73 4 1 1
Metalfrio FRIO3 ativo Magquinas e Equipamentos 37 1 1 0
Brampac ITPS4 cancelado _ |Materiais Diversos 11 11 1 0
Orion ORIO4 cancelado  |Materiais Diversos 11 11 1 0
Sansuy SNSY5 ativo Materiais Diversos 73 38 1 0
Wetzel S/A MWET4 |ativo Material de Transporte 73 57 3 2
Biomm BIOM3 ativo Medicamentos e Outros Prod 56 24 2 2
MMX Miner MMXM3 J|ativo Minerac¢do 40 12 2 1
Battistella BTTLA ativo Outros 73 20 1 0
Docas DOCA4 cancelado  |Outros 66 26 1 0
Multiplus MPLU3 ativo Outros 25 1 1 1
Ipiranga Ref RIPI4 cancelado  |Petrdleo, Gis e Biocomb. 42 2 2 1
Lupatech LUPA3 ativo Petroleo, Gis e Biocomb. 49 12 3 3
Nova Oleo OGSA3 ativo Petroleo, Gis e Biocomb. 9 5 2 1
OGX Petroleo OGXP3 ativo Petroleo, Gis e Biocomb. 36 9 3 2
OSX Brasil 0SXB3 ativo Petréleo, Gis e Biocomb. 34 16 2 1
Pet Manguinh RPMG3 ativo Petréleo, Gis e Biocomb. 73 32 1 0
Ideiasnet IDNT3 ativo Programas e Servicos 68 6 2 1
Bombril BOBR4 ativo Produtos Limpeza Uso Pessoal 73 51 1 0
Cargill Fertilizantes | SOLO4 cancelado  |Quimicos 24 1 1 1
Ferti Serrana FTSE4 cancelado  |Quimicos 11 3 1 1
GPC Participagdes | GPCP3 ativo Quimicos 70 2 1 0

Continua...
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Ativo/ Ntmero de Nl.nnero e Ntmero de | Nimero de
Cédigo do [ Cancelado | Setor Econdmico - Subsetore | observagdes trimestres vezes que vezes que
Empresa . J . i comPL
Ativo em dezembro Segmento* trimestrais do . entrou emPL| retornou ao
de 2015 ativo Negat.lvo do Negativo PL Positivo
ativo
M GPoliest RHDS3 cancelado  [Quimicos 67 6 1 1
Nitrocarbono CARB5 cancelado  |Quimicos 21 1 1 0
Providencia PRVI3 cancelado  [Quimicos 44 1 1 1
Yara Brasil 1LMD4 cancelado  [Quimicos 56 5 1 1
Aco Altona EALT4 ativo Siderurgia & Metalurgia 73 49 1 1
Acos Vill AVIL3 cancelado  [Siderurgia & Metalurgia 52 4 1 1
Ferro Ligas CPFLA cancelado  |Siderurgia & Metalurgia 20 8 1 1
Mangels Industrial |MGELA4 ativo Siderurgia & Metalurgia 73 10 1 0
Micheletto LETOS5 cancelado  [Siderurgia & Metalurgia 42 18 1 0
Paranapanema PMAM3 |ativo Siderurgia & Metalurgia 73 16 4 4
Sibra SIBR7 cancelado  [Siderurgia & Metalurgia 16 9 1 1
Arthur Lange ARLA3 cancelado |Tecidos, Vestudrio e Calcado 45 11 1 0
Botucatu Textil STRP4 cancelado Tecidos, Vestudrio e Calcado 49 6 1 0
Cia Hering HGTX3 ativo Tecidos, Vestudrio e Calcado 73 4 2 2
Cremer (Antiga) CREM4 cancelado |Tecidos, Vestudrio e Calcado 25 6 1 0
F Guimaraes FGUI4 cancelado Tecidos, Vestudrio e Calcado 37 36 1 0
Karsten CTKA4 ativo Tecidos, Vestudrio e Calcado 73 9 1 0
Kuala ARTE4 cancelado |Tecidos, Vestudrio e Calcado 34 8 2 1
Mundial MNDL3 ativo Tecidos, Vestudrio e Calcado 73 6 2 1
Schlosser SCLO4 ativo Tecidos, Vestudrio e Calcado 73 51 2 1
Tec Blumenau TENES5 ativo Tecidos, Vestudrio e Calcado 70 32 1 0
Tecel S Jose SJOS4 ativo Tecidos, Vestudrio e Calcado 73 37 1 0
Teka TEKA4 ativo Tecidos, Vestudrio e Calcado 73 46 2 1
TexRenaux TXRX4 ativo Tecidos, Vestudrio e Calcado 73 43 3 2
Vulcabras VULC3 ativo Tecidos, Vestudrio e Calcado 73 24 3 3
Doc Imbituba IMBI4 ativo Transporte 71 32 2 2
Gol GOLLA ativo Transporte 53 5 1 0
Savarg VAGV4 cancelado  |Transporte 36 24 1 0
Transbrasil TRBR4 cancelado |Transporte 14 7 2 1
Trevisa LUXM4 ativo Transporte 73 5 1 1
Varig Serv VPSC4 cancelado  |Transporte 35 34 1 0
Varig Transp VPTA4 cancelado |Transporte 25 23 2 1
1GB S/A IGBR3 ativo Utilidades Domésticas 73 35 2 1
Estrela ESTR4 ativo Viagens e Laser 73 59 7 6
Pro Metalurg PMET6 cancelado | Viagens e Laser 69 69 1 1
Tectoy TOYB4 ativo Viagens e Laser 73 52 2 1
Média 52,51 17,66 1,53 0,88
Desvio padrdo 21,78 17,91 0,95 1,03
Desvios médios 19,25 15,18 0,74 0,68
Miéximo 73 69 7 6
Minimo 9 1 1 0

Subsetor e Segmento de atuagc@o. Aqui apresentadas pelo Subsetor

* No ano de 2016 a BM&FBOVESPA, procedeu uma nova classificacdo setorial. As empresas foram classificadas por Setor Econdmico,

Fonte: Dados da Pesquisa

Para fazer qualquer andlise do quadro 9 € importante salientar que a amostra foi

composta por empresas que entraram e sairam do mercado de capitais ao longo do periodo

objeto deste estudo. Assim, hd empresas com maior série de observagdes, como por exemplo,
os ativos: RCSL4, JFEN3, CELP3, FITA4, INEP4, KEPL4, SNSY5, MWET4, BTTLA4,
RPMG4, BOBR4, EALT4, PMAM3, HGTX3, CTKA3, SCLO4, SJOS4, TEKA4, TXRX4,
VULC3, LUMX4, IGBR3 e ESTR4 com 73 trimestres observados. O que corresponde ao

nimero maximo de trimestres observados e empresas com uma série menor de observacoes,

como por exemplo, o ativo OGSA3 com apenas 9 trimestres observados e os ativos ITPS4,

ORIO4 E FTSE4 com 11 trimestres observados.
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Em relacdo ao niimero de trimestres que as empresas permaneceram com Patrim6nio
Liquido Negativo, destaca-se o ativo PMET6, que teve 69 observacdes e CAFE4, com 57
observacoes, todas elas com Patrimonio Liquido Negativo.

No quesito passar a ter Patrimonio Liquido Negativo e retornar ao Patrimdnio Liquido
Positivo, destaca-se o ativo ESTR4 com 7 entradas em Patrimonio Liquido Negativo e 6
retornos ao Patrimonio Liquido Positivo, e o ativo PMAM3 com 4 entradas e 4 retornos.

Ainda ha de se destacar os ativos que tiveram observagdes com Patrimonio Liquido
Negativo em trimestres intermedidrios, ou seja, estas empresas fecharam o ano da observagao
com Patrimonio Liquido Positivo. Estes ativos e os trimestres de observagcdo do Patrimo6nio
Liquido Negativo sdo os seguintes: SOLO4 3°/2002; CELP3 2°/2013; JFEN3 3°/2007; CARBS
2°/2001; PRVI3 2°/2007; BSEV3 2° e 3°/2015; BAUH4 2° e 3°/2008 e RIP14 3°/2002 e 1°/2008.

Das 77 empresas componentes da amostra, 30 empresas que entraram em Patrimdnio
Liquido Negativo ndo retornaram a condi¢do de Patrimdnio Liquido Positivo ao longo do
periodo do estudo, isto representa 39%.

Embora o nimero de observagdes trimestrais ndo seja uniforme a todas as empresas
componentes da amostra, observa-se que a média de trimestres com Patrimonio Liquido
negativo 17,66% €é o dobro do nimero minimo de trimestre de um ativo observado e

ligeiramente inferior ao desvio padrdo (17,91).

4.1.3 A Construgdo da Carteira

Como descrito na metodologia desta tese, a carteira de investimentos foi construida com
as empresas constante da amostra que tiveram Patrimonio Liquido Negativo no 4° trimestre de
1997 com cotagdes histdricas a partir de janeiro de 1998.

Embora neste estudo a constru¢c@o da carteira seja composta por ativos em condi¢des
especificas, de forma geral com quantos ativos uma carteira € adequadamente diversificada. Para
Evans e Archer (1968), o niimero ideal a serem mantidos em carteira seriam de 10 ativos escolhidos
aleatoriamente. Statman (1987), contestou o estudo de Evans e Archer (1968), para ele o nlimero
ideal € entre 30 a 40 ativos. No Brasil, Ceretta e Costa Jr (2006) em seus estudos utilizaram cotacoes
mensais de 158 acdes da Bovespa de 1993 a 1997, formaram 14 tamanhos de carteiras, com
montagem de 50 portfélios, totalizando 700 carteiras, concluiram que o nimero deve variar de 12
a 18 ativos.

A composicao da carteira € flutuante em nimeros de ativos. Inicia-se com 2 (dois) ativos
em janeiro de 1998 (1° trimestre/1998) e é finalizada com 47 (quarenta e sete) ativos em

dezembro de 2016 (4° trimestre/2016). A composicao da carteira é readequada trimestralmente,
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assim tem-se uma composi¢do para os periodos de janeiro a marco, abril a junho, julho a
setembro e outubro a dezembro de cada ano compreendendo os anos de 1998 a 2016.

Pelo fato da composi¢ao da carteira ser flutuante, fez-se necessario adotar um critério
de valor para cada ativo. Assim, ocorreu um investimento de peso igual nos 2 (dois) ativos que
se iniciou a carteira no 1° trimestre se 1998. Pelo critério adotado, ao final deste 1° trimestre é
realizado o resgate do investimento e reaplicado novamente na carteira no inicio do trimestre
seguinte com pesos iguais em cada ativo, que fazem parte da nova composicao da carteira.

Este critério € diferente, do indice IBrX50 da B3, o qual possui um nimero fixo (50
ativos) e uma vigéncia de 4 (quatro) meses, e ao final de cada quadrimestre, a carteira €
rebalanceada, utilizando-se os procedimentos e critérios determinados pela B3, em que os ativos
que compdem a carteira possuem pesos diferentes (B3, 2016). Justifica-se a adogao de critério
diferente pelo fato de que a carteira ndo possui um nimero fixo de ativos e pelas observagdes
de entrada da empresa em Patrimo6nio Liquido Negativo e de retorno ao Patrimo6nio Liquido
Positivo serem trimestrais.

Além disso, foi estabelecido que o ativo saisse da carteira, quando ocorresse a OPA,
Faléncia ou Exclusdo pela B3. Nos casos em que ocorreu OPA, o valor do resgate foi
reinvestido na carteira e nos casos de Faléncia ou Exclusdo, estes valores sdo reconhecidos
como perdas.

ApOs a construgdo da carteira, para a andlise da viabilidade deste tipo de investimento,
seus resultados foram comparados a outros tipos de investimentos. Além disto, como nao foi
levado em consideracao o valor do dinheiro no tempo compararam-se estes investimentos com
a inflacdo do periodo. Dessa maneira, os resultados do investimento na carteira proposta foram
comparados a:

1) Caderneta de Poupanca — Considerado um ativo livre de risco (MATOS, SILVA e
SILVA, 2015; SILVA, NOGUEIRA e RIBEIRO, 2015);

i) CDI (Certificado de Dep6sito Interbancario) — Considerado uma alternativa de ativo
livre de risco. (ACCORSI & DECOURT, 2004; GONZALES, 2013; FERREIRA &
COSTA, 2016);

1i1) [BrX50 (Indice Brasil 50) — Considerado um ativo de médio/alto risco:

iv) A Inflacdo.

O Quadro 10 apresenta os resultados anuais da carteira de investimentos, da Caderneta
de Poupanca, do CDI, do IBrX50 e da inflagdo do periodo. O Quadro 11 apresenta dados
estatisticos do quadro 9. J4 o Quadro 12 apresenta os resultados acumulados da carteira de

investimentos, da Caderneta de Poupanca, do CDI, do IBrX50 e da inflagdo do periodo.
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indices de Retonos Anuais - Ajustado trimestralmente
Ano 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Poupanga 15,084 12,747 8611 8487| 8,966 11,203 8,044 9,19 8412 77971 11m 7,093 6,306 7,501 6,575 6,318 7,020 7,945 8,948
IBrX50 -33,200]  108238] 0441 1,111  4907]  70611| 29881  41,107| 30626  53292| -42,272 72,302 0,093 12,257 13,863 -3,541 -2,404 -9,378 30,042
col 28,600] 25200 17,300 17,300  19,200] 23300 16,200 19,000 15,000 11,800 12,400 9,900 9,700 11,600 8,400 8,100 10,800 13,200 14,000
Inflagdo IPCA 1,650 8,940 5,970 7,670 12,530 9,300 7,600 6,900 3,140 4,460 5,900 4,310 5,910 6,500 5,840 5,910 6,410 10,670 6,290
Carteira 13,558 76,254 3,954 -12,942 7,906 121,808 85,580 -0,625 89,298 113,906 -45,976 54,990 3,721 -17,372 -16,530 -5,172 -29,181 -12,778 37,772
Fonte: Dados da Pesquisa
Quadro 11: Estatisticas dos Indices de Retornos Anuais
Investimento M édia* Des Vjo M inimo M aximo
Padrao
Poupanca 8,64% 2,21% 6,32% 15,08%
IBrXs50 13,02% 37,99% -42.27% 108,24 %
CDI 15,18% 5,76% 8,10% 28,60%
Inflagao IPCA 6,60% 2,53% 1,65% 12,53%
Carteira 15,58% 50,52% -4598% | 121,81%
* Para o cdlculo da Média, os valores anuais foram logaritimizados.
Fonte: Dados da Pesquisa
Quadro 12: Indices de Retornos Anuais Acumulados
indices de Retonos Anuais Acumulados - Ajustado trimestralmente
Ano 1998 | 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Poupanca acum | 15,084| 29,755  40,927|  52,887| 66,59  85409| 100,324| 133,643| 153,297| 173,047 194184 215051| 236,493| 261,732 285517| 309,874| 338648| 373,497| 413,025
IBrxs0acum | -332000  39,103] 39,716|  41,269] 48201 152,847] 228400  363,396] 505315| 827,898| 435659] 822,954| 823816 710585| 822,954|  790270| 7683369 687,386 923,929
CDI acum 28600  61,007| 88861 121,534 163,848| 225324 278,027| 349852 417,329] 478374 550,093| 614452 683,754| 774,669 848,141| 924941 1035634] 1185538 1365,510
Inflagio acum 1650]  10,738] 17,349 26349 42,181  55404| 67,214  78752] 84,365  92587| 103,950| 112,740| 125313] 139,959 153972| 168982| 186224| 216,764 236,688
Carteiraacum | 13558]  100,150| 108,065|  81,137] 95458] 333,541 704,568] 699,540 1413,517| 3137,502| 1649,031| 2610,821] 2711,691| 2223,235| 1839212 1738,915| 1202306 1035,897| 1464,947

Fonte: Dados da Pesquisa
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Os retornos discretos multi-periodos ndo s@o aditivos como 0s retornos continuos, isto
pode conduzir a conclusdes erradas. Considere o seguinte exemplo (tabela 2). No momento ¢ =
0 um ativo vale 100, depois em # =1 vale 110, e em ¢ = 2, volta a valer 100. Obviamente que o
retorno de t = 0 para ¢ = 2 € zero, quer se considere a férmula (P2 - Po) = Po ou log P> - log Po.
No entanto, a média empirica dos retornos discretos € positiva, podendo sugerir erroneamente
que o ativo se valorizou entre o periodo t =0 e t =2 (NICOLAU 2011).

Tabela 2: Exemplo de que retornos discretos nao sao aditivos

t Pt Rt = Proprl rt =logPt - logPt-1
Pt-1
0 100 (equacao 6)
1 110 0,10(10%) 0,0953
2 100  -0,0909 (-9,09%) -0,0953
Média >0 0

Fonte: Nicolau, 2011

Assim, considerando os dados constantes no Quadro 10, apresentam-se no Quadro 11
as médias dos retornos anualizados dos investimentos e da inflacdo, médias estas que foram
logaritimizadas.

Percebe-se que na média dos retornos anualizados a poupanga (8,64) teve um
rendimento pouco superior a inflagdo (6,60), com apenas 2,04% de ganho real, considerando o
periodo de aplicacdo de 19 anos. Tanto a poupanca, quanto a inflacdo apresentaram um baixo
desvio padrao, sendo que o menor valor da poupanca (6,32) ocorreu em 2013 e a menor inflagdo
(1,65) ocorreu em 1998, inicio da série de dados analisados. J4 o maior rendimento anual da
caderneta de poupanca (15,08) foi em 1998 e a maior inflacdo anual (12,53) ocorreu em 2002.

Faz-se necessdrio aqui uma colocagdo a respeito deste investimento (poupanga), pois
esta teve uma alteracdo no célculo de seus rendimentos em maio de 2012, por forca da Lei
12.703/2012 de 07/08/2012 (BRASIL, 2012).

Até 03/05/2012, o dinheiro depositado nas cadernetas de poupanga foi corrigido
mensalmente pela variagdo da Taxa Referencial (TR) mais 0,5% ao més de juros. Criada em
1991, a TR € calculada pelo Banco Central do Brasil, com base na taxa média mensal ponderada
ajustada dos CDBs prefixados das trinta maiores institui¢cdes financeiras do pais, eliminando-
se as duas menores e as duas maiores taxas médias. A remuneracdo de novos depdsitos a partir
de 04/05/2012, ou novas cadernetas seguiu a variagdo da taxa bdsica de juros (Selic), definida
pelo Banco Central, porém, se a taxa da Selic anual for igual ou inferior a 8,50%, o saldo da

poupanga € corrigido por 70% da taxa Selic anual, acrescida da variacdo da TR (BRASIL,
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2012). Para efeito deste estudo, que teve um unico investimento inicial em janeiro de 1998, ndo
foi considerado no célculo da poupanga a alteragdo da regra de remuneracdo de rendimentos.

Nos demais investimentos a média foi para o CDI (15,18%), IBrX50 (13,02%) e para a
Carteira (15,58%) com um desvio padrao de 5,76 para o CDI, o que representa uma variacao
de 38% da sua média. Em relac@o ao IBrX50 e a Carteira, tém-se um desvio padrao de 37,99
(IBrX50), e 50,52 (Carteira), o que representa mais de duas vezes o valor médio do IBrX50 e
trés vezes mais que o valor médio da Carteira.

O menor percentual de rendimento anual do CDI (8,10%) foi em 2013, para o IBrX50,
o menor rendimento (-43,14%) foi em 2008 e para a Carteira (-45,98%) também foi em 2008,
ano da crise econdmica mundial. O maior retorno do CDI (28,60%) foi no ano de 1998, para o
IBrX50 (108,24%) foi no ano de 1999 e para a Carteira (121,81%) foi no ano de 2003.

Na Figura 5 apresenta-se o comparativo do desempenho anual destes indicadores.

Figura 5: Comparativo dos Retornos Anuais
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Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se na figura 5 que a linha de tendéncia do indice IBrX50 é acompanhada pela
linha da Carteira, com o IBrX50 tendo um desempenho positivo superior em 1999, 2009 e 2012.
A carteira por sua vez tem um desempenho anual positivo superior em 2003, 2004, 2006, 2007
e 2016. Nos demais anos o melhor desempenho anual foi do CDI (1998, 2000, 2001, 2002,
2005, 2008, 2010, 2011, 2013, 2014 e 2015).
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Esta andlise anual permite visualizar que os investimentos atrelados ao mercado de
capitais no Brasil acompanharam os momentos de crise econdmica global. Em 2001 e 2002
com os escandalos principalmente das companhias americanas Enron e WorldCom, que
abalaram o mercado de capitais dos Estados Unidos (SANT ANNA: 2009; BODIE et al., 2015).
Em 2008, com a crise do SubPrime no mercado imobilidrio americano (NOGUEIRA E GAIO,
2014; BODIE et al., 2015).

A queda continua a partir de 2010 até 2015 pode ser explicada pela queda dos valores
das commodities, pelo reflexo na demora da economia mundial em retomar seu crescimento
depois da crise de 2008, (BREDOW, LELIS & CUNHA, 2017), aliada a conjuntura interna do
Brasil, a qual culminou com a maior crise econdmica da histéria do Brasil 2014/2015/2016,
com queda acentuada do PIB (0,5% em 2014, -3,8% em 2015 e -3,6% em 2016) (IBGE, 2017),
com previsdo de PIB positivo na ordem de 0,5% em 2017.

O crescimento dos indicadores do mercado de capitais em 2016, pode ser explicado pelo
momentum, fator politico vivido no Brasil, com o aceite do pedido de impeachment da
Presidente Dilma Rousseff em maio de 2016, impeachment este consumado em 31 de agosto
de 2016. A partir do aceite do pedido de impeachment em maio/2016, o mercado de capitais
registrou sua maior alta no ano em julho/2016.

A andlise dos investimentos até o presente estd restrita a evolucdo anual destes
investimentos. Na sequéncia, apresentam-se os retornos acumulados dos investimentos de
janeiro de 1998 a dezembro de 2016 (Quadro 13). Embora a carteira de investimento proposta
neste estudo seja ajustada trimestralmente, os resultados serao analisados anualmente.

Por suas caracteristicas de remuneracdo, os investimentos em Poupanca e CDI niao
possuem retornos negativos. Neste sentido, seus retornos acumulados s@o crescentes em maior
ou menor propor¢do, ja os investimentos no IBrX50 e na Carteira, por suas caracteristicas
remuneratorias as quais estdo sujeitas aos riscos do mercado de capitais, apresentam maior
variabilidade no periodo objeto deste estudo.

De acordo com os dados constantes no Quadro 12, ao final do ano inicial da série 1998,
o rendimento acumulado da Carteira (13,56%) foi préximo ao rendimento da Poupanca
(15,08%), mas inferior ao rendimento alcangado pelo CDI (28,60%). Ja o IBrX50, obteve um
rendimento negativo de -33,20%.

Com uma andlise comparativa da evolugdo do rendimento acumulado entre o IBrX50 e
a Carteira, o IBrX50 teve a sua maior remuneracao (923,93%) alcancada ao final da série. Jad a
Carteira teve a sua maior remuneracao em 2007 (3.137,50%) e seu desempenho ao final da série

(2016) foi de 1.464,95%, o que representa apenas 46,70% da remuneracao obtida em 2007.
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Outro dado que chama a atencdo € o fato de que ambos os investimentos (IBrX50,
Carteira) sofreram uma perda considerdvel e muito similar no ano de 2008. O IBrX50 teve uma
perda no rendimento acumulado de 47,37% e a carteira uma perda de 47,44%, isto em relagao
a 2007. Diferente da Carteira, o IBrX50 obteve uma recuperacdo em 2009, ficando a apenas
0,6% do rendimento acumulado auferido em 2007. A carteira ndo obteve a mesma recuperagao,
ficando a 16,79% do rendimento acumulado alcangado em 2007.

A partir de 2010, os retornos acumulados do IBrX50 e da carteira tiveram um
comportamento um pouco diferente entre ambos, o IBrX50 oscilou menos tendo seu maior e
pior retorno acumulado pds 2008 (2016 com +12,27 e 2015 com -16,47 respectivamente).
Enquanto que a carteira apresentou um declinio constante nos retornos acumulados a partir de
2010 até 2015, com uma recuperacdo em 2016 de 41,42% em relacdo a 2015, mas ainda
acumulando uma perda de 45,98% em relacdo a 2010.

A Figura 6 apresenta a evolugdo acumulada da carteira de investimentos frente aos

demais indicadores apresentados do Quadro 12.

Figura 6: Comparativo dos Retornos Anuais Acumulados
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Fonte: Dados da Pesquisa

Com base no retorno acumulado propiciado pela carteira, a pergunta que se faz: “é
possivel afirmar que o investimento em empresas que possuem e/ou possuiu Patrimonio

Liquido Negativo € um investimento vidvel”?
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Para Markowitz (1952) os investidores consideram, ou deveriam considerar o retorno
esperado de um investimento como algo desejavel e a varidncia deste retorno como algo
indesejavel. De acordo com Bodie et al., (2015) a diversificacdo de investimentos exige a
aceitacdo de certo risco em troca da perspectiva de obten¢ao de uma taxa mais alta do que em
um investimento sem risco.

Ainda, de acordo com Zanini e Figueiredo (2005. P.45), “a simples obtenc¢do de retorno
mais elevado num investimento nao € prova cabal e verdadeira de sua superioridade em relagcao
a outro, em verdade o que se quer determinar é se o investimento proporcionou um retorno
adequado ao seu nivel de risco”.

Neste sentido, o que se espera € que os investidores determinem o preco dos ativos de
risco de modo que o prémio de risco seja proporcional ao risco desse retorno em excesso
esperado e, portanto, ¢ melhor medir o risco pelo desvio-padrao dos retornos em excesso, € nao
simplesmente através dos retornos totais de cada investimento (BODIE et. al., 2015).

Para melhor compreender os resultados até aqui analisados € preciso aprofundar a
andlise, neste sentido para andlise do retorno da carteira ajustado pelo risco serd acrescentado a

andlise do indice de Sharpe e o indice de Treynor destes investimentos.

4.1.4 Andlise do Indice de Sharpe e Indice de Treynor

Neste estudo o Indice de Sharpe foi calculado tendo duas referéncias*, a 1* utiliza a
Caderneta de Poupanca como ativo livre de risco e o indice de Sharpe dos demais investimentos
estd relacionado a caderneta. A 2* utiliza o CDI como referéncia, para o cdlculo do Indice de
Sharpe da Carteira e do IBrX50, neste caso nio € calculado o CDI frente a poupancga.

Justifica-se o uso de duas referéncias para o cdlculo do Indice de Sharpe, pelo fato de
existirem criticas ao uso da Caderneta de Poupanca, como um investimento livre de risco, pois
o administrador de um fundo de investimento nao tem como objetivo de rentabilidade o
percentual da caderneta, além de que, por ser costumeiramente mais baixo, o rendimento da
caderneta proporciona retornos excedentes mais elevados para os fundos (FERREIRA &
COSTA, 2016).

Ainda como justificativa, hd os estudos de Matos et. al., (2015) e Silva et al., (2015) que
utilizam a Caderneta de Poupanca como um ativo livre de risco e Accorsi & Decourt, (2004);

Gonzales, (2013) e Ferreira & Costa, (2016), que utilizam o CDI como um ativo livre de risco.
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Na Tabela 3, apresentam-se os retornos totais, retorno anual e risco anual dos
investimentos, bem como os Indice de Sharpe em relacdo 2 Poupanca como ativo livre de risco
e em relacdo ao CDI, bem como o Beta () dos investimentos relacionado ao indice geral da
B3, além do indice de Treynor.

Tabela 3: Resultados da série integral. Indice de Sharpe e Indice de Treynor
Série Integral Janeiro/1998 Dezembro/2016

Indicadores Poupanca CDI Carteira IBX50 IBOVG
Retorno Total 380,29%  1364,34%  146495%  865,76%  462,94%
Retorno Anual 8,61% 15,17% 15,58% 12,68% 9,52%
Risco Anual 0,68% 1,56% 30,23% 24,61% 25,72%
Sharpe Poupanca - 4,22 0,23 0,17 0,04
Sharpe Generalizado - 7,50 0,24 0,17 0,04
Sharpe CDI - - 0,01 -0,10 -0,22
Beta (Ibovg) 0,00 0,01 0,51 0,93 -
Treynor -3,27 7,30 0,12 0,03 -

Fonte: Dados da Pesquisa

Utilizando-se a Caderneta de Poupanga como um investimento livre de risco, o CDI € o
que apresenta um Indice de Sharpe que satisfaz a melhor condigio de risco/retorno, pois a cada
ponto percentual de risco este investimento agrega 4,22 pontos percentuais de retorno. Embora
a Carteira propicie um retorno superior ao IBrX50 e ao IBOVG, o Indice de Sharpe respectivos
de 0,23; 0,17 e 0,04 pontos percentuais de retorno frente a 1,00 ponto percentual de risco, isto
ndo satisfaz a condi¢c@o de que quanto maior o risco incorrido, maior deve ser o prémio por este
risco, pois com um risco anual 19 vezes superior ao CDI, o rendimento acumulado da Carteira
€ superior apenas em 7,37% ao rendimento do CDI.

Frente ao IBrX50, o investimento do CDI, possui um risco quase 16 vezes menor, mas
com um rendimento 58% maior. Este desempenho do CDI aumenta ainda mais frente ao
IBOVG, pois possui um risco anual inferior a 16 vezes com um rendimento superior a 294%.

O resultado apresentado pelo indice de Sharpe Generalizado apresentou diferenca
somente em relacdo ao CDI, permanecendo os mesmos valores do Indice frente a Carteira, ao
IBrX50 e ao IBOVG.

Com a utiliza¢do da CDI como referéncia de avaliacdo dos demais investimentos (CDI
como risk free), percebe-se que os indicadores ficaram, com 0,01 em relagdo a Carteira, e
negativo em -0,10 em relacdo ao IBrX50 e -0,22 em relagdo ao IBOVG. Neste caso, ambos os
investimentos ndo agregam ganho algum ao investimento face a cada percentual de risco
assumido. H4 de se ter cuidado ao analisar o Indice de Sharpe negativo. Se tomar como op¢ao
de investimento, por exemplo, entre a Carteira e o IBrX50, qual seria o melhor investimento?

Pelo Indice de Sharpe a opgio seria a Carteira, pois propicia um indice (0,01 da Carteira contra
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-0,10 negativo do IBrX50). Neste caso, esta andlise faz sentido, pois a IBrX50 tem um retorno
anual 23% menor, com um risco 23% menor do que a Carteira, assim para cada ponto percentual
de risco a mais o prémio da Carteira é de 1,00 pontos. Mas hd situacdes em que o Indice negativo
pode levar a conclusdes erroneas, como apresentado na tabela 4.

Tabela 4: Exemplo de indice Sharpe Negativo

Invetimento A Investimento B
Retorno do Investimento 10% 10%
Retorno Livre de Risco 20% 20%
Desvio Padrdo do Retorno 20% 10%
Indice de Sharpe -0,5 ((10%-20%)/20%)) |-1,0 ((10%-20%)/10%))

Fonte: Cavalcante (2002)

Neste caso, pelo Indice de Sharpe o melhor investimento seria o Investimento A, mas
estd errado, pois o Investimento B possui o mesmo retorno do A, mas tem um risco menor (10%
contra 20%).

Pela andlise do Indice de Sharpe, observa-se que face ao risco, tanto a Carteira, o IBrX50
quanto o IBOVG, ndo sdo investimentos que possam competir na relagdo risco/retorno com o
CDI, assim para efeitos de comparagio analisa-se o Indice de Treynor.

Como jd apresentado, o Indice de Treynor utiliza como denominador (medida de risco)
o Beta (B) do investimento. Além disto, o modelo de Treynor prevé a diversificaciao do portfélio
para estimar o beta (B) (TREYNOR, 1966; CAVALCANTE 2002), assim neste caso a
utilizacdo deste indice fica prejudicado em relacdo a Caderneta de Poupanga e ao DCI, embora
este indice seja apresentado na Tabela 3. Desta maneira, a anélise serd da carteira e do IBrX50
em relacdo a utilizacdo do beta (B).

Investimentos com Betas (B) iguais a 1,00 sdo considerados investimentos neutros, ou
seja, o retorno do investimento acompanha a mesma propor¢do o movimento do mercado de
capitais. Investimentos com betas () maiores que 1,00 sdo considerados investimentos
agressivos, por exemplo, um beta 1,5 indica que se o mercado de referéncia subir 10% a
investimento vai subir 15%, ja os investimentos com betas () menores que 1,00 sdo
considerados investimentos defensivos como, por exemplo, um beta de 0,5 indica que se o
mercado subir 10% o investimento vai subir 5%. O mesmo raciocinio vale para retornos
negativos do mercado de referéncia.

O beta (B) da carteira na série € de 0,50, ou seja, € considerado como um investimento
conservador, pois para cada 1,00% de acréscimo no mercado de referéncia este investimento
ird crescer 0,50%. Ja o beta () do IBrX50 € de 0,93, muito préximo de 1,00, o que indica um

investimento quase neutro em relacdo ao investimento de referéncia. Na andlise da série, o
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Indice de Treynor, apresenta um acréscimo de 0,12 pontos percentuais para a carteira e de 0,03
pontos percentuais para o IBrX50, frente a cada ponto percentual de risco adicionado.

Esta relacdo é similar ao indicado pelo Indice de Sharpe/Poupanca (0,23 - 0,17 = 0,06)
com o Indice de Treynor (0,12 — 0,04 = 0,08) e ao Indice de Sharpe/CDI ((0,01 — (-0,10) =
0,11)).

Através destas andlises observa-se que no periodo de janeiro de 1998 a dezembro de
2016, os investimentos na Carteira proposta e no indice IBrX50 nao apresentaram prémios de
retornos adequados face aos riscos incorridos se relacionarmos estes investimentos a CDI.

Desta forma para suportar a observagdo exposta e subsidiar a resposta a proposi¢ao 2
desta pesquisa de que: P2:”0 retorno da Carteira de Investimentos, em que seu portfolio seja
formado por empresas que tiveram patrimonio liquido negativo, oportunizaram retornos
superiores a um Investimento Livre de Risco (poupangca e CDI) ou a investimento semelhante, que
justifigue o risco assumido no periodo objeto deste estudo”, na sequéncia serd analisado o Indice
de Sharpe e o Indice de Treynor anualizado a partir de dezembro/1999, com 24 meses de
observacoes, Indices constantes na tabela 5.

Tanto na Caderneta de Poupanca, quanto no CDI como ativo livre de risco, observa-se
os indices de Sharpe negativos para os demais investimentos nos anos de 2001, 2002, 2008,
2009, 2011, 2012, 2013 € 2015 (8 de 18 observagdes), com destaque em relagdo a Carteira para
os anos de 2012 a 2015 com este indice negativo sendo superior a 1,00.

Com a Caderneta de poupanca como Risk Free, o Indice de Sharpe foi superior a 1,00,
com destaque para os anos de 2003 com 1,87 para a carteira, 1,34 para o IBrX50; 2004 com
2,68 para a carteira, 2,24 para o IBrX50 e 1,98 para o IBOVG; 2006 com 1,02 para a carteira,
1,44 para o IBrX50 e 1,28 para o IBOVG; e 2007 com 2,96 para a carteira, 1,75 para o IBrX50
e 1,73 para o IBOVG. Nestes anos o risco foi compensado pelo prémio, ainda se destaca que o
IBrX50 teve desempenho superior a Carteira nos anos de 2005 (1,43/0,74) e 2010 (1,44/0,64).

Destaca-se ainda que o Indice dos retornos da Carteira para os anos de 1999 (0,81); 2000
(0,71); 2005 (0,74); 2010 (0,64) e 2016 (0,52), os quais segundo Bodie et al., (2015), satisfazem

a condicdo risco/retorno para investidores agressivos (arrojados).



Tabela 5: Indice de Sharpe e Treynor, base integral e tltimos 24 meses, série 1998 a 2016.
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Retorno e Risco - Indice de Sharpe e Treynor com Poupanga (Risk Free) - indice de Sharpe com CDI (Risk Free) - Beta (B) da Carteira e do IBrX50 (Série intregral e anualizada com 24 meses de defasagem)

Retorno Risco Indice Sharpe Poupanca Indice Sharpe CDI Beta (B) Indice Treynor
Poupanga CDI Carteira IBrX50 IBOVG |Poupanga  CDI Carteira  IBrX50 IBOVG CDI  Carteira IBrX50 IBOVG | Carteira IBrX50 IBOVG | Carteira IBrX50 |[Poupanga  CDI  Carteira IBrX50
Série Integral* 8,61% 15,17% 15,58% 12,68% 9,52% 0,68% 1,56% 30,23%  24.61%  2572% 4,22 0,23 0,17 0,04 0,01 -0,10 -0,22 0,51 0,93 -3,27 7,30 0,12 0,03
01/12/1999** 13,91% 26,84% 41,47% 1794%  21,27% 1,08% 1,84% 34,19%  48,78%  48,56% 7,03 0,81 0,08 0,15 0,43 -0,18 -0,11 0,12 0,96 -139,28 8,05 1,65 -0,03
dez/00 10,66% 21,16% 35,36% 44,62% 37,91% 0,92% 1,68% 34,69% 35,63% 37,90% 6,27 0,71 0,95 0,72 0,41 0,66 0,44 0,33 0,89 -46,48 -9,88 -0,08 0,08
dez/01 8,55% 17,30% -4,87% 0,78% -7,20% 0,25% 0,46% 33,94%  23,82% 28,32% 18,97 -0,40 -0,33 -0,56 -0,65 -0,69 -0,86 0,48 0,77 104,38 245,65 0,05 0,10
dez/02 8,73% 18,17% -3,08% 2,99% -12,92% | 0,24% 0,56% 24,87% 20,53% 26,41% | 16,94 -0,47 -0,28 -0,82 -0,85 -0,74 -1,18 0,37 0,71 -2466,89 317,57 0,26 0,22
dez/03 10,12% 21,16% 54,71% 33,78%  26,46% 0,40% 0,82% 23,88% 17,62% 24,73% 13,50 1,87 1,34 0,66 1,40 0,72 0,21 0,36 0,63 -35,72 -7,26 0,79 0,12
dez/04 9,66% 19,66% 102,89% 48,86% 52,46% 0,51% 1,07% 34,76% 17,48% 21,66% 9,36 2,68 2,24 1,98 2,39 1,67 1,51 0,61 0,70 -89,28 -38,76 0,82 -0,05
dez/05 8,62% 17,57% 35,80% 35,38% 24,50% 0,25% 0,51% 36,51% 18,66% 18,68% 17,62 0,74 1,43 0,85 0,50 0,95 0,37 0,71 0,92 -66,70 -11,53 0,16 0,12
dez/06 8,80% 17,00% 37,16% 35,77%  30,10% 0,23% 0,67% 2791% 18,71% 16,64% | 12,22 1,02 1,44 1,28 0,72 1,00 0,79 0,84 1,04 -694,05 -90,13 0,08 0,05
dez/07 8,10% 13,41% 101,23% 41,51% 37,85% 0,20% 0,59% 31,49% 19,06% 17,23% 9,00 2,96 1,75 1,73 2,79 1,47 1,42 0,79 1,04 | -1159,54 42,66 0,80 0,04
dez/08 7,77% 12,09% 7,50% -5,93% -6,70% 0,21% 0,36% 38,88% 29,96% 28,32% | 11,93 -0,01 -0,46 -0,51 -0,12 -0,60 -0,66 0,92 1,01 -70,58 -26,42 0,15 0,01
dez/09 7,42% 11,11% -8,49% -0,27% 3,77% 0,26% 0,52% 30,37%  29,87% 29,73% 7,07 -0,52 -0,26 -0,12 -0,65 -0,38 -0,25 0,80 0,95 -11,53 -6,71 -0,15 -0,04
dez/10 6,95% 9,82% 26,79%  31,33% 3541% | 0,20% 037% 31,07% 16,96% 18,09% | 7,66 0,64 1,44 1,57 0,55 1,27 1,41 0,51 0,89 -82,26  -41551  -0,17 -0,05
dez/11 7,15% 10,67% -7,42% -6,28% -7,86% 0,18% 0,38% 29,78% 14,31% 14,49% 9,18 -0,49 -0,94 -1,04 -0,61 -1,19 -1,28 0,34 0,94 104,43 -31,52 0,01 0,02
dez/12 7,04% 9,99% -16,95%  -2,92%  -6,87% 0,20% 0,53%  1593% 14,10% 1597% | 5,54 -1,51 -0,71 -0,87 -1,69 -0,92 -1,06 0,48 0,83 -190,53 -22,27  -021 0,05
dez/13 6,45% 8,23% -11,03% 1,78% -5,90% 0,12% 0,36% 16,76%  13,87% 16,80% 4,98 -1,04 -0,34 -0,73 -1,15 -0,47 -0,84 0,71 0,75 227,29 29,06 -0,07 0,10
dez/14 6,67% 9,43% -18,05%  -2,97%  -8,58% 0,13% 047%  16,84% 1531% 16,30% [ 5,90 -1,47 -0,63 -0,94 -1,63 -0,81 -1,10 0,55 0,86 | -1060,32 52,87 -0,17 0,07
dez/15 7,48% 12,04%  -21,41% -5,96% -6,13% 0,20% 0,44% 18,47%  15,05% 15,09% 10,39 -1,56 -0,89 -0,90 -1,81 -1,20 -1,20 0,71 0,95 -35,13 -17,54 -0,22 0,00
dez/16 8,15% 13,63% 9,62% 8,56% 9,24% 0,19% 031%  28,67% 20,11% 20,57% | 17,85 0,05 0,02 0,05 -0,14 -0,25 -0,21 1,12 0,94 6,01 -62,95 0,00 -0,01
* Para a série integral o calculo é anual.
** Para a série anualizada com defasagem de 24 meses o célculo é mensal
Fonte: Dados da Pesquisa
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Com o CDI como Risk Free, o desempenho da carteira foi superior a 1,00 nos anos de
2003 com 1,40 para a Carteira; 2004 com 2,39 para a Carteira, 1,67 para o IBrX50 e 1,51 para
0 IBOVG; e 2007 com 2,79 para a carteira, 1,47 para o IBrX50 e 1,42 para o IBOVG. Com o
IBrX50 sendo superior a Carteira nos anos de 2006 e 2010, considerando apenas indices iguais
ou superiores a 1,00. Neste caso, além destes indices superiores a 1,00, destacam-se os anos de
2005 (0,50); 2006 (0,72); e 2010 (0,55), com indices aceitaveis para a condi¢ao risco/retorno.

Resumindo, sendo a Caderneta de Poupanca o Investimento de Referéncia como Risk
Free, houve 4/18 periodos com indices superiores a 1,00 e 4/18 com indices entre 0,50 a 0,99,
portanto em 8/18 periodos seriam aceitdveis o retorno da Carteira. J4 para o CDI como Risk
Free, houve 4/18 periodos com indices superiores a 1,00 e 3/18 com indices entre 0,50 a 0,99,
portanto em 7/18 periodos seriam aceitaveis o retorno da Carteira.

Para a andlise do Indice de Treynor, primeiro a andlise do Beta (B). Pela série anualizada,
percebe-se que em 2016 o (B) para a carteira ficou em 1,00, ou seja, o movimento da carteira
acompanhou o movimento do mercado na mesma propor¢ao. Além deste ano destaca-se o ()
para, 2008 (0,92); 2006 (0,84); 2009 (0,80); e 2007 (0,79), indices estes que se aproximam do
movimento do mercado. Na outra extremidade t€m-se os anos de 1999 (0,12); 2009 (0,33);
2011 (0,34); 2003 (0,36); e 2002 (0,37), com o movimento da carteira sendo menos suscetivel
ao movimento do mercado.

Ja o beta (B) do IBrX50, teve indicador () superior a 1,00 em 2006 e 2007 (1,04), 2008
(1,01), e indicador préximo a 1,00 nos anos 1999 (0,96), 2009 e 2015 (0,95); 2011 e 2016
(0,94); e 2005 (0,92), sendo que o indicador mais extremo € 0,63 em 2003.

Como a base do () do investimento € o mercado, a andlise do indice de Treynor sera
somente em relacdo a carteira e ao IBrX50. Considerando a Carteira, somente em 1999 (1,65),
o indice foi superior a 1,00, sendo este indice negativo em 2000; 2009; 2010; 2012; 2013; 2014;
e 2015. Tal qual o Indice de Sharpe, é aceitével para a relagdo risco/retorno, indices superiores
a 0,50, neste caso isto ocorreu em 2004 (0,82); 2007 (0,80); e 2003 (0,79).

Tendo o IBrX50 como base de andlise, em nenhum momento a série teve indice superior
a 0,22. Portanto neste caso os indices anualizados com defasagem de 24 meses, demonstraram
que pelo Indice de Treynor tanto o IBrX50 quanto a Carteira ndo propiciam, retornos adequados
ao risco incorrido.

Para complementar estas andlises na sequéncia apresenta-se na figura 7 a evolucao
grafica dos resultados da carteira com operacionalizacao de saidas das empresas que retornaram
a condi¢do de patrimonio Liquido Positivo (PL+), em quatro momentos distintos. As analises
até o presente ndo contemplaram saidas de ativos, sendo aqueles j4 mencionados na

metodologia.
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Percentual

» Saida do ativo da carteira no 1° trimestre seguinte ao retorno ao Patrimoénio Liquido Positivo;
» Saida do ativo da carteira no 2° trimestre seguinte ao retorno ao Patrimonio Liquido Positivo;
» Saida do ativo da carteira no 1° ano seguinte ao retorno ao Patrim6nio Liquido Positivo;
» Saida do ativo da carteira no 2° ano seguinte ao retorno ao Patrim6nio Liquido Positivo;
Figura 7: Indice de Retornos Trimestrais Acumulados — Saidas em momentos diferentes.
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Fonte: Dados da Pesquisa
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Pelos dados das saidas percebe-se que até o 3° semestre de 2003, o resultado da carteira
tem pouca altera¢do independente do momento da saida do ativo. A partir do 4° trimestre de
2003 até o 3° trimestre de 2007, o melhor momento de saida € apds 2 trimestres do retorno da
empresa a condicdo de Patrimonio Liquido Negativo. Do 4° trimestre de 2007 até o 1° trimestre
de 2012, o melhor momento € apds 1° trimestre de retorno a condi¢do de Patrimdnio Liquido
Positivo. Do 2° trimestre de 2012 até o final da andlise da série o melhor retorno propiciado é
quando ndo se realiza em momento algum, saida por retorno a condi¢ao de Patrimonio Liquido
Positivo.

Através dos resultados apresentados pela carteira proposta e dos demais investimentos,
conclui-se por validar a proposicdo um (P1) deste estudo de que: “Uma Carteira de
Investimentos, em que seu portfolio seja formado por empresas que tiveram patrimonio liquido
negativo, oportunizaram retornos anormais no periodo objeto deste estudo”, pois os retornos
alcancados pela carteira a partir de 2003 até 2007, propiciaram retornos anormais coerentes
com o risco deste investimento, € embora em 2008 tenha ocorrido uma queda acentuada no
ganho acumulado do portfélio, este ainda € superior aos demais investimentos analisados, tendo
ainda uma retomada de ganho nos anos de 2009 e 2010.

Ja em relacdo a proposi¢do dois (P2) deste estudo em que “O retorno da Carteira de
Investimentos, em que seu portfolio seja formado por empresas que tiveram patrimonio liquido
negativo, oportunizaram retornos superiores a um Investimento Livre de Risco (poupanga e CDI)
ou a investimento semelhante, que justifique o risco assumido no periodo objeto deste estudo”,
observa-se que os investimentos de risco no Brasil, devido a alta taxa livre de risco parece ndo
fazer sentido. Todavia, quando comparado com outros investimentos de risco, o investimento
em empresas com Patrimonio Liquido Negativo pode fazer sentido, pois uma carteira sem
nenhum critério de julgamento apresenta relacdo risco retorno mais atraente que os indices de
acoes. Assim, mesmo com o alto risco da carteira de Patrim6nio Liquido Negativo, esse
investimento pode ser interessante até mesmo para investidores conservadores ja que adicao de
um pouco destes ativos em uma carteira pode até mesmo reduzir o risco da carteira e melhorar
o retorno esperado. Assim, esta proposicao (P2), pode ser validada parcialmente.

Diante disto, na sequéncia este estudo busca compreender o processo racional de
investimento em empresas com Patrimonio Liquido Negativo, e como o0s vieses
comportamentais podem estar colaborando com a formagdo do processo decisério de
investidores e analistas do mercado financeiro em relacio a compra, a indica¢do e/ou

manuten¢do de agdes de empresas com Patrimonio Liquido Negativo.
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4.2 Processo de Formagao da Tomada de Decisao

Nesta etapa da pesquisa sdo apresentados os resultados das entrevistas realizadas com
investidores e analistas do mercado financeiro com o intuito de buscar identificar como se
desenvolve o processo de formagdo de tomada de decisdo, tanto dos investidores, quanto dos
analistas do mercado financeiro em relacdo aos investimentos em empresas com patrimonio
liquido negativo. Os resultados sdo apresentados de maneira que se possa traduzir através do
método utilizado a realidade estudada. Como ja mencionado, a técnica utilizada foi a andlise de
conteddo. Em atencdo a um dos objetivos deste estudo, que € identificar semelhancas e
diferengas na formacao do processo decisorio do investidor e do analista do mercado financeiro,
estes s@o analisados de forma conjunta. No Apéndice 9 € apresentado o “perfil” do investidor e

do analista do mercado financeiro.

4.2.1 Perfil dos entrevistados

Através da andlise do perfil do investidor e do analista percebe-se uma relacdao de
proporcionalidade entre ambos, quanto ao sexo e estado civil. Em relacdo a formagao
académica, hd uma maior qualificacdo por parte dos investidores com 5 entrevistados possuirem
p6s-graduagdo stricto sensu, com nenhum de analista nesta condicdo, e ainda ter 2 investidores
somente com ensino médio e nenhum analista nesta condi¢cao. No quadro apresenta-se 13 as
caracteristicas dos investidores e dos analistas entrevistados.

Quadro 13: Caracteristicas dos investidores e analistas

Item Investidor Analista
Maculino 20 90,91% 8 88,89%
Sexo
Feminino 2 9,09% 1 11,11%
Solteiro 5 22,73% 2 22,22%
Estado Civil |Casado 15 68,18% 6 66,67%
Divorciado 2 9,09% 1 11,11%
. Sim 14 63,64% 5 55,56%
Filhos
Nio 8 36,36% 4 44,44%
Ensino Médio 2 9,09% 0 0,00%
Formagao |[Superior 12 54,55% 6 66,67%
Acad@mica |Especializagio 3 13,64% 3 33,33%
Mestrado 5 22,73% 0 0,00%
De 16 a 25 anos 2 9,09% 0 0,00%
De 26 a 35 anos 5 22,73% 2 22,22%
De 36 a 45 anos 4 18,18% 5 55,56%
Idade
De 46 a 55 anos 6 27.27% 1 11,11%
De 56 a 65 anos 4 18,18% 1 11,11%
Maior de 66 anos 1 4,55% 0 0,00%
Até 5 anos 8 36,36% 1 11,11%
- . De 6 a 10 anos 7 31,82% 5 55,56%
:mp © % I De 11a20anos 7 9.09% 2 2.22%
tuacao
De 21 a 30 anos 3 13,64% 1 11,11%
Mais de 31 anos 2 9,09% 0 0,00%

Fonte: Dados da Pesquisa
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Em relagdo a idade adotou-se o mesmo critério da B3, sendo nos investidores a faixa de
46 a 55 anos a maior incidéncia (6/22, 27%), ainda investidores com mais de 55 anos (23%).
Para os analistas a faixa de 36 a 45 anos é que teve maior incidéncia (5/9), o que representa
mais de 55% dos analistas entrevistados.

Em relagdo ao tempo de atuagdo como investidor ou analista de mercado, até 5 anos (8)
e de 6 a 10 anos (7), para os investidores representa 2/3 dos entrevistados. Isto pode ser
explicado pelo fato de que foi a partir de 2007 houve um aumento no ingresso de pessoas fisicas
no mercado de capitais, (vide quadro 14). Ja entre os analistas a sua incidéncia de entrevistas
estd na faixa de 6 a 10 anos de experi€ncia (5 entrevistas).

No quadro 14 apresenta-se as caracteristicas do mercado de atuacdo dos investidores e
dos analistas do mercado financeiro entrevistados.

Quadro 14: Caracteristicas do mercado de atuacdo dos investidores e analistas.

Item Investidor Analista
ON 4 18,18%
Preferéncia em
Tipos de Ativo PN 7 31.82%
Ambas 11 50,00%
Até 5 Ativos 10 45,45% 0 0,00%
Numero de Ativos |de 6 a 10 Ativos 7 31,82% 2 22.22%
na de 11 a 15 Ativos 4 18,18% 1 11,11%
Carteira/Cobertos |4e 164 20 Ativos 1| 455% 3 | 3333%
Mais de 20 Ativos 0 0,00% 3 33,33%
Mensal 7 31,82% 4 44.44%
Prazo Médio de |Trimestral 2 9,09% 2 22,22%
Revisdo da Semestral 4 18,18% 0 0,00%
Carteira/Cobertura | A nual 8 36,36% 0 0.00%
Sem prazo 1 4,55% 3 33,33%
Sem preferéncia 10 3
Construgdo civil/Siderurgia 5 1
Setor Elétrico 3 1
Mineragio 3 1
Petréleo 2 2
Setor da -
Economia* Telecomunicagdes 2 1
Varejo 1 -
Financeiro (bancos) 1 1
Agronegdcio 1 3
Transporte = 1
Educacao > 1

* Investidores e analistas podem atuar em mais de um setor do mercado.
Fonte: Dados da pesquisa.

Em referéncia ao tipo de ativo para investimentos, no geral 50% afirmam nao ter

preferéncia entre acdes ON ou PN, dos que disseram ter preferéncia por PN, (2) afirmaram que
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isto se deve ao fato dos pagamentos de dividendos obrigatérios e (1) dos que preferem ON,
afirmou que esta preferéncia € pelo direito a voto. Teoricamente isto ndo deveria fazer sentido,
pois no primeiro caso a empresa estd com dificuldades financeiras e nestas condicdes
dificilmente ha pagamentos de dividendos, j4 no segundo caso quando se tem um baixo valor
de investimento que ndo represente um alto volume de acdes de determinada empresa, ndo ha
poder de decisdo. No primeiro pode ser explicado pela expectativa de reversao desta situagao,
ou mesmo até de empresas que mesmo com Patrimonio Liquido Negativo pagam os dividendos
obrigatérios e no segundo por ocasido do momento da entrevista pode ser explicado pela
sensac¢do de poder que a compra de agdes ordindrias propicia ao investidor. Destaca-se também
que nenhum investidor citou a preferéncia pelas ONs devido o tag along minimo previsto na
legislagdo brasileira que € de 80%. A chance de uma empresa com Patrimonio Liquido Negativo
ser adquirida parece ser maior do que as demais empresas, € no caso de aquisi¢do € melhor estar
com o mesmo ativo do controlador e receber o tag along.

Em relacao ao nimero de ativos na carteira e/ou de cobertura, 2/3 dos investidores
possuem até 10 ativos. Para os analistas estes 2/3 sdo para cobertura superior a 15 ativos. Quanto
ao prazo médio de revisdo da composi¢do da carteira e/ou cobertura, nos investidores hd uma
distribuicdo mais homogénea, com 1/3 sendo mensal e anual e outro 1/3 entre trimestral e
semestralmente. Para os analistas 44% fazem revisdes mensais da composi¢ao de sua carteira
de cobertura com destaque para 1/3 que nao estipulam prazos para esta revisao.

Quanto ao setor de atuagdo no mercado de capitais, destaque para 10/22 dos investidores
e 3/9 dos analistas que ndo possuem setor especifico para investimento e/ou cobertura. Além
disto destaca-se a construgdo civil (incluindo siderurgia) (5/22), a mineragdo e setor elétrico
(3/22) como indicagdo de preferéncia por parte dos investidores, e agronegdcio (3/9) indicacdes
de preferéncia por parte dos analistas. Vale lembrar que excetuando a ndo indicacdo de
preferéncia, tanto o investidor quanto o analista podem ter preferéncia por mais de um setor do
mercado de capitais.

Na sequéncia deste estudo apresenta-se a andlise de contetido das entrevistas com
investidores e analistas do mercado financeiro que possuem/possuiram acdes de empresas com

patrimonio liquido negativo e/ou fazem/fizeram cobertura de empresas destas empresas.

4.3 Andlise de Conteido das Entrevistas

Para responder a questdo e os objetivos propostos neste estudo, as entrevistas foram
analisadas através da andlise categorial, que segundo Bardin (2009), consiste em desmembrar
o texto em categorias e agrupd-las analogicamente. Ainda segundo a autora, a andlise através

de categorias € a melhor alternativa quando se quer estudar valores, opinides, atitudes e crengas.
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A andlise de contetddo foi o método utilizado para a interpretacdo dos dados, respaldada
pelas observacgdes do pesquisador por ocasido das entrevistas. Como ja mencionado no capitulo
metodoldgico, a andlise de conteido possui duas etapas, a primeira decorre da andlise de
contetido emergente das entrevistas, cujo teor estd alinhado com as categorias previamente
estabelecidas. Segundo Bardin (2009), a utilizacdo de categorias previamente estabelecidas, é
um procedimento aplicdvel quando a organizacdo do material decorre diretamente de
funcionamentos tedricos hipotéticos. A segunda decorre do processo de derivagao das
categorias iniciais para as categorias finais. Em ambas as etapas ocorre a inferéncia e a
interpretacdo dos resultados.

A constituicdo das categorias ocorreu apos leitura prévia (flutuante) e releituras das
entrevistas transcritas, e para permitir a comparacdo do processo de formacao de tomada de
decisdo as categorias sdo comuns aos investidores e analistas do mercado financeiro. As
categorias iniciais sdo inferéncias oriundas de interpretacOes acerca das respostas aos
questionamentos e situacdes apresentados aos entrevistados.

A constituicao das categorias finais decorre de interacdes e elevacao do nivel de andlise
das categorias iniciais. A partir das categorias iniciais produziram-se inferéncias acerca do
processo de tomada de decisdo do investidor e do analista do mercado financeiro. A constru¢ao
das categorias finais é respaldada pelas categorias iniciais. Sdo 3 (trés) as categorias finais desta
andlise de contetido e estdo assim denominadas:

“Processo racional na formacao da tomada de decisao”;

“Processo pseudorracional na formagdo da tomada de decisdo”;

“Processo comportamental na formacao da tomada de decisao”.

Estas categorias derivam de um processo baseado na inferéncia entre os significados,
afirmacdes, alusdes ou negagdes contidas nas respostas que deram origem as categorias iniciais,
ora agrupadas em categorias finais, cujo cardter € mais abrangente. Como suporte as inferéncias
atreladas a cada categoria final, foram também selecionados trechos das entrevistas para
contribuir com o melhor entendimento deste processo. As categorias de andlise podem ser

visualizadas no quadro 15.



Quadro 15: Processo de derivacao das categorias de andlise

Categorias Iniciais

Categorias Finais

Utilizagao de indicadores econdmicos e financeiros.

Utilizagdo de indicadores macroecondmicos e de
mercado.

Andlise perspectiva (grafica).

Associacdo acentuada da interacdo entre investimentos.

Aceite de perdas certas e auséncia de fuga ao
arrependimento.

Auséncia acentuada de propensao para jogar.

Percep¢do de mudancas de valores em termos reais.

I. Processo racional na formagdo da
tomada de decisdo

Associacdo moderada da interagdo entre investimentos.

Ponderacdo entre ganhos e perdas semdiferencas de
pesos.

10

Imita parcialmente a tendéncia do mercado.

11

Auséncia relativa de propensao para jogar.

12

Subestima suas informagdes e habilidades.

13

Ponderacdo das probabilidades.

14

Associacdo entre o valor pago e o valor esperado.

II. Processo pseudorracional na
formac¢do da tomada de decisdo.

15

Enquadramento do investimento pela escolha, pelo
pagamento de prémios e pelo resultado.

16

Ponderacdo entre ganhos e perdas compesos diferentes

17

Tendéncia a adiar a decisdo até obter a informagao.

18

Propensdo acentuada para jogar.

19

Imita a tendéncia do mercado.

20

Sobre-estima suas informagdes e habilidades.

21

Auséncia de percep¢do de mudancas de valores em
termos reais.

III. Processo comportamental na
formagdo da tomada de decisdo

Fonte: Elaborado pelo autor

83

Antes da anélise de cada categoria inicial, apresenta-se o significado de pseudorracional.

Prefixo: de teor falso; cujo conteido nao corresponde a realidade; Adjetivo: que € falso,

enganoso; Substantivo (masculino/feminino): alguém que aparenta ser o que ndo € (DICIO,

2017).

Neste estudo considera-se que, tanto o investidor quanto o analista, ao fazerem

assertivas sobre o processo de formacao da tomada de decisdo, consideram como racionais tais

assertivas, porém elas sdo compostas de aspectos comportamentais em sua construgao.

As andlises de conteudo das entrevistas serdo apresentadas através do posicionamento

dos investidores e analistas do mercado financeiro frente as 3 (trés) categorias finais do processo

na formacao da tomada de decisdo. Estas andlises t€m como ponto inicial a categorizagdo pré-

definida e suas derivacdes para as categorias iniciais e finais. Na figura 8 apresenta-se o mapa

resumo de decisdo do investidor e do analista do mercado financeiro.



Figura 8: Mapa resumo de decisio do investidor e do analista do mercado financeiro.
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Ambiente de
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desempenho
Entrevista | R| P | € | R|P| C | R|P|C] R P C|RrR|P|]C|R|P|]C|R|[P|]C]]R|P|]C|R|P|C]|R]|P]|C R P C
1 O [ =] O o [¢} o [ [ o 3 3 4
2 O =] [¢} [ O o [¢) o o [ 3 2 5
3 O (©) O O 0 o o o 0 o 3 3 4
4 O [ m] 0 [ [ o [ o [ 2 6 2
5 O =] [ [ o [¢} [ [¢} [¢} [ 2 4 4
6 0 [ [ O o [¢} o [ [ o 1 5 4
7 O [ [¢} [¢} [ o o o o o 1 2 7
8 O o 0 0 [ (e} [ [ 0 o 1 6 3
9 O o (e} 0 [ (e} [ o o o 1 3 6
8 10 o | o O 0 o o [ o o [¢) 1 2 7
S | 11 o |l o o 0 o o o o o o 1 1 8
;i 12 | o = o o [ [ [ [ 0 o 2 5 3
= 13 O [m] [m] [¢} [ [¢} o [¢} [ o 3 2 5
14 O [ m] O O o o (e} o o 4 1 5
15 O 0 (e} o | o o o o o [ 2 2 6
16 O O O O o o [¢) o [ [e) 4 1 5
17 O =] o [ [ [ [¢) [¢} ol o 3 3 4
18 O O O O o o o [ o [ 4 2 4
19 O m] 0 0 [ ol o [ 0 O 4 5 1
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29 O =] [¢} o] o [ =] o ol o 5 1 4
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Soma 26 1 4 |12 12 7 10 9 12] 10 16 5 12 12 7] 2 9 20] 5 6 (20 0 11|20 0 11 20| 4 8 19
Média 2,61 | 3,03 | 4,35

Onde: R (O0) — Processo Racional; P (0) — Processo Pseudorracional; e C (o) — Processo Comportamental
Fonte: Dados da pesquisa
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Antes do inicio da andlise de conteido € necessirio expor que embora haja uma
vinculag@o de uma categoria inicial com mais de uma pergunta, a anélise desta categoria inicial
serd através da pergunta em que esta vinculagdo seja mais contundente. Como exemplo, nas
andlises das respostas da 1* questdo pré-definida, além das categorias iniciais que emergem
diretamente desta questdo tem-se duas categorias iniciais “Subestima suas informagoes e
habilidades” e “Sobre-estima suas informacoes e habilidades”, as quais sdo vinculadas as
questdes pré-definidas “Excesso de Confianca” e “Otimismo”. Assim as andlises destas duas
categorias iniciais serdo realizadas, mais adiante.

Outra importante informacdo acerca das andlises de conteudo, é a de que para cada
categoria serd apresentada apenas uma ou duas entrevistas que retratam a categoria analisada,

sendo que as demais entrevistadas de cada categoria s@o apresentadas no apéndice 10

4.3.1 Ambiente de informagdes para anélise de desempenho

Para esta pergunta, o pesquisador apresenta aos entrevistados uma lista de indicadores
mais usuais para medir/analisar a performance e/ou situagdo econdmica financeira de uma
empresa, bem como os principais indicadores macroecondmicos e do mercado, neste caso
foram apresentados os indicadores do estudo de Boff et. al. (2000).

Como observa-se na figura 8, o comportamento de investidores e analistas em relacao
ao ambiente de informacdes para andlise de desempenho € predominantemente racional no
processo de formacdo da tomada de decisdo, com 26/31 observacdes “Racionais”, 1/31
observagdo “Pseudorracional”, e 4/31 observacdes “Comportamentais”.

Na figura 9 apresenta-se o processo de derivagdo da 1* categoria pré-definida as
categorias finais.

Figura 9: Processo de derivag@o das categorias de andlise 1° questdo.

Categoria préviamente definida: Ambiente de informagdes para andlise de desempenho.

Questao 1: Emrelacdo a Empresa, ao Negdcio e ao Mercado, quais sdo os principais
indicadores na formacdo do processo decisoério .

Categorias Iniciais Categoria Final

\ 4

Utilizag@o de indicadores
econdmicos e financeiros.

Utilizacao de indicadores Processo racional na formagdo da
macroecondmicos e de mercado. tomada de decisdo

Anélise perspectiva (gréafica)

\4

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Na sequéncia serdo apresentadas as andlises de conteido das entrevistas em relagcdo as
observacdes “Racionais”, que derivam desta 1* questdo, sendo que as observagdes
“Pseudorracionais” e “Comportamentais”, como ja mencionado serdo analisadas mais

adiante.

4.3.1.1 Utilizacdo de indicadores econdmicos e financeiros

Para a categoria inicial “Utilizacdo de indicadores economicos e financeiros”, dentre
as informagoes utilizadas pelos investidores e analistas do mercado financeiro evidencia-se de
modo geral que estes utilizam os indicadores apresentados, com destaque para os indicadores
de Liquidez Corrente, Liquidez Geral e Rentabilidade do Ativo. Um ponto a se destacar é que
outros indicadores que nao os indicadores apresentados sdo considerados pelos investidores e
pela frequéncia destes sdo tidos como mais relevantes como apresentado nos trechos de
entrevistas.

“Endividamento; Liquidez corrente; alavancagem, Considera Rentabilidade do ativo e margem
liquida” (entrevista 1, 21).

A andlise das demonstragdes financeiras das empresas por meio de indicadores permite
aos investidores e analistas conhecerem a situagao econdmica e financeira destas. Embora sofra
criticas, como por exemplo a de Iudicibus (2009), de que ela retrata o passado e quando estas
informagdes chegam ao mercado, a situagdo retratada pode ndo mais ser a mesma, ela pode ser
usada como valor preditivo, como por exemplo a de faléncia retratada no estudo de Altman
(1968) e no estudo de Tavares (2010), no qual os indicadores econdmicos/financeiros siao
utilizados como valor preditivo de valoracdo de mercado da empresa.

Desta forma pode-se entender que em relacdo as empresas com patrimonio liquido
negativo, a anlise destes indicadores pode sinalizar a reversao desta situacao. Tal possibilidade
pode ser compreendida na seguinte fala da entrevista 3.

“Mas, no ano de 2016 com efetiva mesmo assim o patrimonio da companhia ficard com a
seguinte demonstragdo: capital social R$23.703.000,00 positivo né? Outros rendimentos ndo
abrangentes negativos de R$1.435.484.000,00 e prejuizos acumulados de quase R$824.220,
patrimoénio negativo R$1.236.000.00 certo”?

“Entdo eu coloquei assim, que com os benéficos da medida provisoria 716/17 objetivando a
liquidacdo fiscais com parcelamento, esse patrimonio negativo poderd ser reduzido de cerca
de $230 milhédes de reais. Hd utilizacdo do crédito fiscal parte de 1 bilhdo, 270 milhdes de reais
ndo ativados no balango por falta de equivaléncia a um resultado positivo dentro do exercicio
de 2017 e ainda mais 1bi de créditos fiscais ndo ativados. Ou seja, graficamente o patriménio
negativo estard zerado”. Existe dentro dele, ativos que estdo com valor insignificantes e no
caso do imdvel que eles avaliaram em $400 milhdes e estd na contabilidade por $10 milhoes.
Porque foi depreciado. Entdo, existe um patrimonio negativo, mas existe um crédito fiscal muito
grande em relacdo a isso, e além disso, tem ativos que estdo por valor irrisério, que valem
muito. Entdo realmente, o patriménio negativo ou parcialmente negativo de uma empresa, nd@o
demonstra realmente o valor patrimonial que ela tem”.
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Os trechos da fala acima sao do representante dos minoritirios que possui assento no
conselho de administracio da CEEE Distribui¢do e retrata bem como uma andlise das
demonstragdes financeiras pode sinalizar a “real” situacio patrimonial de uma empresa.

Percebe-se que hé diferencas entre o investidor e o analista do mercado financeiro na
utilizag¢do destes indicadores no processo de andlise, pois as respostas (posi¢ao do analista) sao
mais abrangentes no sentido de uso de indicadores além daqueles apresentados na entrevista.

“E importante ver a alavancagem que a divida liquida para ver o quanto ela suporta, né, passar

por algum processo de expansdo, importante olhar também bastante o Capex da empresa, se é
capital intensivo ou ndo. Andlise, fluxo de noticias e os drivers especificos de cada uma, e ai
pode ser délar, custo de producdo, entdo os indicadores especificos, diria” (entrevista 24).

Neste trecho da fala, pode-se inferir que na andlise do analista, este deve observar se ha
existéncia de ativos ocultos ou expectativas futuras, os quais podem ser encontrados, como por
exemplo, os recursos dispendidos em pesquisa e desenvolvimento o que em tese pode sinalizar
uma reversdo da condi¢do negativa do patrimdnio de uma empresa. Esta situacdo pode
contribuir para que a empresa mesmo com patrimonio liquido negativo, possua um valor de

mercado positivo, tais como os achados nos estudos de Jan e Ou (2012).

4.3.1.2 Utilizag@o de indicadores macroecondmicos e do mercado

A categoria inicial “Utilizacdo de indicadores macroeconomicos e do mercado”, € uma
extensdo das andlises econdmica/financeiras da empresa, pois segundo os entrevistados, ao se
fazer a andlise da empresa, necessariamente esta andlise deve contemplar os aspectos macro,
na qual a empresa esté inserida, como o exposto na fala da entrevista 24.

“Poderia ser o Market Share, que mais, talvez a andlise, um pouco da segmentagcdo em produto
de cada uma para ver qual é a mais diversificada, qual é mais centralizada em determinado
segmento, poderia ser isso, a carteira de produtos talvez” (entrevista 24).

Na andlise desta categoria, as respostas dos investidores, seguiram o script apresentado,
ou seja, a “impressao” passada € a de que as respostas foram estimuladas e ndo espontaneas.

“Setor de atuagdo da empresa” (entrevistas 3; 4; 5; 8; 16; 17; 18; 19).

O setor de atuagao da empresa € o principal indicador para os investidores 8/22, embora
quando perguntados no inicio da entrevista se havia alguma preferéncia pelo setor de atuacdo
da empresa, 10 dos 22 investidores entrevistados responderam que ndo tinham preferéncia,
entre estes 10, estdo os investidores (entrevista 8 e 16). Isto reforca a impressao de resposta
estimulada. Ja em relagdo aos analistas do mercado financeiro destacam-se: setor de atuacao;
participacdo no mercado; concorréncia; politica governamental e governanga corporativa. O

uso destes indicadores € respaldado por Boff et al., (2006), como instrumento de anélise para a
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formacdo de tomada de decisdo. A andlise destes indicadores para a formagdo de tomada de
decisao € respaldada por Quirin et al (2000), Silva (2004), Palepu et. al., (2004) e Fama &
French (1992).

Nesta categoria hd um alinhamento entre a posi¢cdo do investidor e do analista, pois ha
indicacdo dos indicadores previamente apresentados no momento da entrevista, sendo que o

analista complementa com a inser¢ao do Nivel de Governancga e as 5 forcas de Porter (1998).

4.3.1.3 Analise perspectiva

A categoria inicial “Andlise perspectiva”, surgiu pela negativa da andlise financeira
fundamentalista, pois os entrevistados afirmam que para formar seu processo decisorio, eles se
utilizam da andlise técnica (grafica) a qual é construida com os indicadores histéricos de
retornos de acgdes, rentabilidade do investimento e posicionamento da empresa no mercado,
portanto, eles usam os retornos passados dos ativos para formar seu processo decisorio. Neste
caso eles ndo realizam analises de indicadores econdmicos/financeiros, mas se utilizam destas
informacdes para complementar a formagao da tomada de decisdo.

“Olha, eu sou grafista, entdo ndo costumo olhar estes indicadores, temos aqui na corretora o
pessoal que faz esta andlise e nos passam alguns indicadores, que somados a andlise grdfica
dos permite orientar o investidor” (entrevista 31).

Embora tenha a manifestacdo de somente 2 entrevistados (1 investidor e 1 analista), esta
categoria foi considerada, pois nos contatos para se constituir a amostra foram indagados varios
analistas “grafistas”, que por motivos diversos optaram por ndo participar da pesquisa. Ainda
que a premissa deste estudo estd relacionada a investimento a médio/longo prazo, neste sentido
varios investidores contatados foram “descartados” para a formagao da amostra, por estes serem
operadores day trade, pois, a base de tomada de decisdes deste tipo de investidor € a andlise de
tendéncia através de graficos do mercado e na maioria das vezes dentro de periodos curtos
mesmo durante um unico pregao da bolsa de valores, o que pode justificar a auséncia de
investidor nesta categoria.

A utilizacdo da andlise grifica acabou surgindo mais adiante na entrevista, quando
questionado sobre expectativa de ganho ou perda em relacdo a um investimento e o que vocé
faria se essa acdo subisse 20% na semana? Vocé venderia ou manteria ela? Temos o seguinte
trecho de fala de um investidor:

“Bom, ai eu procuro fazer uma andlise grdfica dela. E dependendo da andlise grdfica eu
posso optar por continuar com ela ou vender” (entrevista 1).

Ainda, em relacdo ao ‘Efeito Manada”, tema abordado mais adiante tem-se o seguinte

trecho de fala de um analista:
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Todos os dias para os operadores day trade indicamos trés empresas para operar vendido e
trés para operar comprado, com limites de valores para entradas e saidas. Também temos uma
carteira mensal com 10 ativos, 5 sdo inseridos pela andlise fundamentalista e 5 pela andlise
grdfica. No caso desta questdo também fazemos uma andlise do porqué do ganho ou a perda,
como jd mencionado dependendo desta andlise recomendamos a venda ou ndo para ganho ou
perda’” (entrevista 27).

Como exposto hé investidor e analista de médio/longo prazo que utilizam este método
de andlise para a tomada de decisdo, até porque a esséncia da andlise técnica (grafica) € a de
que os mercados exibirdo comportamentos futuros consistentes com o passado, tal como os
estudos de Rotella (1992).

Em relagdo a empresas com patrimonio liquido negativo, tanto investidores como
analistas, principalmente os “operadores day trade”, nao estdo interessados na real situagdo da
empresa, mas sim no movimento do mercado, no sentido de enxergarem oportunidades de
ganho na movimentacdo do préprio mercado. Este tipo de movimentacdo com empresas com
patrimdnio liquido negativo tem causado alguns estragos com investidores, sendo inclusive
alguns casos objeto de procedimentos da CVM, pois como apresenta um trecho da fala da
entrevista 8:

“A gente vé alguns movimentos, quando eu fiz a carteira de agdes que tiveram alta praticamente
inexplicdveis, e depois a empresa é liquidada na sequéncia. Normalmente algum grande
investidor semeando a saida dele, quando acontece esses movimentos, jogo de Zé com Zé, onde
se compra bastante, mas se vende um pouco mais, até se realizar a carteira, ai a tendéncia que
o papel volte a normalidade, e muitas vezes a CVN faz de conta que ndo vé, inclusive eu respondi
a um procedimento da CVM, em relacdo a Schlosser e a Mundial”.

O fato narrado pelo entrevistado diz respeito aos ativos SCLO4 e MNDL3. Segundo ele
no seu caso (Schlosser), ele comprovou que ja possuia acdes da empresa muito antes da
ocorréncia do fato, e que apenas se beneficiou porque estava em viagem e havia deixado um
stop de saida pré-estabelecido. Ainda segundo este investidor, este tipo de ocorréncia € o que
impede mais pessoas de participarem da bolsa de valores, nas palavras dele “falta de
credibilidade do mercado de capitais no Brasil” e que isto estd fazendo com que muitas pessoas
(fisicas) estejam saindo dos investimentos em acdes e migrando para setor de cambio, e titulos

do governo.

4.3.2 Contabilidade mental

O principal objetivo deste viés é encontrar nas respostas dos entrevistados se estes
organizam seus investimentos de forma separada. Ao separar seus investimentos, tal atitude
caracteriza que o individuo estd realizando uma contabilidade mental, portanto estd sendo

afetado pelo seu comportamento no processo de tomada de decisdo.
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Mais incisivamente o que se busca € conhecer se este individuo consegue determinar
montantes para cada tipo de investimento de forma que associe beneficios de consumo aos
custos, como por exemplo, usar um recurso disponivel na caderneta de poupanga ao invés de
deixar uma parcela da divida do cartdo de crédito no crédito rotativo, que tem um custo maior
do que a remuneracao propiciada pelo recurso aplicado na poupanga. Caso isto seja detectado
pode-se inferir que este individuo estara sendo racional no seu processo de decisao.

Reportando a figura 8, percebe-se que o comportamento de investidores e analistas em
relac@o a Contabilidade Mental tem no processo de formagdo da tomada de decisdo “Racional”,
e “Pseudorracional” um equilibrio em sua incidéncia com 12/31 observacdes cada, bem
superiores ao processo “Comportamental” com 7/31 observagdes. Na figura 10 apresenta-se o

processo de derivagdo da 2° categoria pré-definida as categorias finais.

Figura 10: Processo de derivacdo das categorias de andlise 2° questdo.

Categoria préviamente definida: Contabilidade Mental.

Questao 2: Vocé determina um montante para investimentos, tais como: Previdéncia privada; CDB;
CDL LTN, Poupancga, A¢des, etc. - Considere a seguinte situacfo, na data de vencimento de seu
cartdo de crédito vocé temdisponivel 50% dos recursos para liquidar a fatura. Vocé deixa o restante
para a fatura seguinte ou resgata recursos de uma de suas aplicagdes. De qual e porque o resgate
desta aplicacao.

Categorias Iniciais Categorias Finais
—» Associagdo acentuada da interagdo entre Processo racional na formagao da
|-
investimentos. g tomada de decisao.
Associacdo moderada da interagdo entre Processo pseudorracional na
—> . . —> - .
investimentos. formac@o da tomada de decisao.

Enquadramento do investimento pela
L » > Processo comportamental na

escolha, pelo pagamento de prémios e pelo e .

resultado.

Fonte: Elaborado pelo Autor

4.3.2.1 Associacdo acentuada da interacao entre investimentos

Nesta categoria de andlise, inicialmente busca-se saber se o individuo faz distincao de
modalidades de investimento, depois apresenta-se uma situacdo que aliada a percep¢do do
entrevistador € utilizada no sentido de se determinar quando a resposta do entrevistado
significava que ele tinha uma associacdo de interagdo entre investimentos que permitisse
categorizar como uma atitude racional.

“Ah, eu, eu tenho assim uma, uma, uma filosofia de que no mdximo aplico em renda varidvel
em torno de 20% do que eu tenho, o resto deixo tudo em fundo de investimentos, ou, atrelado
ao CDI multimercado”. Resgato da aplicacdo que estd me proporcionando menos retorno.
Porque a taxa do rotativo do cartdo de crédito é muito superior (entrevista 2).
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Veja bem, mesmo tendo definido o perfil dele, eu recomendo que se faca sim uma separacdo de
valores para cada tipo de investimento, até porque para resguardar o patriménio deste cara.
Com certeza baixo da aplicacdo na qual estou tendo menor retorno, até porque os custos dos
juros do cartdo de crédito no Brasil sdo abusivos (entrevista 29).

Percebe-se que hd uma diferenga entre as respostas dos investidores e a dos analistas,
pois enquanto os investidores absorvem diretamente o resultado de suas atitudes, os analistas
buscam em primeiro lugar se precaver em ndo causar danos maiores nos investimentos de
investidores sob sua orientacdo e em segundo lugar como consequéncia se auto defender de
possiveis e passiveis sangdes impostas pela CVM. Percebe-se também que indiretamente esta
categoria estd associada ao viés de enquadramento, ou seja, uma mesma opcao pode ser descrita
ou enquadrada de diferentes maneiras.

Ao optarem por liquidar totalmente a fatura do cartdo de crédito resgatando uma
aplicacdo que estd propiciando retorno menor que o custo do cartdo de crédito, estes estdao
associando custos aos beneficios. Estes posicionamentos de investidores e analistas que aqui
sdo considerados “racionais” estdo em consondncia com os estudos de Kahneman e Tversky,

(1979) e Kahneman (2012).

4.3.2.2 Associacdo moderada da interagdo entre investimentos

A organizagdo em investimentos de forma separada caracteriza que o individuo estd
realizando uma contabilidade mental, portanto estd sendo afetado pelo seu comportamento no
processo de tomada de decisdo. Como ja mencionado, nesta categoria de anélise, a percepgao
do entrevistador e o grau de associacdo de custo do dinheiro, foi o fator no sentido de se
determinar se havia a associacdo moderada de interacdo entre investimentos, assim quando a
resposta do entrevistado ndo transmitisse uma seguranga que permitisse categorizar como uma
atitude racional, ou uma falta de interacao, esta foi classificada como moderada. Neste sentido
embora haja uma parcela de racionalidade no entendimento do investidor e/ou analista, esta é
influenciada pelo viés comportamental. Para melhor exemplificar apresenta-se alguns trechos
de falas dos entrevistados.

“Eu tenho 60% dos meus investimentos em multimercado, e o resto eu tenho em um fundo de
investimento em agoes, que seria mais os 10% ou 15%, e o resto na conta para eu movimentar
agoes que eu compro. Depende, se eu tiver um valor elevado em CDB ou LCI que pague 100%
do CDI, talvez eu realize alguma operacdo em agoes para pagar o cartdo, isto se estou
ganhando é claro” (entrevista 7).

“Sim, geralmente sdo alocados 20% do capital em cada tipo de investimento. Resgato da renda
fixa, pois é mais rdpido e fdcil” (entrevista 28).

Na entrevista 7 (investidor) e 28 (analista) percebe-se que nao hd uma clareza tanto de

enquadramento quanto da contabilidade mental das possibilidades de investimentos por parte
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de ambos, bem como ndo esta claro se hd uma interagc@o de custo ao beneficio. Desta forma este
tipo de comportamento, tanto do investidor quanto do analista, pode resultar em respostas
conflitantes a uma mesma situag¢do decisoria e, consequentemente, conduzir a uma ineficiéncia
do processo decisorio.

Assim este processo de formagdo da tomada de decisdo pode ser classificado como
pseudorracional, pois tanto o investidor, quanto o analista expressam em suas afirma¢des uma
racionalidade parcial, estando, portanto, neste caso sujeitos a influéncia do viés
comportamental. Estes resultados sdo compativeis aos estudos de Kahneman, (2012) e Macedo

e Fontes, (2010).

4.3.2.3 Enquadramento do investimento pela escolha, pagamento de prémios e resultado
Nesta categoria inicial, insere-se o comportamento do investidor e do analista de forma
diferente da que foi tratada nas categorias iniciais 4 (racional) e 8 (pseudorracional), pois o
comportamento aqui considerado é aquele em que o investidor e/ou o analista conseguem
determinar montantes para cada tipo de investimento, porém ndo associam beneficios de
consumo aos custos. Ainda nesta categoria, inclui-se os investidores e analistas que
negligenciam a interacdo entre investimentos. Em relacdo a esta negligéncia, isto pode ser
observado no trecho da fala da entrevista 8 e entrevista 23, as quais ainda podem ser alinhadas

pelo viés de escolha:

“Mais intensivo em renda varidvel, pode chegar a 100%, chegar até 150%. Vai depender de
como estdo meus investimentos. Pode ser que eu deixe para pagar o restante no més seguinte,
ou liguidar o cartdo. Te digo isto porque tenho 10 dias sem juros na minha conta corrente,
entdo posso pagar a fatura integral e ver como fica” (entrevista §).

“Ndo, ndo hd. A minha recomendagdo é estritamente em acdes. Bom se eu tenho todo meu
recurso em agoes, teria que realizar parte do investimento ou deixar para o més seguinte”
(entrevista 23).

Neste caso o investidor (entrevista 8), ndo considera os custos de transagdo, pois embora
ele tenha dez dias sem juros, ndo isento do IOF sobre o valor utilizado no limite do cheque
especial e ainda como o analista (entrevista 23), ndo consideram outros tipos de investimentos,
neste sentido o fato de estes ndo considerarem outros tipos de investimentos, ndo pode ser
considerado como sendo racional, pois a forma como foi dada a resposta indica que ndo estdo
sendo considerados os riscos inerentes a este tipo de investimento.

O enquadramento do investimento pelo viés da escolha, do pagamento de prémios e
pelo resultado (entrevistas 3 e 31), embora como pode ser observado nos trechos das falas dos

entrevistados, possuam uma certa parcela de racionalidade, pode-se inferir que o aspecto
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comportamental se sobressai ao racional, neste sentido, neste estudo é considerado como
comportamental.

“Inclusive, recentemente eu fiz um cdlculo, que realmente entre vocé comprar agdo do Bradesco
e Itai, ou aplicar no Bradesco ou Itau, a 90 ou 100% do CDI dd muito mais do que agdo.
Inclusive eu parto deste prisma, para as minhas aplicacbes financeiras. O investidor
conservador, tem de trabalhar em cima dos dividendos. Ndo tem nem divida. Trabalhar dentro
da agdo das vitivas” (entrevista 3).

“Bom, sabe que pela CVM, temos que ter o perfil do investidor para fazer recomendacdo, mas
eu procuro sempre direcionar para acoes. Mas ele tem que ter consciéncia dos riscos”
(entrevista 31).

Na entrevista 3 observa-se que o investidor faz um enquadramento pelo viés de
pagamento de prémios de seus investimentos, porém nao faz nenhuma associacdo com outros
investimentos. Pela fala do analista (entrevista 31), este toma o cuidado de tracar o perfil do
seu cliente (investidor), mas age direcionando ao mercado de agdes, assumindo que é do
investidor a assuncdo dos riscos inerentes ao investimento.

Este processo de formagdo da tomada de decisdo estd sujeito a uma influéncia mais
acentuada do viés comportamental. Como os resultados considerados como pseudorracionais,
estes comportamentos aqui elencados também sdo compativeis aos estudos de Kahneman,

(2012), Kahneman e Tversky (1979), e Macedo e Fontes, (2010).

4.3.3 Aversao a Perda e Fuga ao Arrependimento

O principal objetivo deste viés € encontrar nas respostas dos entrevistados como estes
agem frente a perdas e se hd fuga ao arrependimento. Na figura 8, percebe-se que o
comportamento de investidores e analistas em relacdo a aversdo a perda tem no processo de
formagdo da tomada de decisdo “Comportamental” a sua maior incidéncia com 12/31
observacoes, ligeiramente superior ao processo “Racional”, que apresenta 10/31 observagdes
e ao processo “Pseudorracional” com 9/31 observacdes. Ja para a Fuga ao Arrependimento, a
maior incidéncia é do Processo Pseudorracional com 16/31 observacdes. Na figura 11

apresenta-se o processo de derivacdo da 3 categoria pré-definida as categorias finais.
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Figura 11: Processo de derivacdo das categorias de andlise 3* questio

Categoria préviamente definida: Aversao a Perda e Fuga ao Arrependimento

Questdo 3: “Quando vocé monta umdeterminado portfélio de investimentos, vocé forma uma
expectativa de ganho ou de perda. Em termos percentuais quais seriam estas expectativas para o prazo
de umano. O que vocé faria se um determinado ativo deste portfélio esta semana subisse 50% do que

vocé estimou para o ano? Ese caisse 50%?” e; “Quais investimentos vocé se arrependeu de ter
entrado e quais investimentos vocé se arrependeu de nio ter entrado. Como o fato de vocé ter se
arrependido de ter entrado no investimento afetou a sua decis@o na oportunidade seguinte? Como o
fato vocé ter perdido a oportunidade influenciou a sua decisdo na oportunidade seguinte? Vocé se
sente mais seguro quando segue e/ou consulta umanalista de mercado”.

Categorias Iniciais Categorias Finais
—»| Aceite de perdas certas e auséncia de fuga Processo racional na formagao da
ao arrependimento. > tomada de decisao.
Ponderagdo entre ganhos e perdas sem Processo pseudorracional na
diferencas de pesos. "] formacio da tomada de decisdo.
Ponderagao entre ganhos e perdas com Processo comportamental na
- pesos diferentes. > formacgao da tomada de decisdo

Fonte: Elaborado pelo Autor.

4.3.3.1 Aceite de perdas certas e auséncia de fuga ao arrependimento.

Nesta categoria de andlise, apresenta-se o comportamento de investidores e analistas em
que suas decisdes frente a perdas e arrependimentos sdo consideradas como uma decisdo
imbuida de racionalidade, tanto o investidor quanto o analista aqui inseridos, ndo sdo avesso a
perdas, portanto atribuem o mesmo peso na ponderacdo entre ganhos e perdas e que também
ndo tem arrependimentos, neste caso especificamente tanto de ter entrado como de ndo ter
entrado em determinado investimento e ainda optarem por ndo transferir a terceiros a gestao de
sua carteira (investidor) e compartilhar informacao (analista).

A premissa dos vieses comportamentais (aversao a perda e fuga ao arrependimento) € a
de que a dor da perda tem maior peso do que o prazer obtido pelo ganho, assim o individuo faz
uma ponderagdo de ganhos e perdas, mas atribui a estes pesos diferentes, e que € muito doloroso
para o investidor e/ou analista assumir erros de investimentos, caracteristicas da fuga ao
arrependimento.

Neste quesito, entende-se que quando o investidor transfere a terceiros a gestao de seus
investimentos ele estd buscando fugir do arrependimento, neste sentido considera-se incluso o
investidor que segue estritamente a recomendacio de analistas. Alusivamente considera-se que
ao compartilhar com outro analista suas informacgdes e obter deste um parecer consensual antes
da tomada da decisdo, este analista estd exercendo uma fuga ao arrependimento, pois em ambos
os casos tanto do investidor quanto do analista a esséncia € a mesma, pois se estes errarem, este
erro ndo foi cometido somente por ele, outros erraram junto o que minimiza o sentimento de

perda.
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Trechos das falas de entrevistados que aceitaram perdas certas e ndo manifestaram
sentimento de fuga ao arrependimento em suas decisdes e neste sentido sdo categorizadas como
decisdes racionais:

Aceite de perdas certas.

“A principio quando se entra, vocé tem que estar preparado para perder. Vocé tem que ter uma
margem preparado para perder, porque acdo é sempre um risco. E um mercado de risco, entdo,
sempre preparado para perder” (entrevista I).

“E dificil fazer uma revisdo de quanto esperamos ganhar, ainda mais num prazo de 1 ano, mas
minha expectativa é de 5 a 10% acima da inflagdo. Caso ela subisse 50% do esperado para o
ano numa semana, eu faria uma andlise geral e caso este aumento tiver por traz algum fato
relevante que ird se manter eu recomendaria esperar, caso ndo haja nenhum fato relevante a
recomendagdo e vender. Quanto a queda, também faria uma andlise, mas se a empresa ndo tem
nada preocupante, talvez seja um movimento especulativo, neste caso a recomendagdo é ndo
vender, mas se esta queda tem origem em algum fato fundamentado sem perspectiva de retorno
imediato, recomendaria vender. A gente tem que estar preparado para perder” (entrevista 27).

Em relacdo a perdas, hd um mesmo sentimento entre a entrevista 1 e 27, em que ambos
afirmam que em se tratando de investimentos em a¢des vocé tem de estar preparado para perder,
porém na entrevista 27, este processo € mais elaborado, porém deve-se observar que o retorno
esperado por este analista, ndo estd adequado ao risco de investimentos em ac¢des, mas sim por
exemplo a investimentos em titulos do tesouro, como a NTN-B. Outro fator a destacar € que
uma possivel perda pode ser assimilada como um ganho, é o caso do trecho da fala da entrevista
3, em que o prejuizo pela perda de um investimento compensa com a redugdo de tributos de um
ganho.

“Normalmente tem vdrios aspectos. Primeiro, quando vocé é um grande investidor, as vezes o

fato de vocé ter um prejuizo, compensa realizar. Porque se vocé tem uma acdo, que valorizou
muito, e tem outra que desvalorizou muito e vocé ndo vé grande expectativa, vocé faz a venda
delas, realiza o prejuizo, e depois, fiscalmente, vocé ndo vai pagar os 15% por causa do lucro
da outra” (entrevista 3).

Esta colocagdo do investidor, poderia ser classificada como um pseudoracionalismo,
pois ao utilizar a estratégia fiscal para definir a venda do ativo, aparentemente, se ele tem
prejuizo, aproveita para realizar um lucro, mas e se a acao que ele vendeu ainda tiver potencial
de crescimento? E ainda pegando a fala dele, tem uma a¢@o que nao vé grande expectativa, mas
se ndo tivesse uma a¢do com lucro ele nao realizaria o prejuizo?

Fuga ao arrependimento.

“Arrependimentos sempre existem, mas faz parte do trabalho, mas quando se segue uma
estratégia entdo a influéncia negativa fica para traz. Ndo, porque a informagdo é disponivel
para todos, exceto os insiders, mas isto é um caso a parte, normalmente o mercado se ajusta,
por isto temos que tomar cuidado nas nossas indicagoes” (entrevista 28).
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Um ponto importante € que para o analista (entrevista 28), as informacdes estdo
disponiveis para todos, exceto para o insider, isto vem de encontro ao pressuposto da HME. A
utilizagdo destas duas categorias em conjunto, estd em consonancia com Shefrin e Statman
(1985), pois muitas vezes ndo se consegue distinguir uma da outra. A existéncia de
racionalidade do investidor e do analista em relacdo a aversdo a perda e a fuga ao
arrependimento, embora em menor propor¢ao € previsto nos estudos de Kahneman e Tversky,
(1979).

Entre os investidores que aceitam perdas certas, ou seja, 30 menos avessos a perda,
todos possuem idade igual ou superior a 50 anos. Este padrdao de comportamento pode estar
relacionado a experiéncia pessoal (de vida e profissional), este mesmo padrdo se repete no
quesito “fuga ao arrependimento” com excecdo da entrevista 16, cuja idade do entrevistado €
40 anos e sua experiéncia no mercado € de 5 anos. Referentes aos analistas, o fator idade ndo
tem a mesma relacdo. Outro fator que pode explicar o comportamento do analista € que este por
forca de regras do ambiente de trabalho € menos suscetivel a decisdes estritamente pessoais

(unilateral).

4.3.3.2 Ponderacgao entre ganhos e perdas sem diferengas de pesos.

Nesta categoria o investidor e o analista possuem um comportamento moderado frente
ao aceite de perdas e a fuga ao arrependimento, desta forma embora nio haja um peso diferente
entre ganhos e perdas, ndo significa que isto ndo seja considerado pelo investidor e/ou analista.

Diferente do aceite de perdas certas e auséncia de fuga ao arrependimento ja
apresentado na categoria inicial anterior, aqui embora haja uma expectativa quanto ao retorno
do investimento, ela estd atrelada mais ao mercado do que a propria expectativa do investidor
e/ou analista como pode ser visto no trecho de fala da entrevista 5. Ainda ha de se considerar
aqueles que ndo estipulam tantos ganhos quanto perdas, como apresentado no trecho de fala da
entrevista 28.

“Vamos dizer num percentual razodvel de mercado no momento, porque tem muito momento,
para ficar aplicando também. Hoje por exemplo, minha expectativa é 15, 20% no ano. De
perdas, quando eu percebo que comeca a dar negativo, a perda é o minimo possivel, e o resto
gasto com 5, 10%” (entrevista 5).

“Eu ndo estipulo um montante de ganho ou perda, mas tem que compensar o risco envolvido,
cada investidor tem sua expectativa ou mesmo seu limite de perda” (entrevista 28)

Em relacdo a fuga ao arrependimento ha uma diferenga de comportamento, enquanto o
investidor (entrevista 6) ndo tem arrependimento de ter ou ndo ter entrado em determinado
investimento, seu arrependimento € em relacao a ter seguido orientacdo do analista (corretora).

Para o investidor (entrevista 19) ha somente o arrependimento de ndo ter entrado. A principal



97

diferenca entre investidores e analistas aqui reportados € que os investidores ndo compactuam
em transferir aos analistas suas decisdes, ja os analistas aceitam compartilhar suas
recomendacdes com seu grupo de trabalho. Isto pode ser justificado pela politica de trabalho da
corretora.

“Tem uma caracteristica esse mercado que se vocé acompanha no dia a dia vocé dificilmente
perde né, jd perdi, assim como eu jd perdi dinheiro na Petrobrds, perdi dinheiro na Vale né,
mas foi por uma situacdo que eu fui seguir um conselho da Corretora e eu acabei perdendo o
dinheiro. Eu ndo me arrependi de ter feiro o investimento, o que eu me arrependi foi de ter
seguido o conselho da corretora. Ndo, eu ndo me lembro assim de ter perdido dinheiro por que
me causasse arrependimento, as vezes o arrependimento vem da seguinte forma td, ah, a a¢do
subiu 10% hoje eu fui ld e vendi, daqui trés, quatro dias ela subiu uns 50%, bate, vocé tem um
sentimento de perda, mas vocé ndo perdeu, vocé ganhou 10% liquido, so que o mercado... Ah
sempre tem né, sempre tem, vocé escuta, que como vocé escuta muito comentdrio, vocé lé noticia
né, vocé pega por exemplo, eu vou te dar um exemplo, Magazine Luiza, hd seis meses atrds, a
agdo, eu ndo me lembro agora, mas estava ld em torno de R$110,00, seis meses depois ela
estava em R$200,00, sé que eu ndo comprei, falei, puxa se eu tivesse comprado ld quando o
pessoas falava tal, ndo. Vocé perde as vezes algumas ondas, mas é caracteristica também desse
mercado. Ndo, eu acho que, eu, eu prefiro confiar mais em mim, ndo daria para um Gestor
ndo” (entrevista 6).

“De ter entrado ndo, que me lembre ndo. De ndo ter entrado, tenho sim, ndo entrei no setor de
varejo. Quando entrei realizei com baixo retorno em vista do resultado atual que o setor estd
trazendo para os investidores, sai muito cedo. Mudou porque eu comecei a olhar para um tempo
maior do investimento, como jd falei hoje meu tempo médio da manutencdo do ativo é de 3
anos” (entrevista 19).

Como contraponto a esta ponderacdo entre ganhos e perdas sem diferenca de pesos,
pode-se rever o trecho de fala da entrevista 28, que foi classificada como racional em que ha
um aceite de perdas certas e auséncia de fuga ao arrependimento.

Tanto do investidor quanto do analista aqui enquadrado, espera-se que a assimetria
inerente ao risco de arrependimento deva favorecer escolhas convencionais e notadamente
avessas ao risco, desta forma quando o investidor e/ou analista atribuem pesos semelhantes na
dor da perda e no prazer obtido pelo ganho, estes podem ter tomado precaugdes que os deixaram
vacinados contra o arrependimento. Esta situacdo € explicada por Kahneman (2012), de que:
“Se vocé consegue se lembrar, quando as coisas estdo indo mal, de que considerou a
possibilidade de arrependimento cuidadosamente antes de decidir, € provavel que vivencie

menos essa sensacao’”.

4.3.3.3 Ponderagdo entre ganhos e perdas com diferencas de pesos

Para esta categoria inicial foram utilizadas as duas perguntas norteadoras ja
mencionadas nas categorias iniciais. “Aceite de perdas certas e auséncia de fuga ao
arrependimento”, e “Ponderacdo entre ganhos e perdas sem diferencas de pesos”. Nesta

categoria o investidor e o analista possuem um comportamento em que sao avessos a perdas e
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ha um medo ao arrependimento, desta forma ha uma diferenca de pesos entre ganhos e perdas,
e isto € considerado pelo investidor e/ou analista. A questao central nesta categoria inicial foi
verificar até que ponto hd uma aversdo a perda, e se esta perda estd vinculada a um
arrependimento.

Diferente do aceite de perdas certas e auséncia de fuga ao arrependimento, apresentado
na categoria inicial 5 (racional) e da ponderagao entre ganhos e perdas sem diferencas de pesos,
apresentado na categoria inicial 9 (pseudorracional), aqui a expectativa quanto ao retorno do
investimento esta atrelada ao investidor e/ou analista. Quando ¢é atribuido a este investimento
um ganho expressivo, o comportamento dos investidores e analistas é o de realizar o
investimento, caracteristicas de aversao a perda, isto pode ser visto nas falas das entrevistas 2 e
29. Ainda estes investidores e/ou analistas manteriam os investimentos em suas carteiras,
quando atribuido uma perda consideravel, indicando uma fuga ao arrependimento. Este ¢ um
quadro cléssico da interacdo entre a aversdo a perda alinhada com uma fuga ao arrependimento
em que se realiza o ganho o mais rapido possivel e retarda a realiza¢do da perda.

“Vocé ndo tem essa, essa visdo de muito longo prazo, a ndo ser que vocé queira fazer uma
carteira ali. Eu jd ndo tenho, essa, essa filosofia, a minha filosofia é ter uma carteira de agoes
mais negocidveis na bolsa que sdo: Vale, Petrobrds, Banco do Brasil, é, siderurgias com a
Gerdau, a Usiminas hoje td meia complicada. Eu venderia. Eu, se eu ndo pegasse a, a
informacdo que cairia, eu deixo ela na carteira até recuperar” (entrevista 2).

“E dificil ter assim um padrdo de expectativa, depende de vdrios fatores, mas eu tenho por mim
assim que ela tem que ser superior a outros investimentos. Para mim de 30 a 40 por cento
superior ao CDI. Depende, se vocé faz investimento a longo prazo, tem que ver se a a¢do tem
ainda potencial de valorizacdo, caso isto ndo esteja claro, ou vocé acha que ela chegou ao
limite vocé tem que realizar. Seria sim, mas um pouco diferente, se vocé acredita nesta a¢do,
tem convicgdo de sua andlise e tem certeza que ela vai se recuperar, eu manteria, ndo venderia
ndo, até porque como eu falei é um investimento a médio longo prazo. Seu fosse um day trade
por exemplo eu venderia nas duas situacoes” (entrevista 29).

Para o investidor (entrevista 7), ha uma fuga ao arrependimento, porém nao se
caracteriza a aversao perda, pois mesmo sendo atribuido ao investimento um ganho expressivo,

este prefere manter e ndo realizar o investimento.

“E. Prazo de um ano hoje, se ela ficar até o fim do ano, saindo da crise politica, proximo a
50%. Perda, ndo eu ndo creio que nada vai, a ndo ser que o Lula ganha, nada vai cair. Isso é
muito relativo, mas 20% hoje eu ndo venderia, como eu te disse um dia para o outro elas cairam
tudo, porque, hoje eu ndo venderia, mas se fosse 3 semanas atrds eu venderia. Eu ndo venderia”
(entrevista 7).

Ainda em relacdo ao arrependimento hd uma diferenca de comportamento, enquanto o
investidor (entrevista 10) e o analista (entrevista 29), ndo tem arrependimento de ter entrado,
ambos tém arrependimento por ndo ter entrado em determinado investimento. J4 o investidor

(entrevista 17) possui arrependimentos em ambas as situacdes a de ter entrado e a de ndo ter
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entrado em determinado investimentos. O Analista (entrevista 30) tem arrependimento somente
de ter entrado.

H4 uma convergéncia entre as entrevistas aqui reportadas, pois os investidores
compactuam em consultar ou transferir aos analistas suas decisOes € os analistas aceitam

compartilhar suas recomendacdes com seu grupo de trabalho ou com outros analistas.

“Nada. Com certeza da Petrobras. E mais tranquilo, eles ddo orientacdo, sugestdo, assim fica
melhor” (entrevista 10).

“Tenho sim, vdrios na verdade. Tem a Vale, investi nela na alta, caiu bastante e ainda ndo se
recuperou, alids foi por causa dela que eu aderi a deixar um stop de queda. Como ndo tinha,
ainda estou com estas acoes, agora é aguardar. A outra foi acédes da Ol, acabei indo na onda
de boatos de que ela seria vendida e entrei, mas esta eu jd sai perdi um pouco mas sai. Me
arrependi de ndo ter entrado nas acdes da Petrobras. Me deixou mais esperto, tanto que
comecei a por stop de saida. Neste caso ndo mudou nada, porque, veja agora a Petrobras ndo
estd subindo muito, as vezes até cai, e com a queda da inflacdo, até os titulos do governo pagam
menos, embora dizem que é mais seguro. No meu caso sim, mas a decisdo final é minha, as
vezes eu ndo sigo a orientagdo do meu analista, eu mesmo prefiro avaliar os meus investimentos
as vezes, segui o meu feeling” (entrevista 17).

“Néo. Sim, com certeza sim, vdrios. As vezes, sim néo te diria compartilhar, mas ver como o
outro estd vendo esta ou aquela determinada empresa. Mas se eu estiver seguro, convicto eu
recomendaria sem trocar ideia com outra pessoa. Mas aqui na corretora nos temos reunioes
ao final da tarde para discutir erros e acertos e no inicio da manhd” (entrevista 29).

“Sim, um caso especifico que eu adquiri, foi de energia elétrica, eu comprei a Eletropaulo, E
ai, em funcdo daquelas medidas que o governo tomou ela acabou perdendo ela, porque a Dilma
foi ld e trancou os ajustes e tudo. Mudaram as condic¢des de mercado do governo, entdo eu me
arrependi de ter comprado coisas que o governo podia mexer. Isso acontece, as vezes vocé
olha, avalia, acha que tem potencial, E ai quando vocé ver, realmente aconteceu e vocé ndo
entrou. Ndo, normalmente eu ndo faco isso. Tendo interferéncia governamental, eu ndo entro
mais, a empresa era otima, mas a Dilma entrou e trancou junto com os caras, e o lucro virou
zero, praticamente, e a a¢do caiu violentamente, é uma medida governamental que detonou as
minhas avaliacoes. Mudou um pouquinho, porque as vezes eu procurava empresas que eu
achava baratas, e as vezes tem algumas que ndo sdo tdo baratas, mas a empresa é tdo boa, que
ela vale a pena vocé investir, entendeu” (entrevista 30).

Este comportamento de acelerar a venda de acdes ganhadoras e de retardar a venda de
acoes perdedoras € em decorréncia da aversdo ao arrependimento do investidor (SHEFRIN e
STATMAN, 1985). Para os investidores e analistas aqui enquadrados, a assimetria inerente ao
risco de arrependimento deve favorecer escolhas convencionais e notadamente avessas ao risco,
desta forma o investidor e/ou analista atribuem pesos diferentes na dor da perda. Assim quando
retardam a venda das acdes perdedoras e hd uma répida realizagdo dos ganhos, estes estdo

buscando fugir ao arrependimento (KAHNEMAN, 2012).
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4.3.4 Loteria

O principal objetivo deste viés € encontrar nas respostas dos entrevistados se estes agem
como apostadores. Na figura 8, percebe-se que o comportamento de investidores e analistas em
relacdo a aposta (loteria), hda um equilibrio entre a tomada de decisdo “Racional” e a
“Pseudorracional” ambas com 12/31 observagdes. Ja no processo de formacgdo da tomada de
decisao “Comportamental” ha 7/31 observagdes. Na figura 12 apresenta-se o processo de

derivacao da 4* categoria pré-definida as categorias finais.

Figura 12: Processo de derivacdo das categorias de andlise 4* questio

Categoria préviamente definida: Loteria.

Questao 4: Se voce for fazer uminvestimento emacdes que possuem baixo valor, qual é sua
estratégia, vocé procura se informar mais sobre este ativo ou simplesmente faz o investimento, ja

que se perder, o montante da perda serd pouco.
Categorias Iniciais Categorias Finais
»| Auséncia acentuada de propensdo Processo racional na formagao da
para jogar tomada de decisao.
Auséncia relativa de propensao Processo pseudorracional na
para jogar formagdo da tomada de decisdo.
Processo comportamental na

g oot aumiieipm o formac¢do da tomada de decisdo

Fonte: Elaborado pelo Autor.

4.3.4.1 Auséncia acentuada de propensao para jogar.

Esta categoria emergiu do questionamento a investidores e analistas de fazer
investimentos tipo loteria (apostas). Neste item, a racionalidade do investidor e do analista é
considerada quando na tomada de decisao para determinado investimento, este descartam fazer
este investimento como uma aposta, mas sim como um investimento com todo cuidado que
contemple aos riscos envolvidos.

A caracteristica de aposta indica uma preferéncia de investidores por ativos que
oferecem por um baixo investimento a possibilidade de altos retornos, mesmo sendo estes
pouco provaveis ja que a maior probabilidade é de perda. A negacdo ao comportamento de
aposta pelo investidor e analista pode ser observada nos trechos das falas a seguir.

“Ndo, mesmo sendo menos assim pouco valor, eu costumo estudar igual, investir ndo é uma
loteria, embora as vezes pareca, mas ndo eu iria me informar bem antes de fazer o
investimento” (entrevista 22).
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“Ndo, ndo é uma loteria porque hd um estudo por trds disso, né? Ndo tem uma aposta sem

fundamento, entendeu?! Todas as nossas recomendagcoes tém fundamento, a gente estuda a
empresa, a gente Visita a empresa, a gente tem um grau de convic¢do grande para poder
recomendar. Entdo as pessoas olham como oportunidade e um grande potencial de valorizacdo
jd que sdo empresas pouco... que o mercado ndo dd uma atencdo especial. Porque sdo
pequenas, porque sdo... tem baixa liquidez. Mas a gente enxerga valor nelas e recomenda”
(entrevista 23).

Nos casos expostos, hd uma clara negacao a aposta, sendo que os analistas sdo em sua
maioria avessos a apostas 6/9, isto pode ser explicado pelo fator regulatério que envolve suas
atividades, no que diz respeito a responsabilidade com indicagdes/recomendagdes que
envolvam recursos de seus contratantes. Diferentemente dos investidores em que somente 4
dos 22 entrevistados declararam ter uma postura avessa a aposta, neste sentido apenas estes sao
tidos como racionais neste quesito.

Ha de se ter cuidado na andlise deste quesito, pois como pode ser visto na entrevista 2,
o investidor se declara ndo apostador, porém faz uma justificativa que nos remete ao exposto
pelo investidor que respondeu a procedimento na CVM, pelo caso da Schlosser, sendo vejamos:

“Ndo, na realidade ai vocé, eu sempre procuro as agdes que tém é, volumes é, grandes volumes
de negociacdo. Em um negocio, por exemplo, vocé pega uma agcdo que tem ld um milhdo de
vendas de movimentagdo por dia, vocé tem as agoes, ou outras agdes tem dez milhoes, l6gico
que vou preferir essas que tém mais movimento porque ela tem mais é, liquidez. Por que essas
acoes que tém pouco giro, elas tém pouca liquidez, se vocé pode comprar num momento bom,
mas a hora que vocé for querer vender, vocé pode ndo ter comprador para isso, entdo eu evito
de operar as acoes que tem baixa liquidez. Baixa liquidez e baixo volume de negociagdo”.

Ainda neste caso, este comportamento pode ser enquadrado como efeito manada, o qual
¢ objeto de andlise posterior. As demandas por empresas com baixo valor de mercado,
normalmente sdo aquelas que estdo tecnicamente falidas, e assim sdo ativos de baixa liquidez.
Tal qual confirma os estudos Kumar (2009); Bali et. al., (2011) e Han e Kumar (2013), a postura
dos investidores aqui retratados confirmam os resultados dos estudos de Coelho et. al., (2014),

P .

de que este comportamento de “aposta” € proveniente de investidores de varejo.

4.3.4.2 Auséncia relativa de propensao para jogar

Neste item observa-se que embora os trechos das falas de entrevistas aqui expostos
facam alus@o a racionalidade do investidor e /ou analista do mercado financeiro, estas alusdes
ndo se sustentam estritamente como racionais.

“No escuro eu ndo fagco. Tem de ter alguma expectativa. Eu sou contra. Como eu falei no
comeco, eu gosto das acoes da vitiva. Se tem uma acdo que eu sei que estd mais barata e tem
mais chance no mercado financeiro, eu jd clico e compro. Ou seja, ndo sou jogador” (entrevista
3).

Este investidor (entrevista 3), deixa claro que nao faz “no escuro”, gosta de acdes de

viiva (pagam dividendos), sob esta Otica poderia se dizer um investidor racional, mas
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complementa “se tem ac¢do que esta mais barata e tem chance no mercado financeiro, eu ja clico
e compro”, atitude esta que estd sobre a influéncia de viés comportamental e ainda finaliza,
“ndo sou jogador”, ou seja, hd uma contradicdo em suas afirmacoes.

“Quando vocé quer investir baixo valor, eu acho que busca agbes que sdo altamente voldteis,
tipo da Gol, e ndo tem muita informagcdo que se buscar, tem que ver se tem alguma coisa,
demonstracdo na cdmara, que vai ter que buscar ela. Eu sempre busco informacdo, qualquer
valor que se vai investir, ou normal aqui quando é o menor valor, menos vocé se preocupa’”
(entrevista 7).

Para o investidor (entrevista 7), nesta busca por ag¢des altamente volateis, menciona
acoes da Gol, pois para ele o importante é o volume de transagdes, talvez aqui este investidor
esteja mais “atrelado” ao efeito manada do que ao efeito loteria, complementa, que no sentido
de aposta de quando menor € o valor, menos ele se preocupa.

“E ndo, em informagdo sempre é importante, independentemente de qualquer coisa, que vocé
estd perdendo pouco, mas a empresa vai fechar, vai bater as botas, entdo é melhor vocé sair,
perder pouco e ndo perder muito, informagcdo sempre é importante, vocé entrou no segmento,
vocé tem que ter informagoes sobre ele” (entrevista 9).

Este investidor (entrevista 9) salienta a necessidade de se buscar maiores informagdes
mesmo que o valor deste ativo seja baixo.

“Entdo o preco em si da acdo ndo faz diferenca, o que faz diferenca é o tamanho da
capitalizacdo do mercado da empresa, e ai eu estou assumindo que as empresas de
capitalizagcdo baixa tém as informagades disponiveis no mercado, primeiro a gente acompanha.
Al nesse caso é isso, quanto menos gente acompanhando, mais detalhado fica seu saldrio”
(entrevista 25).

Para o analista (entrevista 25), o valor em si do ativo ndo tem muita importancia, o que
faz a diferenca é o tamanho de capitaliza¢do do mercado sobre a empresa, e que assumindo que
todas as informacdes estao disponiveis e em havendo baixa ou quase nenhuma cobertura desta
empresa, isto aumenta suas possibilidades de ganho.

Assim, neste caso também ha o aspecto racional na anélise das informag¢des disponiveis
no mercado, como hd uma aposta de possivel ganho pela auséncia de acompanhamento desta
empresa, o que pode caracterizar como um ativo com possivel subpreco. Esta caracteristica de
possivel subpreco também é destacada pelo analista (entrevista 30), justificando assim sua
busca por maiores informacdes sobre um possivel investimento com baixo valor. Estes
comportamentos estdo de acordo com os estudos Kumar (2009); Bali et. al., (2011) e Han e

Kumar (2013) e Coelho et. al., (2014).

4.3.4.3 Propensiao acentuada para jogar
Como ja mencionado, por Loteria enquadram-se ativos que apresentem probabilidade

relativamente pequena de uma grande recompensa, situagao tipica de empresas com patrimonio
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liquido negativo, em que os investidores optam por apostar em um ativo como se fosse um
bilhete de loteria.

Observa-se que os trechos das falas de entrevistas trazem explicitamente expostos
aspectos comportamentais tipicos de aposta (loteria), na formacdo da tomada de decisdo do
investidor e /ou analista do mercado financeiro. O investidor (entrevista 1), assume que ja fez
“aposta”, pelo valor aplicado no investimento ser de pequena monta.

“Pois ¢, foi assim que aconteceu com a Milk (Laep)2012, 2013, por ser um valor pequeno foi
exatamente o que aconteceu. Hoje eu pensaria diferente” (entrevista 1).

Como esperado, para os analistas nada € aposta, para eles (entrevistas 23; 24; 26; 28;
29; e 31) ja analisados e considerados como racionais, € os analistas (entrevistas 25 e 30)
considerados pseudorracionais, pelo viés da resposta, hd a necessidade de busca por maiores
informacdes sobre o ativo antes de recomendar ou nao investimentos em determinada empresa.

Para ratificar isto, resgata-se aqui trecho da fala do analista (entrevista 27) que resume
bem o comportamento dos analistas em relacio ao efeito loteria (aposta):

“Independentemente do valor das acoes, sempre buscamos maiores informagdes para fazer a

indicagdo, ndo dd para simplesmente apostar”.

Este comportamento do analista frente a aposta, pode ser explicado pelo fato do mesmo
ser corresponsavel pela decisao de investimento de seu cliente. A de se considerar que a negacao
da aposta € também um pseudorracionalismo. Uma aposta com grande probabilidade de perda,
pode fazer sentido na gestdo de uma carteira, claro que sendo uma pequena parcela da carteira.
Qualquer investimento de risco € uma aposta. Uma aposta analisada e com as probabilidades
bem conhecidas pode ser racional. Negar a "aposta" pode indicar um excesso de confianca.

Neste viés, tem-se a maior diferenca de comportamentos entre investidores e analistas
em relacdo a um viés comportamental, objeto deste estudo. Desta forma “apenas” os
investidores possuem comportamentos que estdo de acordo com os estudos de Kumar (2009);

Bali et. al., (2011) e Han e Kumar (2013) e Coelho et. al., (2014).

4.3.5 Efeito disjuncao

O que se busca com esta questdo € compreender as consequéncias do efeito disjuncao
na formacgdo da tomada de decisdo. Esta questdo esta explicitamente ligada a empresas com
patrimdnio liquido negativo. O pressuposto deste viés € de que o investidor e o analista esperam
por informacgdes para realizar a tomada de decisdo, mesmo que esta informacao seja irrelevante
e ja esteja inserida no preco do ativo, ou seja o ativo jd incorporou ao seu preco o resultado

esperado.
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Com os resultados apresentados na figura 8, percebe-se que o comportamento de
investidores e analistas em rela¢do ao Efeito Disjun¢ao tem no processo comportamental sua
maior incidéncia com 20/31 observagdes e destas 20 observagdes apena 1 (uma) € relativa a
analista. J4 para o processo pseudorracional, tem 9/31 observagdes, sendo que destas 9
observagdes 6 sdo de analistas. Por fim no processo Racional hd 2/31 observagdes. Na figura

13 apresenta-se o processo de derivacao da 5* categoria pré-definida as categorias finais.

Figura 13: Processo de derivacdo das categorias de andlise 5* questio

Categoria préviamente definida: Efeito disjun¢ao

Questdo 5: Vocé fez investimentos emuma empresa que estd emdificuldades financeiras
e entrou com pedido de recuperagdo judicial. Na préxima semana saira o resultado deste
pedido. Considerando as seguintes possibilidades qual seria sua atitude. i) a
recuperacao judicial serd aceita comumbom acordo entre as partes e o mercado estima o
bom lucro nestas acdes. Neste caso vocé ird aguardar o resultado para vender as acdes
comum bom lucro; ii) a recuperagio judicial ndo serd aceita e o mercado estima uma
perda considerdvel nesta a¢do. Neste caso vocé vender estas a¢gdes antes do resultado,
mesmo com prejuizo; e iii) ndo ha indicativo de como serd o resultado deste pedido.
Como estd muito indefinido, vocé ird sair desta posi¢@o antes do resultado.

Categorias Iniciais Categorias Finais

Processo pseudorracional na
formacao da tomada de decisao.

»| Ponderacdo das probabilidades

Tendéncia a adiar a decisdo até Processo comportamental na
»
obter a informagao. " | formacdo da tomada de decisdo

Fonte: Elaborado pelo Autor

4.3.5.1 Ponderacgdo das probabilidades.

Quando os entrevistados assumem uma posicio em que hd uma ponderacdo de
probabilidades e que pensam nas suas transagdes (investimentos) em termos conjunturais, ou
seja, fazem uma relacdo com escolhas, retornos, prémios, por exemplo, assume-se que isto
refere-se a um comportamento pseudorracional.

No trecho da fala da entrevista pode-se verificar que para os investidores (entrevista 4),
este ndo sofre a influéncia do efeito disjuncio, porém ao afirmar que sairia antes do resultado
nas trés possibilidades aventadas, isto significa que hd uma aversdo a perda e fuga ao
arrependimento, principalmente na primeira possibilidade de resultado do acordo, pois se ha
informacdo de que o acordo vai ser aceito, isto poderia gerar um ganho maior para este
investidor. O que se pode inferir neste caso € o apresentado pelo analista (entrevista 29) de que

o resultado j4 estd precificado na acdo embora a colocac¢do da questdo afirma que o mercado ird

estimar um ganho ou perda apds a divulgacao do resultado. Neste caso, especificamente pode
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o investidor e o analista estarem julgando o investimento em termos nominais e ndo reais (ilusdo
monetaria).

“Eu saio antes do resultado, para evitar frustracoes futuras. Sim exatamente por possivel perda
sairia sim. Eu me desfazia dela mesmo assim” (entrevista 4);

“Vender agora, porque o mercado jd precificou esta situacdo, se houver maior ganho depois
da divulgacdo ndo deve ser muito ndo. Mas tem uma situa¢do ai, eu ndo deixo chegar a este
ponto, quando a empresa comeca a dar sinais de que estd indo mal, eu recomendo sair
imediatamente, ai depende do investidor se ele quer continuar” (entrevista 29).

Para o analista (entrevista 31) a decisdo de sair deste ativo, ja teria sido tomada antes
deste ativo chegar a esta situacdo. Quando questionado sobre o ativo da OI (OIBR4) e da Gol
(GOLLA4), o analista faz suas consideracoes, afirmando que o caso da Oi € mais critico, e que
somente com ajuda do governo federal, a empresa podera ter possibilidades de se manter em
operacao, diferente da Gol, em que os resultados do ano de 2016 apresentaram retorno ao lucro
por parte da companhia.

“Bom, neste caso de recuperagdo judicial, com certeza jd teriamos recomendado sair deste
ativo bem antes. NoOs ndo trabalhamos com empresa nesta situacdo. Veja nos ndo
recomendamos entrar num ativo com a empresa nesta situagcdo, mas nestes casos especificos,
sim continuamos a fazer nossas andlises sim, de repente daqui um pouco as empresas estdo de
volta para nés. O caso da Ol é mais complicado, porque depende de intervencdo do governo
na minha opinido, é mais critico do que o da Gol, porque da Gol tem como comparar com
outras empresas e dd para fazer uma andlise mais real, vamos dizer assim. Mesma situacdo, a
gente recomenda sair antes dela chegar nesta situagdo, O risco é muito grande nestes casos,
ndo dd para ariscar” (entrevista 31).

A auséncia do efeito disjuncdo na tomada de decisdo caracteriza-se como racional,
porém no caso aqui exposto, esta auséncia estd atrelada a aversdo a perda e a fuga ao
arrependimento, assim neste estudo € considerada como pseudorracional. O efeito disjuncao,
de acordo com Tversky e Shafir (1992), é um dos fatores no mercado financeiro que pode
explicar a volatilidade no preco de alguns ativos, bem como a varia¢do no volume de transagdes
destes ativos, notadamente quando estes ativos estdo classificados como de baixa liquidez e
volume de transacdes, ou seja, ativos iliquidos que momentaneamente ou esporadicamente

tornam-se liquidos com alto volume de transacoes.

4.3.5.2 Tendéncia a adiar a decisdo até obter a informacao

Nesta categoria enquadram-se as respostas de investidores e analistas que confirmam o
pressuposto do efeito disjuncdo, que € de que o investidor e o analista esperam por informacdes
para realizar a tomada de decisdo, mesmo que esta informacgdo seja irrelevante e ja esteja

inserida no pre¢o do ativo, ou seja o ativo ja incorporou ao seu prec¢o o resultado esperado.
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Nos trechos das falas das entrevistas, aqui expostos pode-se verificar que para os
investidores (entrevistas 19 e 22), estes sofrem em plenitude a influéncia do efeito disjuncgao.
Ainda, ao afirmarem que nao sairiam antes do resultado na primeira condicao, de que o acordo
serd aceito e que isto poderia gerar um ganho maior para este investidor, estes investidores
preferem permanecer com o investimento, estando assim assumindo riscos, portanto
contrariando o pressuposto racional de aversdao a perda, que neste caso seria a realizacdo do
investimento antes do resultado do pedido de recuperagao judicial, mesmo com este resultado
jé esperado.

“Eu irei aguardar pois maioria das empresas de capital aberto na bolsa buscam se recuperar
para retomar sua estratégia de crescimento. Ndo venderia a minha posi¢do pois certamente os
papéis desta empresa jd estd subvalorizado. Ndo sairia da minha posicdo pois o resultado da
recuperacdo judicial estd proxima a ser publicada” (entrevista 19).

“Olha eu manteria a posicdo, ndo venderia ndo. E meio complicada esta situacdo né, porque
se eu esperar eu posso perder mais. Mas neste caso como jd perdi eu iria esperar, correr o risco
de reverter a situacdo, ndo venderia ndo. Neste caso eu esperaria também. la manter minha
posicdo” (entrevista 22).

Como esperado, para os analistas a incidéncia do efeito disjun¢@o € menos perceptivel,
pois a maioria deles, ndo recomenda a compra ou manutencdo de acdes de empresas nesta
situacdo de patrimonio liquido negativo, exceto o analista (entrevista 24), que recomenda
manter o ativo até a divulgacdo do resultado do pedido de recuperacgdo judicial, no cendrio em
que o acordo serd aceito, gerando assim expectativa de se obter no futuro maiores ganhos.

“Td assim, a grosso modo, se a empresa conseguir o cendrio positivo, é que depende muito, dd
pra vocé na carteira mas vamos supor, se ela valorizar bastante e vocé consegue ter um ganho,
né, vocé pode inverter essa posicdo e vender pra se realizar esse ganho. Mas assim, digamos,
a grosso modo, vamos falar que se for favordvel a recomendagdo podia ser continuar com
compra, numa situacdo desfavordvel que poderia trazer muita incerteza para o cendrio entdo
o melhor seria sair do papel, tem recomendacées de venda, e o outro cendrio qual que é, o de
incerteza, né? Pode ser vender isso dai por conta das incertezas também” (entrevista 24)

A presenca do efeito disjuncdo na tomada de decisdo -caracteriza-se como
comportamental, e nestes casos principalmente dos investidores, ainda este comportamento esta
acompanhado da auséncia a aversdao a perda, porém suportada pelo viés da fuga ao
arrependimento. Como ja mencionado, o efeito disjun¢do é um dos fatores no mercado
financeiro que pode explicar a volatilidade no preco de alguns ativos, bem como a variacao no
volume de transagdes destes ativos, notadamente quando estes ativos estdo classificados como
de baixa liquidez e volume de transacdes, ou seja, ativos iliquidos que momentaneamente ou
esporadicamente tornam-se liquidos com alto volume de transagdes (TVERSKY e SHAFIR,

1992).
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4.3.6 Efeito manada

O objetivo desta questdo € identificar até que ponto tanto o investidor quanto o analista
seguem a tendéncia do mercado, o chamado Efeito Manada. Quando ha um acompanhamento
da tendéncia do mercado, ou seja, quando hd um movimento em conjunto pelos investidores
perante tomadas de decisdes de investimentos, pode-se inferir que tanto o investidor quanto o
analista estdo sofrendo a influéncia do efeito manada.

Com os resultados apresentados na figura 8, percebe-se que o comportamento de
investidores e analistas em relacdo ao Efeito Manada tem no processo comportamental sua
maior incidéncia com 20/31 observacdes, sendo que destas 20 observagdes 4 sdo relativas aos
analistas. Ja para o processo pseudorracional, tem 6/31 observacdes, sendo que destas 6
observacoes, apenas 1 € de analista. Por fim no processo Racional ha 5/31 observacdes, das
quais apenas 1 € de investidor e 4 s@o de analistas. Na figura 14 apresenta-se o processo de

derivagdo da 6 categoria pré-definida as categorias finais.

Figura 14: Processo de derivacdo das categorias de andlise 6* questdo

Categoria préviamente definida: Efeito Manada.

Questdo 6: Vocé possui investimentos emagdes que estdo lhe proporcionando ganhos e em

acdes que estdo em queda. O movimento do mercado estd com alta volatilidade em ambas as

situacdes. Vocé acompanharia o movimento do mercado em ambas ou apenas na que estd lhe
proporcionando ganho ou naquela que estd em queda.

Categorias Iniciais Categorias Finais
Imita parcialmente a tendéncia Processo pseudorracional na formacao
do mercado da tomada de decisao.

Processo comportamental na formagao
da tomada de decisdo

\ 4

Imita a tendéncia do mercado

Fonte: Elaborado pelo Autor

4.3.6.1 Imita parcialmente a tendéncia do mercado

Nesta categoria inicial sdo reportados os comportamentos nas decisdes de investidores
e analistas que ndo seguem estritamente o mercado, assim ao seguirem parcialmente, estes estao
sendo classificados como pseudorracionais.

Este comportamento estd atrelado a aversdo a perda e a fuga ao arrependimento, pois o
medo que o investidor e/ou analista sente neste tipo de operagao, diminui a medida que este
observa e acompanha outros investidores e/ou analistas. Apresenta-se a seguir trechos das falas

de entrevistados, para facilitar este entendimento.
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Eu realizo o que eu ganho por que eu acho que dinheiro bom na bolsa é dinheiro no bolso, e
ndo dinheiro no papel. Entdo vocé estd ganhando 20%, fica ld esperando para ganhar 30, ndo,
eu realizo os 20%, bota no bolso, faca meu fechamento, e vou pensar em outra coisa. Se eu
estou perdendo, se eu fiz uma andlise prévia como eu sempre faco, eu entendo que ao meu
raciocinio é positivo e continua nela, eu continuo nela, dificilmente eu ndo coloco o stop
(entrevista 9).

Na verdade, pensando do jeito que eu penso, se vocé pensar que o preco, quanto maior o prego,
maior o risco, quanto menor o preco, menor o risco, é que na verdade ndo funciona quando for
comparar empresas diferentes so porque uma subiu e outra caiu, né? Vocé td imaginando que
o mercado tem razdo em algum momento nos precos que ele define para as acédes, mas fazendo
o que eu faco, eu discordo do mercado pra definir sobre o preco das acoes, entdo pra mim ndo
faz a menor diferenca se uma td mais 10%, outra td menos 10%, eu continuo discordando do
que o mercado td me dizendo. Entdo dependeria do que os fundamentos da empresa, dependeria
da probabilidade dos resultados da empresa melhorarem no futuro pra eu ter uma cabega sobre
cada agdo e o preco dela em relacdo a probabilidade de resultado melhorarem. Mas o preco
de mercado, em si, ndo faz muita diferenca, ndo, mas quando forem variacdes, assim, pequenas
(entrevista 25).

Para o investidor (entrevista 9), este imita parcialmente a tendéncia dos outros
investidores e tem também um aceite de perdas certas, porém este investidor pode estar
negligenciando informacdes substantivas.

Este é um dos maiores riscos de acompanhar o mercado, quando o investidor nao adota
critérios que possam ao menos minimizar este tipo de risco como, por exemplo, quando o
investidor € um dos primeiros a sair do movimento, este pode sair sem maiores consequéncias,
inclusive com possibilidades de ganhos elevados. Isto pode ser visto pelo comportamento do
investidor (entrevista 9), em que este retarda a venda de acdes perdedoras, o que nos faz resgatar
parte do retratado pela entrevista 8, principalmente se este movimento se refere a empresa com
patrimdnio liquido negativo:

“A gente vé alguns movimentos, quando eu fiz a carteira de agdes que tiveram alta praticamente
inexplicdveis, e depois a empresa é liquidada na sequéncia...”

Neste caso ha possibilidade deste investidor ter uma perda maior. Este comportamento
esta de acordo com os estudos de Maluf (2010). No caso do analista (entrevista 25), este faz
suas ponderagdes de que para ele o valor de mercado da acio ndo € o mais importante, mas sim
dos fundamentos que ele utilizou para precificar este ativo e considera-lo um bom investimento
e que se estes fundamentam se mantém, nao tem porque acompanhar o mercado.

Este comportamento € defendido como sendo racional para os gestores de investimentos
(aqui andlogo aos analistas), pois estes neste caso estdo preocupados com sua reputacdo perante
ao mercado, neste sentido se had perdas, quem errou foi 0 mercado como um todo e ndo ele
especificamente. (SCHARFSTEIN e STEIN, 1990). Assim nos comportamentos do investidor
e/ou do analista em que sua tomada de decisdo referente ao efeito manada € parcialmente

racional e parcialmente comportamental, esta serd classificada como pseudorracional.
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4.3.6.2 Imita a tendéncia do mercado

Quando ha um movimento pelos investidores em conjunto com o mercado, ou seja, as
tomadas de decisOes dos investimentos de investidores e analistas sdo as mesmas do mercado
naquele momento, pode-se inferir que tanto o investidor quanto o analista estdo sofrendo a
influéncia do efeito manada. Diferente dos comportamentos de decisdes reportados por
investidores e analistas na categoria ja analisada, os quais seguiram parcialmente a tendéncia
do mercado, estes aqui considerados, seguem estritamente este comportamento e neste sentido
estdo sendo influenciados em sua plenitude pelo viés comportamental do “efeito manada”.

Como ja reportado, este comportamento estd atrelado a aversdao a perda e a fuga ao
arrependimento, pois o medo que o investidor e/ou analista sente neste tipo de operagao,
diminui a medida que este observa e acompanha outros investidores e/ou analistas. Apresenta-
se a seguir trechos das falas de entrevistas, que corroboram com este viés comportamental:

“Acompanharia o mercado em ambas” (entrevistas 1; 2; 4; 6, 7; 14; 15; 16; 17; 20; 21; 24 e
30).

“Eu faria uma andlise, mas assim direto eu acompanharia a que estd ganhando e na que estd
perdendo, ver como a perda estdo em relacdo ao historico desta acdo, se estd dentro deste
historico, recomendaria esperar mais um pouco, mas com gatilho de venda caso ele chegue a
um valor predeterminado” (entrevista 31 ).

Em relacdo ao comportamento dos investidores (entrevistas 1, 2; 4, 6; 7; 14; 15; 16, 17;
20 e 21), estes investidores imitam em sua plenitude o comportamento do mercado, mesma
situacdo dos analistas (entrevistas 24 e 30), observa-se que a resposta € direta, embora € claro
a frase escolhida para representa-los aqui, traduz a esséncia das respostas.

Para o analista (entrevista 31), embora afirme que acompanhe o mercado, este faz
comentdrios de que este acompanhamento ndo € incondicional, pois condiciona seu
comportamento a uma andlise do porqué deste movimento do mercado.

De todos os vieses comportamentais abordados neste estudo, este “efeito manada”, foi
0 que teve maior incidéncia de investidores suscetiveis a este viés no processo da tomada de
decisao (73% de investidores). Desta maneira notadamente os investidores ao acompanharem
o mercado, se errarem ndo erraram sozinhos, portanto o erro foi do mercado como um todo e

nao dele especificamente. (SCHARFSTEIN e STEIN, 1990).
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4.3.7 Excesso de confianca e otimismo

O excesso de confianca e otimismo sdo duas caracteristicas presentes nos investidores
e analistas. Por confiar em excesso nas suas habilidades, acreditam os investidores que suas
informagdes sdo mais confidveis e melhores que as dos outros.

Com os resultados apresentados na figura 8, percebe-se que o comportamento de
investidores e analistas em relacdo ao Excesso de Confian¢a e Otimismo tem no processo
comportamental sua maior incidéncia com 20/31 observagdes. O processo pseudorracional, tem
11/31 observagdes. Ja para o processo Racional ndo hd observacdes. Observa-se também que
entre as 31 entrevistas, embora tenhamos somente dois processos contemplados, em apenas 17
das 20 observagdes do processo comportamental elas sdo comuns em relacdo ao excesso de
confianca e ao otimismo. Na figura 15 apresenta-se o processo de derivagao da 7° categoria pré-

definida as categorias finais.

Figura 15: Processo de derivacdo das categorias de andlise 7* questio

Categoria préviamente definida: Excesso de confinaga e otimismo

Questdo 7: Ao fazer uminvestimento vocé tema convicgdo de que suas informagdes sdao melhores e
mais confidveis que as dos outros investidores que atuamno mesmo mercado (relacionado a
confianca)”’; “Embora vocé disponha de informacdes que possam ser coletadas na midia e/ou no meio
de atuagdo, vocé acredita mais nas informacdes que vocé ja possui, ou buscaria novas informacdes
para decidir (relacionado a confianga); “Ao pensar sobre seus investimentos, vocé€ passa mais tempo

pensando sobre o retorno potencial ou sobre a possivel perda (relacionado ao otimismo)”.

Categorias Iniciais Categorias Finais
Subestima suas informagdes e Processo pseudorracional na formacao da
habilidades tomada de decisao.
»| Sobre-estima suas informagoes e Processo comportamental na formagao da
habilidades tomada de decisao

Fonte: Elaborado pelo Autor

4.3.7.1 Subestima suas informagdes e habilidades

Nesta categoria inicial, o grau de presencga do excesso de confianga e otimismo € que foi
considerado nas respostas dos entrevistados para separar entre aqueles que possuem confianca
moderada nas informagdes e habilidades, bem como um otimismo ou pessimismo moderado
aqui classificados como pseudorracionais, daqueles que possuem confianca excessiva em suas
informacdes e habilidades, bem como um otimismo excessivo

Pode-se inferir no trecho da fala da entrevista 6, que hd uma confian¢ca moderada nas

informacdes e habilidades, associada a um otimismo moderado, pois para este investidor €
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necessario a busca por maiores informacdes ante a tomada de decisdo, bem como, embora
disposto de forma diferente, ha um aceite de perdas para ambos os investidores. Importante o
trecho de fala da entrevista 6, ao tratar da necessidade de filtrar a informagao, pois hoje com as
midias e redes sociais hd um bombardeio de informacdes e se o investidor ndo tomar as devidas
precaucgdes pode ser induzido ao erro, como o exposto pelo investidor.

“Olha o que eu procuro fazer é filtrar, entendeu? Filtrar bastante, por exemplo, para vocé ter
uma ideia ontem, tive significativo atuais noticias também, certo, ai eu ouvi uma noticia que a
Moody's, que é uma agéncia de classificacdo de risco, tinha melhorado, elevado o nivel da
Petrobras, passando ela para estdvel nos proximos 12 ou 18 meses, mas ai eu aprofundei, fui
olhar bem aquilo ld, eu vi que aquela noticia era de 21 de outubro do ano passado, entendeu?
Ai 0 que ocorre, se a pessoa olha e so dd atengdo para a manchete, ela pode se mover com base
na informagdo errada, é uma informacdo, entdo eu procuro filtrar, entdo nessa questdo da
contabilidade, eu confio nas informacoes que eu busco entendeu” (entrevista 6).
No caso da entrevista 19, temos a mesma situacdo acima, com uma diferenga, o
investidor além de possuir uma confianca moderada nas suas informacdes e habilidades, este
também confia nas informagdes e habilidades dos analistas:

“Ndo, pois certamente muitos tem informagoes e/ou andlises mais refinadas. Busco novas
informacgdes para fortalecer a minha decisdo. Penso sempre nas duas situacoes. Na perda e no
ganho” (entrevista 19).

Ha ainda a posi¢do do investidor (entrevista 18), em que ele possui uma confianga
moderada nas suas informacdes e habilidades, porém ele tem uma desconfianca nas
informacdes de midia disponiveis aos investidores.

“Ndo, de forma nenhuma. Nédo tenho essa arrogdncia, ndo. Eu tento buscar novas informagoes.
Se bem que hoje também estd um risco de vocé ter a nova informagdo que ndo é verdadeira, né,
que também por outro lado tem muita informacdo falsa” (entrevista 18).

Ja para os analistas, hd uma busca por maiores informagdes para a tomada de decisdo
(entrevista 30). Pelo fato das informagdes serem publicas e estarem disponiveis a todos, para o
analista (entrevista 26) o que vai diferenciar € a expertise do analista, ou seja, a capacidade dele
extrais estas informagdes que possibilitem a ele uma tomada de decisao mais segura. Em relacao
ao otimismo ndo estd claro por parte dos analistas a linha que define como moderado ou
excessivo, pois ndo ha expectativa de ganho, por exemplo, pura e simplesmente. Este ganho
estd atrelado andlise deste ativo e ndo a expectativa pessoal do analista.

“As informagdes das empresas sdo publicas e teoricamente o que difere o estudo da empresa
é o nivel de conhecimento e expertise do analista. O analista sempre deve estar atento a
informagdes adicionais. Com o estudo finalizado do fluxo de caixa das empresas, os analistas
priorizam a recomendagdes de investimento para os maiores potenciais de valorizacdo das
acoes. Se ndo oferecer retorno potencial adequado vai para o final da fila ou sai dela”
(entrevista 26)

“Ndo, eu ndo acho isso. Eu estou sempre em busca de informagoes, eu estou sempre em busca,
as vezes tu acha que ndo tem o suficiente” (entrevista 30)
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Os comportamentos aqui expostos nesta categoria, evidenciam uma tomada de decisao
carregada de racionalidade, mas nao livres dos vieses comportamentais. Este comportamento
pseudorracional € divergente aos pressupostos encontrados nos estudos de Kahneman (2012),
de mesma maneira que este comportamento € divergente aos pressupostos dos estudos de
Lichtenstein e Fischhoff (1977); Odean (1998); Lakonishok, et.al (1994). Estes pressupostos
sao retomados mais adiante na categoria inicial em que se apresenta investidores e analistas que

sobre-estimam suas informagdes e habilidades.

4.3.7.2 Sobre-estima suas informacdes e habilidade

Diferente das entrevistas classificadas como pseudorracionais em que a confianca € o
otimismo moderado nas informag¢des e habilidades foram suas caracteristicas principais, aqui
nesta categoria considera-se o excesso de confianga e otimismo nas informacdes e habilidades
como caracteristicas presentes nos investidores e analistas que atuam na tomada de decisdo
sobre a influéncia destes vieses comportamentais.

Além disto considera-se aqui nesta categoria como excesso de confianca e otimismo,
aqueles investidores que confiam totalmente nas informagdes de analistas e/ou corretoras de
valores, pois ao seguirem de forma irrestrita as orientacdes de analistas, os investidores estdo
depositando um excesso de confianca nas habilidades e informacdes recebidas. Inicialmente
elenca-se trechos das falas de entrevistas de investidores que possuem excesso de confianga em
suas informacdes e habilidades:

Pode-se inferir no trecho da fala do investidor (entrevista 3), que ele nio admite
consultor e atua no mercado pelo seu “feeling”, aqui € importante ressaltar que este investidor
€ o entrevistado com mais experiéncia de mercado financeiro, isto de certa maneira vai contra
o principio de que a experiéncia torna o investidor mais conservador. Outro investidor
(entrevista 13), também bastante experiente, ressalta a liberdade do mercado e de as
informacdes estdo disponiveis a todos, tendo o cuidado de checar a idoneidade da fonte. Esta
afirmacdo de que as informacdes estdao disponiveis a todos € um dos principais pressupostos do
HME.

“Eu ndo admito consultor. E o meu feeling. Acontece o seguinte: o banco tem o fundo dele, e o
fundo de terceiro. Entdo, durante o dia, ele faz uma porcdo de compras e vendas de um
determinado papel. O que comprou pelo valor mais barato, ele pée no fundo dele. E o que ele
vendeu mais caro, ele poe no filho dele. Para o fundo de terceiros, eles poem os piores do dia.
Eles ndo fazem operagées. Eles fazem operagcdes em conjunto e no final que ele distribui. Eu
escolho um grupo de acoes que interessa seguir, e essas, eu sigo diariamente para saber como
estd o andamento” (entrevista 3).

“Olha, o mercado é livre. Eu sou do tempo em que a gente recebia o jornal com 3 dias de
atraso. Td, por exemplo, a Gazeta Mercantil, na época, O Estado de Sdo Paulo. Com 3 dias de
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atraso eu recebia aqui, e mesmo assim operava no mercado. E ainda passava informagoes para
pessoas que me consideravam alguém um pouco mais entendido, na época. Isso na década de
80, 90. Entdo eu te diria o seguinte: hoje a informacdo ela td disponivel. O que tem que tomar
muito cuidado é com a fonte. A fonte nem sempre ¢ fidedigna. Depende. Depende, depende do
perfil de quem td me passando essa informacdo, da idoneidade da pessoa que td me passando
essa informagdo, do ponto de vista, pra ela, que ela, porque que o nivel, que ela prova por A
mais B que ela... eu ndo sou dono da verdade. Mas de uma coisa o seguinte, eu sou duro para
ser convencido” (entrevista 13).

No trecho da fala do investidor (entrevista 11) o excesso de confian¢a em informagdes
e habilidades, estd em seguir estritamente as orientacdes dos analistas e/ou corretoras no
processo da tomada de decisdo.

“Sim, eu acredito que as minhas informagcées sdo melhores. Entdo eu considero que as
informacdes do meu analista estdo certas afinal ele tem experiéncia e maiores meios de buscar
informacdes do que eu. A pergunta era sobre outros investidores. Como disse, confio nas
minhas informagoes, mas buscaria novas informagoes através da minha corretora” (entrevista

11).

Como ja esperado, ha uma busca por maiores informagdes para a tomada de decisao, o
que se diferencia entre os analistas € a énfase desta confianga, enquanto o analista (entrevista
31) evidencia a auto confianga no processo de andlise das informacdes, j4 o analista (entrevista
28) evidencia que a fonte ¢ a mesma e o que vai diferenciar € a forma de digerir estas
informacdes, por isto confia mais nas suas informacdes e habilidades, pois julga que seus
processos de busca, coleta e andlise de dados sobre as empresas, sao corretos e suficientes para

a tomada de decisio.

“As informacées sdo as mesmas, a forma de digerir os dados pode ser diferente, e os resultados
é que vdo direcionar quem sdo os melhores. Todas as informagoes sdo importantes, mas o
quanto mais melhor” (entrevista 28).

“Olha, sei da minha capacidade de andlise, entdo se eu confio no meu trabalho, acredito ndo
digo melhores, mas eu confio mais nas minhas informagédes” (entrevista 31).

Além da questdo do excesso de confianga, foram questionados os investidores e
analistas constantes na amostra sobre uma questdo que aborda o grau de otimismo dos
entrevistados, que é: “Ao pensar sobre seus investimentos, vocé passa mais tempo pensando
sobre o retorno potencial ou sobre a possivel perda (relacionado ao otimismo”. Ao se fazer
um investimento em agdes hd duas possibilidades de resultado, ganho ou perda, evidentemente
exclui-se aqui a manutencdo do valor. Assim considere-se que o investidor e/ou analista €
otimista, quando este estima somente ganhos em seus investimentos.

“Sempre ganho” (entrevistas 7; 17; 24; 28 e 29).

Os comportamentos aqui expostos nesta categoria, evidenciam uma tomada de decisao
carregada dos vieses comportamentais. Estes comportamentos sdo convergentes aos

pressupostos encontrados nos estudos de Kahneman (2012), de mesma maneira que este
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comportamento € convergente aos pressupostos dos estudos de Lichtenstein e Fischhoff (1977);

Odean (1998); Lakonishok, et.al. (1994).

4.3.8 Ilus@o monetaria

Neste viés hd uma tendéncia das pessoas em adotarem uma estruturacdo das
informacdes na forma que estas informagdes lhes sao apresentadas e avaliam a partir dai as
opcdes conforme elas sdo contidas nessa estruturagdo, apresentacdes alternativas destas
mesmas opcoes podem resultar em escolhas diferentes.

Com os resultados apresentados na figura 8, percebe-se que o comportamento de
investidores e analistas em rela¢do a Ilusdo monetdria, tem no processo comportamental sua
maior incidéncia com 19/31 observagdes. O processo pseudorracional, tem 08/31 observagdes.
Ja para o processo Racional hd 4/31 observagdes. Na figura 16 apresenta-se o processo de

derivacgdo da 8* categoria pré-definida as categorias finais.

Figura 16: Processo de derivacdo das categorias de andlise 8 questio

Categoria préviamente definida: [lusdo monetatia

Questao 8: Ha dois anos atrds vocé havia definido que o valor de venda de determinada empresa
era R$ 50 /acdo. Aparentemente esta semana a agdo ird chegar neste valor e nenhum fato novo
nrgiu. Continua (mais, menos ou igualmente inclinado) com suas acdes a venda por R$ 50?

w»

Categorias Iniciais Categorias Finais
»|Percepcio de mudancgas de valores Processo racional na formagdo da
emtermos reais tomada de decisao.
Associacdo entre o valor pago e o Processo pseudorracional na formagao
valor esperado " da tomada de decisao.

Auséncia de percepcdo de

»

”1 mudancas de valores em termos
reais

Processo comportamental na formagao

da tomada de decisdo

Fonte: Elaborado pelo Autor

4.3.8.1 Percepcao de mudancas de valores em termos reais.

Para esta categoria inicial a ideia central da questdo norteadora € que, passados os dois
anos do inicio do investimento e o investidor e o analista percebessem a mudanca de valor em
termos reais € ndo apenas nominais, entdo este é classificado como racional, pois hd de se
considerar nesta questdo a inflagdo do periodo. Relacionado a esta percepcdo de mudangas de
valores em termos reais, destaca-se os seguintes trechos das falas dos entrevistados.

“Mais inclinado a venda com uma possivel andlise de reajuste do preco para compensar o
periodo de 2 anos” (entrevista 19).
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“Ndo, se eu considero que 50 reais é o valor justo dessa acdo, a gente recomenda a venda. Jd
tive vdrios exemplos desses hd pouco tempo na carteira. A gente faz o estudo, faz o modelo de
fluxo de caixa de contdbil, vé quanto que aquela empresa vale, né, aquela de valor presente,
respeitando esse preco a gente recomenda a venda” (entrevista 23).

Explicitamente ndo hd ocorréncia de investidores e analistas que tenham percebido a
mudanca de valor em termos reais. Ja implicitamente a posi¢do “racional” do investidor foi
atrelado ao tempo, porém isto pode suscitar dividas se este considera na constru¢ao da resposta
a percepcdo de mudancas de valores em termos reais. A entrevista 19 deixa isto mais claro,
quando condiciona a venda a um reajuste de valor face o tempo decorrido. J4 o analista atrela
implicitamente a auséncia deste viés “ilusao monetdaria”, ao valor justo da acdo, neste sentido
pelas caracteristicas de suas habilidades e atividades, este deve estar considerando o valor real
deste ativo e ndo somente o seu valor nominal.

Os resultados extraidos das falas destes entrevistados sdo corroborados pelos estudos de

Fehr e Tyran, (2001).

4.3.8.2 Associacdo entre o valor pago e o valor esperado

Diferente da primeira abordagem desta questdo, aqui o que se apresenta é que o
investidor e o analista ndo percebem claramente a mudanga de valor em termos reais, mas nao
sao totalmente alheios a esta percepc¢do, desta forma, estes sdo classificados como
pseudorracionais. Relacionado a esta pseudopercepcdo de mudangas de valores em termos

reais, destacam-se os seguintes trechos das falas dos entrevistados.

“Se ela me desse o retorno esperado, com certeza eu venderia né, com certeza vocé, eu
realizaria o lucro. Propenso a vender, se ela, se eu comprei ela por R$25,00 e a tendéncia era
chegar aos R$50,00. Quando vocé tem uma informacdo mais concreta de que aquele, aquele
movimento da agdo é a tendéncia de alta, vocé segura, agora se vocé ndo tem essa convicg¢do,
vai ld e realiza o lucro que vocé te deu, eu normalmente faco assim” (entrevista 2).

“E que eu ndo faco valuation, entdo da forma que eu trabalho eu nunca diria com dois anos de
antecedéncia, né, eu ndo sei o que vai acontecer nos dois anos, entdo obviamente em dois anos
tem o que, 8 trimestres que a empresa reportou resultados, entdo tudo que eu sabia dois anos
atrds vai ser completamente diferente hoje. Entdo se eu jd ndo tinha uma nogdo de valor hd
dois anos atrds, eu também ndo tenho hoje, entdo eu decido, como o mercado é liquido, vocé
pode decidir isso no dia a dia, eu prefiro decidir na hora do que, digamos, colocar um limite
ao meu préprio processo decisorio definindo um prego pra eu entrar ou sair” (entrevista 25)

O investidor (entrevista 2) faz uma ponderacdo de valor por relevancia relativa, pois
este assume um valor pago sobre o qual projetou um retorno, desta forma ao chegar neste
retorno esperado, a percep¢ao aqui ndo estd na mudanga de valor em termos reais.

O analista (entrevista 25) considera o tempo (2 anos), para fixar valor de retorno

esperado, como muito longo e fora da atual realidade do mercado financeiro, e que pela sua
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cobertura, este ja saberia o valor justo deste ativo dois anos apds a compre e/ou indicacdo, desta
maneira sua percep¢ao estd atrelada ao valor que este analista considera justo e ajustado pelos
resultados de oito trimestres (2 anos) de acompanhamento.

Os casos expostos podem ser considerados como um mecanismo subjacente a ilusao
monetdria, pois estes comportamentos ocorrem quando os individuos consideram multiplas
representacdes simultaneamente ao invés de avaliar as op¢des em termos de representacdes
simples, baseiam-se na combinagao de diferentes representacdes induzidas para a tomada de
decisdo, sendo que cada uma das representacdes € ponderada por sua relevancia relativa.

(SHAFIR et. al., 1997).

4.3.8.2 Auséncia de percepcao de mudangas de valores em termos reais

Diferente da primeira abordagem em que o investidor e o analista percebem claramente
a mudanca de valor em termos reais e da segunda abordagem aonde esta percep¢ao embora ndao
seja clara, ela ndo € alheia a esta percep¢do de mudanga de valor em termos reais, aqui nao ha
por parte do investidor e do analista qualquer percepcao de mudanca de valor em termos reais,
prevalece o valor nominal, embora haja o tempo de dois anos que deveria ser levado em
consideragdo, notadamente se considerarmos a inflagdo periodo.

Relacionado a esta falta de percep¢do de mudancas de valores em termos reais,
destacam-se os seguintes trechos das falas dos investidores.

“Eu estaria igualmente inclinado, se fosse o valor que jd tinha determinado” (entrevistas 7;
10; 12; 13; 14 e 22).

Para os investidores (entrevistas 7; 10; 12; 13; 14 e 22), o que importa é que o
investimento chegou na meta pré-estabelecida. Para os analistas destaca-se o seguinte trecho da
fala das entrevistas:

“Se for determinado que o valor de venda é este, claro que sim estaria igualmente inclinado a
recomendar a venda deste ativo” (entrevista 27 e 31).

Para os analistas (entrevistas 27 e 31), se o valor da acdo chegou no valor pré-
estabelecido esta deverd ser realizada. Desta forma considera-se que ndo hd ocorréncia de
investidores e analistas que tenham percebido a mudanca de valor em termos reais, quer seja de
forma explicita ou implicita, como abordado nas categorias anteriores sobre o tema ilusao
monetédria. Os resultados extraidos das falas destes entrevistados s@o corroborados pelos
estudos de Fehr e Tyran, (2001).

Finalizado a andlise de conteudo das categorias iniciais, tendo como referéncia a questao
norteadora, na sequencia apresenta-se a derivacao destas categorias iniciais para as categorias

finais.



117

4.4 Categoria Final — Processo racional na formagao da tomada de decisdo.

Esta primeira categoria final € resultado da juncao de 7 categorias iniciais. /. Utilizacdo
de indicadores econdmicos e financeiros; 2. Utilizagcdo de indicadores macroeconémicos e de
mercado; 3. Andlise perspectiva (grdfica); 4. Associacdo acentuada da interacdo entre
investimentos, 5. Aceite de perdas certas e auséncia de fuga ao arrependimento; 6. Auséncia
acentuada de propensdo para jogar; 7. Percepcdo de mudancgas de valores em termos reais.

No quadro 16 apresenta-se ao processo de derivacdo da 1* categoria final, bem como o
conceito norteador de ligacao das categorias iniciais a esta categoria final

Quadro 16: Derivagdo da categoria final - Processo racional de formacgdo da tomada de decisdao

Categorias Iniciais Conceito Norteador Categoria Final

. Lo As decisOes sdo tomadas tendo como base os
Utiliza¢do de indicadores

Jo . indicadores das informacdes relacionadas a
econdmicos e financeiros

empresa e ao negdcio.

. Lo As decisOes sdo tomadas tendo como base os
Utilizacao de indicadores

N indicadores das informacdes relacionadas ao
macroeondmicos e do mercado

ambiente macro e do mercado.

As decisdes sdo tomadas tendo como base a
3 Andlise perspectiva (grafica) andlise técnica (grafica), do comportamento do

ativo no mercado financeiro

L A tomada de decisdo € realizada quando h4d uma
Associacdo acentuada da

. - . . associacdo contundente de interacdo entre
interacdo entre investimentos

investimentos I. Processo racional

na formacgdo da

A tomada de decisao é realizada com o aceite de tomada de decisio

Aceite de perdas certas e
auséncia de fuga ao
arrependimento

perdas certas, quando hd uma ponderagio entre
ganhos e perdas semdiferenga de pesos,
associada a auséncia de sentimento de fuga ao
arrependimento.

Auséncia acentuada de
propensao para jogar

A tomada de decisdo é realizada coma
ponderagdo das probabilidades e a auséncia de
propensao para jogar

Percepcdo de mudancas de
valores emtermos reais.

A tomada de decisdo € realizada coma
associacdo entre o valor pago e o valor
esperado e a percepg¢io de mudangas de valores

em termos reais.
Fonte: Elaborado pelo autor

O processo de transi¢do das trés primeiras categorias iniciais para a categoria final, pode
ser descrita como uma “andlise prospectiva”, pois estas categorias evidenciam se, € em que
grau, os investidores e analistas do mercado financeiro utilizam estes indicadores em seus
processos de formagdo de tomada de decisdo.

Esta andlise constitui-se numa sintese da visao preditiva do investidor e/ou analista do
mercado financeiro, que a partir da anélise de negdcios, da andlise contdbil e da andlise
financeira, faz previsdes sobre o futuro da empresa. Para isto, a técnica mais comum ¢ a

projecao das demonstracdes contdbeis, bem como a andlise de indicadores de valoracdo da
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empresa no mercado financeiro e das condi¢cdes macroecondmicas do ambiente na qual a
empresa estd inserida.

Embora haja uma grande diferencga entre as duas primeiras categorias iniciais, cuja base
¢ a andlise fundamentalista em relacdo a terceira categoria inicial, a qual tem por base a andlise
técnica, ambas estdo suportadas pela racionalidade do investidor e/ou analista do mercado.

Nestas trés categorias iniciais, pode-se inferir que “o processo de formagao da tomada
de decisdo € suportado pelo uso de informacgdes disponiveis aos agentes do mercado
financeiro”, esta afirma¢do pode ser identificada no trecho da fala do entrevistado

“Olha, eu costumo olhar todos os principais indicadores, eu te diria que ndo tem assim um ou
outro, mas é o conjunto de indicadores que vai me dar mais seguranca sobre esta ou aquela
empresa’ (entrevista 29).

Voltemos a primeira categoria inicial, “utilizacdo de indicadores econdmicos e
financeiros” pela inferéncia realizada nesta categoria, percebe-se que os investidores, quando
questionados sobre quais indicadores relacionados a empresa, ao negocio e ao mercado eram
0s mais importantes para a formacao de tomada de decisdo, suas respostas na maioria das vezes
em relacdo a empresa foi citar um ou dois indicadores, mas o principal fator apontado foi a
utilizagdo de indices de liquidez e a situacdo patrimonial.

Se considerarmos que os participantes desta pesquisa, principalmente os investidores
sao ou foram possuidores de acdes com patrimdnio liquido negativo, como explicar a opg¢ao
por este tipo de investimento j4 que o que importa em esséncia para estes investidores € a
capacidade de liquidez da empresa e o seu patrimdnio liquido ser positivo, portanto nio teria
sentido investir em empresas cujo patrimonio liquido tecnicamente niao existe mais. Porém,
para justificar este tipo de investimento, dentre os entrevistados resgata-se o seguinte trecho de
fala:

Todas as nossas recomendagoes tém fundamento, a gente estuda a empresa, a gente visita a

empresa, a gente tem um grau de convicgdo grande pra poder recomendar. Entdo as pessoas

olham como oportunidade e um grande potencial de valorizacdo jd que sdo empresas pouco...
que o mercado ndo dd uma atengcdo especial. Porque sdo pequenas, porque sdo... tem baixa

liquidez. Mas a gente enxerga valor nelas e recomenda (entrevista 23).

Neste caso o analista busca identificar na empresa indicadores preditivos de que esta
empresa possui indicativo de reversdo de patrimdnio liquido negativo, portanto, segundo eles,
este ativo estd sub precificado e possui potencial de proporcionar retorno positivos no futuro.
Da mesma maneira isto pode ser explicado e/ou aceite em relacio a andlise técnica, cuja estudo
de comportamentos passado justifica a tendéncia de ganho futuro. Estas andlises prospectivas

estdo em consonancia com os estudos de Palepo et. al., (2004); Damodaram, (2004); Iudicibus,

(2009) e Murphy, (1986).
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Para o processo de transi¢do das demais categorias iniciais: 4. Associagdo acentuada de
interacdo entre investimentos; 5. Aceite de perdas certas e auséncia de fuga ao
arrependimento; 6. Auséncia acentuada de propensdo para jogar; e 7. Percep¢cdo de mudancas
de valores em termos reais, para a categoria final “processo racional de formacdo da tomada de
decisdo”, pode-se inferir que estas categorias evidenciam que os investidores e analistas do
mercado financeira, frente a situagdes da tomada de decisdao, optem pela decisdao racional,
portanto agem com auséncia de influéncia de vieses comportamentais.

Assim, pressupdem-se que as pessoas sdo racionais, que efetivamente todas as
informacdes sdo processadas pelos agentes decisdrios € que os mercados sdo eficientes, de
maneira que cada decisdo € tomada de modo a maximizar sua utilidade esperada. Neste sentido
o processo de formacdo da tomada de decisdo é suportado pela auséncia de vieses
comportamentais.

A associacdo contundente entre ganhos e perdas no enquadramento de investimentos, o
aceite de perdas certas em que o investidor e/ou analista nao demonstre que possa arrepender-
se no futuro pela decisdao tomada, associada a uma negac¢do a simplesmente apostar num
determinado investimento e ainda que o individuo perceba quando hd mudancas de valores em
termos reais mesmo que ndao haja mudancas em termos nominais, caracteriza uma andlise
racional da situacdo para a tomada de decis@o. Resgata-se aqui um trecho de falas das
entrevistas de cada categoria para exemplificar.

“Olha, assim, de forma especifica, ndo, mas eu faco sim um direcionamento. Eu resgato de uma
das aplicacdes. Eu resgato daquela aplicagcdo que rende menos juros” (entrevista 15).

O enquadramento do investimento pelo resultado, o aceite da perda com racionalidade,
a ponderacdo entre ganhos e perdas sem diferenca de pesos, a auséncia de sentimento de fuga
ao arrependimento, a ponderagdo das probabilidades, a auséncia de propensao para jogar, a
associacdo entre o valor pago e o valor esperado, e a percep¢ao de mudancas de valores em
termos reais, nesta categoria final embora presentes em seus estudos, sdo consideradas negacdes
aos pressupostos dos estudos de Nofsinger (2006), relativo ao efeito da contabilidade mental;
Kahneman e Tverski (1979), relativo a aversao a perdas; Shefrin e Statman (1985), relativo a
fuga ao arrependimento; e Engsted e Pederson (2016) relativo ao efeito da ilusdo monetaria.

Ainda pode ser inferido a racionalidade do investidor e do analista em relacdo ao efeito
manada:

“Iria analisar primeiro, ver o porqué deste movimento e dai tomar minha decisdo de vender ou
ndo” (entrevista 19).

“Todas as agcoes devem ser monitoradas, iria fazer uma andlise e a partir disto tomaria a
decisdo, que pode ser de venda em ambas ou s6é numa delas” (entrevista 28).



120

Assim, a auséncia destes sentimentos nas atitudes de investidores e analistas do mercado
financeiro no processo de formacdo da tomada de decisdo € considerada como uma anélise
racional da situagdo.

Nesta categoria final, a andlise deste estudo assume que o processo de formacdo da
tomada de decisdo do investidor e do analista do mercado financeiro € racional quando estes
utilizam as informagdes disponiveis ou possiveis de serem extraidas por qualquer agente, uma
vez que em se tratando dos indicadores de desempenho tanto da empresa quanto do mercado
financeiro, estes indicadores sdo publicos. Isto significa assumir que os precos das agdes
refletem adequadamente quaisquer informagdes disponiveis aos investidores e analistas, a qual
¢ base da HME (FAMA, 1970; FAMA e FRENCH, 1992; 1993; 1995 E 1996),

Ainda, o investidor e/ou analista ao utilizarem todas as informagdes disponiveis e de
ndo terem as suas decisdes subordinadas a vieses comportamentais, estes ndo estdo sujeitos a

racionalidade limitada no processo de formacdo da tomada de decisao.

4.5 Categoria final - Processo pseudorracional na formac¢do da tomada de decisdo

Esta categoria final tem como base as categorias iniciais 8. Associa¢cdo moderada da
interacdo entre investimentos; 9. Ponderagdo entre ganhos e perdas sem diferengas de pesos;
10. Imita parcialmente a tendéncia do mercado; 11. Auséncia relativa de propensdo para
jogar; 12. Subestima suas informagoes e habilidades; 13. Ponderagdo das probabilidades; 14.
Associagdo entre o valor pago e o valor esperado. O quadro 23 apresenta o processo de
derivagao desta categoria final.

Para o processo de transicdo destas categorias iniciais para a categoria final “processo
pseudorracional na formacdo da tomada de decisdo”, pode-se inferir que estas categorias
evidenciam que os investidores e analistas do mercado financeiro, frente a situacdes da tomada
de decisdo, embora considerem que optaram por uma decisdo racional, portanto pensam que
agem com auséncia de influéncia de vieses comportamentais, isto ndo se confirma com as
andlise de suas respostas frentes aos questionamentos, que visam exatamente verificar o grau
de racionalidade presente em cada resposta/posicionamento.

Assim, constata-se que estes investidores e analistas, embora se considerem racionais,
sofrem influéncia em menor grau de vieses comportamentais, desta maneira nao € possivel
afirmar que no processo de formacao da tomada de decisdo, esta seja racional, como também
nao € possivel afirmar que este processo seja predominantemente comportamental, desta forma
este processo € classificado como pseudorracional.

Quadro 17: Derivacao da categoria final - Processo pseudorracional na formagao da tomada
de decisdo
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Categoria Inicial Conceito Norteador Categoria Final

8

Neste processo de formagdo da tomada de
decisdo, embora haja uma parcela de
racionalidade no entendimento do investidor
e/ou analista, esta € influenciada pelo viés
comportamental, portanto ndo hd uma distingao
clara de predominancia entre o viés racional e o
viés comportamental.

Associagdo moderada da
interacdo entre investimentos.

Neste processo de formagdo da tomada de
decisdo, ha uma aceitacdo de perdas e ganhos
semque haja diferencas de pesos entre estas
duas decisdes e ainda ambas possuemum fuga
moderada ao arrependimento, desta forma
embora ndo haja umpeso diferente entre ganhos
e perdas, ndo significa que isto ndo seja
considerado pelo investidor e/ou analista.

Ponderagdo entre ganhos e
perdas semdiferencas de
pesos.

10

Neste processo de formacdo da tomada de
Imita parcialmente a tendencia decisd@o, os comportamentos nas decisdes de
do mercado. investidores e analistas que ndo seguem
estritamente o mercado.

II. Processo
pseudorracional na

11

formacdo da tomada de
Auséncia relativa de propensao| Neste processo de formagdo da tomada de decisdo
para jogar. decisdo hda uma ponderagdo das probabilidades.

12

Neste processo de formagdo da tomada de
decisdo, investidores e analistas possuem
confianca moderada nas suas informagdes e
habilidades, bem como possuem um otimismo
ou pessimismo moderado

Subestima suas informacdes e
habilidades.

13

Neste processo de formacdo da tomada de
decisdo, investidores e analistas assumem uma
Ponderagdo das probabilidades. posicdo emque hd uma ponderacio de
probabilidades e pensamnas suas transacdes

(investimentos) em termos conjunturais.

14

Neste processo de formacdo da tomada de
decisdo, o investidor e 0 analista ndo percebem
claramente a mudanca de valor em termos reais,

mas nio sio totalmente alheios a esta
percepgao.

Associagdo entre o valor pago
e o valor esperado.

Fonte: Elaborado pelo autor

Para melhor compreensao da formagao deste processo pseudorracional, resgata-se aqui

um trecho de falas das entrevistas de cada categoria para exemplificar.

Associacdo moderada de interacdo entre investimentos. “E, eu tenho feito um pouco de
separagdo sim, as vezes um valor que eu quero preservar mais, assim, com mais garantia que
eu sei que posso precisar de imediato, ai por exemplo, no caso da Caixa tem o E-Fundo, que é
uma rentabilidade didria (didria) posso sacar no dia seguinte. Para alguma eventualidade,
sempre deixava um pouco ali, mas, assim, a minha prioridade era sempre assim a parte de
agcoes mesmo na bolsa e imoveis na época que compensa. Era mais essa divisdo assim. Caso
isto acontecesse, com certeza, retiraria o valor de uma aplicacio e pagaria a fatura” (entrevista
14).

Neste trecho tem-se um enquadramento do investimento pela associagdo moderada entre

ganhos e perdas no enquadramento de investimentos. Esta associacdo se da pela alocacao de
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recursos em determinado investimento que estd vinculada a facilidade de utilizagdo deste
recurso (entrevista 14).

Ponderacfo entre ganhos e perdas sem diferencas de pesos: “Eu ndo estipulo um montante de
ganho ou perda, mas tem que compensar o risco envolvido, cada investidor tem sua expectativa
ou mesmo seu limite de perda”. “Arrependimentos sempre existem, mas faz parte do trabalho,
mas quando se segue uma estratégia entdo a influéncia negativa fica para traz. Ndo, porque a
informacdo é disponivel para todos, exceto os insiders, mas isto é um caso a parte, normalmente
o mercado se ajusta, por isto temos que tomar cuidado nas nossas indicagcoes” (entrevista 28).

Aqui hd uma ponderacdo entre ganhos e perdas em que o analista demonstra uma
propensdo moderada de arrepender-se no futuro pela decisdo tomada (entrevista 28).

Imita parcialmente a tendéncia do mercado: “Eu realizo o que eu ganho por que eu acho que
dinheiro bom na bolsa é dinheiro no bolso, e ndo dinheiro no papel. Entdo vocé estd ganhando
20%, fica ld esperando para ganhar 30, ndo, eu realizo os 20%, bota no bolso, faca meu
fechamento, e vou pensar em outra coisa. Se eu estou perdendo, se eu fiz uma andlise prévia
como eu sempre faco, eu entendo que ao meu raciocinio é positivo e continua nela, eu continuo
nela, dificilmente eu ndo coloco o stop” (entrevista 9).

A decisao deste investidor ndo estd associada a um seguimento irrestrito a tendéncia do
mercado, portanto este imita parcialmente outros investidores. Nesta categoria também h4 um
aceite de perdas certas (entrevista 9).

Auséncia relativa de propensdo para jogar: “Entdo o preco em si da agdo ndo faz diferencga, o
que faz diferenca é o tamanho da capitalizacdo do mercado da empresa, e ai eu estou assumindo
que as empresas de capitalizacdo baixa tém as informagées disponiveis no mercado, primeiro
a gente acompanha. Ai nesse caso € isso, quanto menos gente acompanhando, mais detalhado
fica seu saldrio” (entrevista 25).

Nesta categoria o analista faz uma referéncia do valor atual do ativo, com o seu valor
intrinseco, afirma que estes ativos de baixo valor, frequentemente estdo associados a empresas
com patrimonio liquido negativo e normalmente sdo ativos de pouca liquidez, o que em tese,
segundo ele deve favorecer quem estd acompanhando este ativo, ja que possivelmente ele esta

mal precificado (entrevista 25).

Subestima suas informag¢des e habilidades: “Ndo diria que penso dessa forma, mas isso é
sempre uma andlise muito pessoal qual vocé faz andlise de uma acdo. E, eu confio mais na
minha informacdo. Apesar de sempre acompanhar também a informacdo de outras pessoas. A
principio quando se entra, vocé tem que estar preparado para perder” (entrevista 1).

Hé uma confianca moderada nas informacdes e habilidades por parte do investidor, da
mesma forma ndo hd um otimismo exacerbado e ainda hd um aceite de perdas, enfraquecendo

o viés de fuga ao arrependimento (entrevista 1).

Ponderagdes das probabilidades: “Vender agora, porque o mercado jd precificou esta situagdo,
se houver maior ganho depois da divulgacdo ndo deve ser muito ndo. Mas tem uma situacdo a,
eu ndo deixo chegar a este ponto, quando a empresa comeca a dar sinais de que estd indo mal,
eu recomendo sair imediatamente, ai depende do investidor se ele quer continuar” (entrevista
29).
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Tendo a questdo origindria desta categoria, uma ligacdo direta a empresas com
patrimdnio liquido negativo, ela demonstrou que estd atrelada aos vieses comportamentais,
aversao a perda e a fuga ao arrependimento, assim a auséncia ou a presenga moderada do efeito
disjuncido, pode ser justificada pela presenca destes vieses (entrevista 29).

Associacdo entre o valor pago e o valor esperado: “Olha, af essa pergunta é bem complexa
porque eu acho que se do nada ela chegasse nos 50, eu ia ficar meio cauteloso, eu acho que eu
ndo venderia, eu ia ficar menos inclinado, eu acho” (entrevista 15).

Em temos de valores reais e nominais, hd uma percepcao de alteragdo com ponderacao
de relevancia relativa, principalmente de informag¢des que possam modificar o valor real deste
ativo (entrevistal$),

O enquadramento dos investimentos com: i) associacdo moderada da interacdo entre
estes; i) o aceite moderado da perda associado a uma ponderagdo entre ganhos e perdas sem
diferenca de pesos e a auséncia moderada de sentimento de fuga ao arrependimento; iii) a
auséncia moderada do efeito manada com acompanhamento parcial da tendéncia do mercado;
1v) a auséncia relativa de propensao para jogar; v) o aceite de que as informacdes e habilidades
dos investidores e analistas ndo sdo superiores aos demais participantes do mercado, bem como
os investidores e analistas ndo possuem otimismo exagerado; vi) a ponderacdo das
probabilidades, na tomada de decisdo de sair e/ou continuar com um ativo, e; vii) a associagao
moderada entre o valor pago e o valor esperado, e a percep¢cdo moderada de mudancas de
valores em termos reais, neste estudo sao classificados como pseudorracionais.

Nos estudos de Kahneman e Tversky (1979) e Nofsinger (2006), efeito da contabilidade
mental; Kahneman e Tverski (1979) e Kahneman (2012), aversdo a perdas; Shefrin e Statman
(1985) e Halfeld e Torres (2001), fuga ao arrependimento; Tversky e Shafir (1992), efeito
disjuncdo; Han e Kumar (2013) e Bali et al. (2011), efeito loteria; Cipriani e Guarino (2008) e
Kahneman (2012), efeito manada; Odean (1998); Benartzi et. al., (1999) e Kahneman (2012),
excesso de confianga e otimismo; e Shafir et. al., (1997); Cardoso et. al., (2010); e Engsted e
Pederson (2016) efeito da ilusdo monetdria, estas categorias que ora convergem para a categoria
final “processo pseudorracional na formacdo da tomada de decisdo”, sdo consideradas
comportamentais.

Como apresentado na categoria final “processo racional na formagcdo da tomada de
decisdo”, assume-se os pressupostos da HME, de que as decisdes dos investidores e analistas
sao racionais. Aqui nesta categoria final o que se propde embora para os investidores e analistas
seus posicionamentos sejam racionais, estes estdo imbuidos de certos aspectos

comportamentais, portanto seu processo de formac¢do da tomada de decisdo é pseudorracional.
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Nao se estd aqui contestando os estudos dos autores acima reportados, mesmo porque na
categoria final seguinte, este estudo contempla em sua plenitude os aspectos comportamentais
na formacao da tomada de decisdo. O que se propde aqui € trazer para a discussiao a proposta
deste estudo: “de que os investidores e os analistas do mercado, no processo de construgdo de
estratégias de investimentos em relacdo a agoes de empresas com patrimonio liquido negativo,
fundamentam suas decisoes em questoes racionais e objetivam maximizar o resultado do
investimento, em conformidade com a moderna teoria de financas. Todavia, ndo serd ignorado
que algumas destas decisoes podem estar erradas e, conforme a teoria das financas
comportamentais, estes erros ndo sdo aleatorios, dos quais uma parcela pode ser explicada
com base em questoes emocionais. A tese a ser defendida é de que a formacdo do processo da
tomada de decisdo por parte de agentes do mercado financeiro, trata-se de um processo de

decisdo parcialmente racional, pois este processo é afetado por aspectos comportamentais”.

4.6 Categoria final - Processo comportamental na formacao da tomada de decisao

Esta categoria final tem como base as categorias iniciais /5. Enquadramento do
investimento pela escolha, pelo pagamento de prémios e pelo resultado; 16. Ponderagdo entre
ganhos e perdas com pesos diferentes; 17. Tendéncia a adiar a decisdo até obter a informagdo;
18. Propensdo acentuada para jogar, 19. Imita a tendéncia do mercado, 20. Sobre-estima suas
informacaoes e habilidades; 21. Auséncia de percepcdo de mudancas de valores em termos
reais. O quadro 25 apresenta o processo de derivacao desta categoria final.

Para o processo de transicdo destas categorias iniciais para a categoria final “processo
comportamental na formacdo da tomada de decisdo”, pode-se inferir que estas categorias
evidenciam que os investidores e analistas do mercado financeiro, frente a situa¢des da tomada
de decisdo agem sob a influéncia de vieses comportamentais, desta maneira é possivel afirmar
que no processo de formacdo da tomada de decisdo, este processo seja predominantemente
comportamental. O quadro 18 apresenta a derivacdo da categoria final “Processo
comportamental na formagdo da tomada de decisdo” .

Quadro 18: Derivacao da categoria final - Processo comportamental na formagao da tomada
de decisdo
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Categoria Inicial Conceito Norteador Categoria Final

15

Neste processo de formagdo da tomada
de decisdo o investidor e/ou analista ao
determinarem montantes para os
diversos tipos de investimentos, nao
associam os beneficios de consumo
destes investimentos aos custos. Ainda
hé certa negligéncia na interagao entre
investimentos.

Enquadramento do investimento
pela escolha, pelo pagamento de
prémios e pelo resultado.

16

Investidores e analistas atribuem pesos
diferentes para ganhos e perdas. Assim
quando retardama venda das a¢des
Ponderacao entre ganhos e perdas [ perdedoras e hd uma rapida realizacdo

com pesos diferentes dos ganhos, estes estdo buscando fugir
ao arrependimento, portanto a decisdo é
tomada sobre a influéncia do vies
comportamental.

17

Investidores e analistas esperam por

Tendéncia a adiar a decisao até informagdes para realizar a tomada de III. Processo
obter a informagdo. decisdo, mesmo que esta informagao ja comportamental na

seja esperada ou seja irrelevante. formacdo da tomada de

18

Investidores optam por apostar em decisdo
Propensio acentuada para jogar. ativos como se fosse umbilhete de
loteria

19

Investidores e analistas acompanham o
movimento do mercado
independentemente se é umativo
ganhador ou perdedor

Imita a tendéncia do mercado.

20

Ha umexcesso de confianca pelos
Investidores e analistas no que diz
Sobre-estima suas informacgdes e respeito a informagoes e habilidades
habilidades. utilizadas para a tomada de decisdo, bem
como hd um otimismo exacerbado do
resultado esperado do investimento.

21

Auséncia de percepgio de Investidores e o analistas ndo percebem
mudancas de valores emtermos [mudancas de valores emtermos reais em
reais. relacd@o ao investimento.

Fonte: Elaborado pelo autor

Para melhor compreensao da formacao deste processo comportamental, resgata-se aqui

um trecho de falas das entrevistas de cada categoria para exemplificar.

Engquadramento do investimento pela escolha, pelo pagamento de prémios e pelo resultado:
“Inclusive, recentemente eu fiz um cdlculo, que realmente entre vocé comprar agdo do Bradesco
e Itai, ou aplicar no Bradesco ou Itau, a 90 ou 100% do CDI dd muito mais do que agdo.
Inclusive eu parto deste prisma, para as minhas aplicacoes financeiras. O investidor
conservador, tem de trabalhar em cima dos dividendos. Nao tem nem ditvida. Trabalhar dentro
da agdo das vitivas” (entrevista 3).

Para o investidor, (entrevista 3), hd o enquadramento do investimento pelo viés de

escolha e pelo viés de resultado. Nao ha uma clara de associacdo entre ganhos e perdas no

enquadramento de investimentos.
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Ponderacdo entre ganhos e perdas com diferencas de pesos: “Na questdo do que eu comprei eu
tenho uma expectativa de um ganho anual de 20 a 30%. Néo mais do que isso. Olha, eu jd perdi
bastante, mas ultimamente estou no lucro, estimar tem que estimar, aquilo que lhe falei a pouco
até uns 10% do valor investido. Venderia na hora, imediatamente eu manteria na carteira
porque eu fiz uma andlise, ao menos que surja algo assim tipo as empresas X do Eike, eu tinha
um pouco de dinheiro ld, sai, mas acabei perdendo um pouco ai” (entrevista 21).

Aqui hd uma ponderacio entre ganhos e perdas com pesos diferentes, pois a decisdo de
realizar o ganho imediatamente e retardar a perda é caracteristica do investidor avesso a perda
e que tem medo do arrependimento.

Tendéncia a adiar a decisdo até obter a informacdo: “Eu Irei aguardar pois maioria das
empresas de capital aberto na bolsa buscam se recuperar para retomar sua estratégia de
crescimento. Ndo venderia a minha posi¢cdo pois certamente os papéis desta empresa jd estd
subvalorizado. Ndo sairia da minha posicdo pois o resultado da recuperacdo judicial estd
proxima a ser publicada” (entrevista 19).

A decisao deste investidor estd acentuadamente associada ao efeito disjun¢do, pois
diante da possibilidade de realizar antecipadamente com ganho sobre a expectativa de um
acordo positivo de recuperagao judicial, este prefere aguardar o resultado, neste sentido ele esta
contrariando o pressuposto de aversao a perda, mas estd sendo fiel ao pressuposto da fuga ao
arrependimento, a0 permanecer com o investimento mesmo na “certeza” ou “incerteza” da
perda eminente.

Propensdo acentuada para jogar: “Quando eu tomo a iniciativa, eu invisto pouco quando
compro opg¢oes de agcdes, eu tomo a iniciativa, e eu invisto pouco, das vezes eu ganho e as vezes
eu perco, esse sentido, é como uma aposta mesmo” (entrevista 10).

Nesta categoria o investidor faz o investimento como se estivesse comprando um bilhete
de loteria.

Imita a tendéncia do mercado: “Acompanharia o mercado em ambas” (entrevistas 1; 2; 4, 6;
7; 14, 15; 16; 17; 20; 21; 24 e 30).

“Se hd um grande volume de negociagdo destas acdes eu acompanharia em ambas” (entrevista

11e22).

O Efeito Manada teve 73% dos investidores que declararam que acompanham o
movimento do mercado, sendo o que teve maior percentual de incidéncia de investidores
suscetiveis a um viés comportamental.

Sobre-estima suas informagdes e habilidades: “Olha, sei da minha capacidade de andlise, entdo
se eu confio no meu trabalho, acredito ndo digo melhores, mas eu confio mais nas minhas
informacoes” (entrevista 31).

“Sempre ganho” (entrevistas 7; 17; 24; 28 e 29).

H4 um excesso de confianga por parte do analista (entrevista 31) em suas informagdes
e habilidades, bem como a um excesso de otimismo tanto para investidores (entrevistas 7 e 17)

quanto para os analistas ((entrevistas 24; 28 e 29).
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Auséncia de percep¢do de mudancas de valores em termos reais: “Se eu tivesse estipulado este
preco hd dois anos eu venderia sim, se fosse a meta, e a meta foi alcancada, eu venderia”
(entrevistas 10 e 22).

Em temos de valores reais e nominais, ndo hd uma percepcdo de alteracio com
ponderacgdo de relevancia relativa de valores, principalmente de informagdes que possam levar
o investidor a perceber que pode ter havido modifica¢do no valor real deste ativo (entrevistas
10 e 22),

O processo de formagdo da tomada de decisdo dos investidores e analistas do mercado
financeiro, apresentado nas categorias deste grupo sao classificados como comportamentais.

Este processo de convergéncia para a categoria final ““processo comportamental na
formagdo da tomada de decisdo”, sao confirmacdes dos estudos de Kahneman e Tversky
(1979) e Nofsinger (2006), efeito da contabilidade mental; Kahneman e Tverski (1979) e
Kahneman (2012), aversao a perdas; Shefrin e Statman (1985) e Halfeld e Torres (2001), fuga
ao arrependimento; Tversky e Shafir (1992), efeito disjunc¢do; Han e Kumar (2013) e Bali et al.
(2011), efeito loteria; Cipriani e Guarino (2008) e Kahneman (2012), efeito manada; Odean
(1998); Benartzi et. al., (1999) e Kahneman (2012), excesso de confianga e otimismo; e Shafir
et. al., (1997); Cardoso et. al., (2010); e Engsted e Pederson (2016) efeito da ilusdo monetéria.

Nesta categoria final, portanto hd uma contesta¢ao dos pressupostos da HME, de que as
decisdes dos investidores e analistas sdo racionais, aqui nesta categoria final o que se propde €
que investidores e analistas em seus posicionamentos estdo imbuidos de aspectos
comportamentais, portanto seu processo de formacdo da tomada de decisdao é comportamental.

O que se propde com esta categoria final é corroborar a proposta deste estudo ja
abordada na categoria final “processo pseudorracional na formacdo da tomada de decisdo”.

Na sequéncia apresenta-se na figura 17 e 18 o mapa resumo, bem como as médias do
posicionamento do investidor, do analista do mercado financeiro e geral, frente as 3 (trés)
categorias finais de processo na formacao da tomada de decisdao. Além disto realizou-se o teste
de média nao paramétrico Mann-Whitney U Test, para verificar se os investidores sao diferentes

dos analistas para cada um dos 3 processos de tomada de decisdo.



Figura 17: Mapa resumo de decisdo do investidor.
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Ambiente de
. informacdes Contabilidade Aversio a Fuga ao . Efeito . Excesso de o Tlusao Observacdes categoria
Vieses bases L . Loteria L Efeito manada . Otimismo .. . .
para anélise de mental perda arrependimento disjun¢do confianca monetdria final por entrevista
desempenho

Entrevista R|P C Rl P]|] C R|P|C R P C R|P|C|R|PIC]JR|(P|]C|R|P|IC]JR|[P|C|R]|P]|C R P C

1 o 0 O o o) o) 0 0 0 o] 3 3 4

2 ] o 0 0 O o] 0 O o) 0 3 2 5

3 ] o | o ] 0 (¢} (¢} (¢} 0 0 3 3 4

4 ] 0 O 0 0 0 0 0 o) 0 2 6 2

5 O O 0 0 (¢} (o] 0 (¢} ¢} 0 2 4 4

6 0 0 0 ] (o] (o] [¢) 0 0 ¢} 1 5 4

7 ] 0 (¢} (¢} 0 (o] [¢) (¢} ¢} /o) 1 2 7

8 O o 0 0 0 (o] 0 0 0 (o] 1 6 8

9 O o (¢} 0 0 0 0 (¢} ¢} o) 1 3 6

5 10 o|o (¢} 0 (¢} (¢} 0 (¢} o o) 1 2 7

3 11 o | O 0 0 0 0 0 0 o) ¢} 1 1 8

Z 12 O O o o 0 0 0 0 0 o| 2 5 3

E 13 O O O ) 0 ) ) ) 0 ol 3 2 5

14 o 0 O O O o) O o) [¢) ol 4 1 5

15 O 0 o) o | O O [¢) o) [¢) 0 2 2 6

16 ] ] O ] (¢} (¢} O ¢} 0 ¢} 4 1 5

17 ] O 0 0 0 0 0 o) o| o 3 3 4

18 ] ] O o O O [¢) 0 o) 0 4 2 4

19 ] ] 0 0 0 o| o 0 0 O 4 5 1

20 0 0 O o 0 o) O o) [¢) ol 2 2 6

21 ] ¢} (¢} 0 O (¢} ¢} ¢} o o 2 1 7

22 ] 0 0 0 O o) O O [¢) ol 2 2 6

Soma 1 18] 1 3 ]10] 8 4 81519 7 11 4 4 (101 7]0]3(|19]1 51161 0| 7 |15] 0 | 8 [14] 2 | 6 | 14

Média 1 2,32 | 2,86 | 4,82

Onde: R (O0) — Processo Racional; P (0) — Processo Pseudorracional; e C (o) — Processo Comportamental
Fonte: Dados da pesquisa
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Figura 18: Mapa resumo de decisdo do analista.

Ambiente de
. informacdes Contabilidade Aversio a Fuga ao . Efeito . Excesso de L Tlusao Observacdes categoria
Vieses bases . . Loteria N Efeito manada . Otimismo L. . .
para anélise de mental perda arrependimento disjun¢do confianca monetdria final por entrevista
desempenho
Entrevista R|P C R| P C R|P]|C R P C R|P|C]JR|P|C]|]R|P CJR|P|]C]|JR|P]|C P C R P C
23 ] o) 0 O o] o) o) 4 2 4
24 ] 0 0 0 m] o (¢} (¢} o o 2 3 5
25 (¢} o) 0 0 0 O 0 0 o 0 1 6 3
E 26 ] ] o| o m] m] ] 0 0 0 6 3 1
= 27 O 0 O ] O 0 ] 0 0 ¢} 5 4 1
g 28 O 0 0 O o 0 O 0 o) o| 4 3 3
29 O O (o] o | O 0 O (o) o| o 5 1 4
30 O 0 (o] 0 0 0 (o) 0 0 (o) 1 6 3
31 O o 0 0 O 0 (o) (o) o) /) 2 3 5
Soma 2 8 0 1 2 4 3 2 4 3 3 5 1 7 2 0 2 6 1 4 1 4 0 4 5 0 3 6 2 2 5
Média 2 3,33 | 3,44 | 3,22
Soma Geral 26 1 4 |12 12 7 110 9 12| 10 16 5 12 12 7 2 9 20| 5 6 2010 11|20 0 11 20| 4 8 19
Média Geral 2,61 | 3,03 | 4,35

Onde: R (O0) — Processo Racional; P (0) — Processo Pseudorracional; e C (o) — Processo Comportamental
Fonte: Dados da pesquisa

Figura 19: Teste de média entre investidores versus analistas
Teste de Média ndo paramétrico Mann-Whitney U Test.

Processo Racional O Z-Score é -1.37086. O p-value é .17068. O resultado ndo € significativo emp <.05

Processo Pseudorracional O Z-Score é -1.08799. O p-valor é .27572. O resultado nfo € significativo em p <.05.

Processo Comportamental O Z-Score € 2.19773. O p-valor é .0278. O resultado € significativo em p <0,05

Fonte: Dados da pesquisa
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Como esperado, observa-se na figura 18 (soma geral) que 84% dos entrevistados tem
um processo racional de tomada de decisdo, relativo ao ambiente de informacdes para anélise
de desempenho da empresa, do negécio e do mercado, neste sentido os investidores e analistas
utilizam as informacdes disponiveis para a tomada de decisdo. Observa-se também a auséncia
deste processo racional em relacdo ao Excesso de Confianga e ao Otimismo, ou seja, para os
entrevistados, ndo ha um processo racional nestes vieses. Ainda hd uma pequena incidéncia em
relacdo ao Efeito Disjuncdo com apenas 6% dos entrevistados sendo racionais.

Neste processo racional destacam-se ainda o Efeito Loteria com 39% dos entrevistados
sendo racionais em sua tomada de decisdo, 39% dos entrevistados se mostraram racionais no
processo de tomada de decis@o frente ao viés Contabilidade Mental e 32% frente aos vieses
Aversdo a Perda e Fuga ao Arrependimento.

No processo pseudorracional a maior incidéncia estd em relacdo ao comportamento
relacionado a Fuga ao Arrependimento com 52% dos entrevistados formando suas decisdes
neste viés, € 39% dos entrevistados tomam suas decisdes pseudorracionais em relagdo a
Contabilidade Mental e Efeito Loteria. A menor incidéncia deste processo pseudorracional é
observado no processo de decisdo relativo ao ambiente de informagdes para andlise de
desempenho da empresa, do negdcio e do mercado, com apenas 3% dos entrevistados.

Para 65% dos entrevistados, seu processo de formagdo na tomada de decisdo é
essencialmente comportamental, quando sujeitos aos vieses Efeito Disjunc¢ao, Efeito Manada e
Excesso de Confianga. A menor incidéncia deste processo na tomada de decisdo € observada
nos vieses Fuga ao Arrependimento (16%) e no viés Contabilidade mental e Loteria (23%).
Destaca-se também que em relacdo ao ambiente de informagdes para andlise de desempenho
da empresa, do negécio e do mercado, 13% dos entrevistados sao influenciados pelo processo
comportamental. Na tabela 6, apresenta-se a média geral de cada processo, bem como a média
por tipo de entrevista (investidor e analista).

Tabela 6: Média de incidéncia de cada processo decisério

Processo na formacdo da tomada Processo Processo Processo
de decisdo Racional Pseudorracional Comportamental
Média geral 31 entrevistas 2,61 3,03 4,35
Média 22 Investidores 2,32 2,86 4,82
Média 09 analistas 3,33 3,44 3,22

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se na tabela 6 que a média geral (investidores e analistas) tem no processo
comportamental a maior (4,35/10) e no processo racional (2,61/10) a menor incidéncia na
formacdo da tomada de decisdo. Se considerarmos que o processo pseudorracional (3,03/10)

também carrega uma parcela comportamental, desta forma poderia inferir-se que (7,38/10) do
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processo de formagdo da tomada de decisdo € comportamental. Isto, porém nao permite afirmar
que seu processo decisério é mais comportamental que racional, pois hd mais fatores
teoricamente comportamentais, logo ja era esperado que este tenha um valor maior.

Ao separar investidores de analistas, observa-se que sdo os investidores os que sofrem
maiores incidéncia do processo comportamental na formacdo da tomada de decisdo, com
(4,82/10) tendo essencialmente aspectos comportamentais na sua formagao da tomada de
decisao contra (3,22/10) dos analistas. Percebe-se ainda que sdo os investidores os que tem
menor influéncia do processo racional com (2,32/10) na formacgdo de seu processo decisorio.
Para os analistas hd um equilibrio entre os trés processos na formac¢do da tomada de decisdao
com ligeira vantagem para o processo pseudorracional (3,44/10) frente ao processo racional
(3,33/10) e processo comportamental (3,22/10).

Para validar as diferencas de médias entre investidores e analistas do mercado
financeiro, realizou-se o teste de médias nao paramétrico Mann-Whitney U Test para cada um
dos trés processos decisorio (figura 19).

HO: Processo racional/pseudorracional/comportamental é igual para os investidores e
para os analistas

H1: Processo racional/pseudorracional/comportamental € diferente para os investidores
e para os analistas

Considerando um nivel de significancia de 5%, nao se rejeita a HO para os processos
Racional e Pseudorracional. Na média estes processos de tomada de decis@o sdo semelhantes
entre os investidores e analistas do mercado financeiro. Para o processo comportamental rejeita-
se a HO, com um nivel de significancia de 2,78 % na média, portanto aceita-se que hd diferenca
no processo de tomada de decisdo entre investidores e analistas.

Individualmente, destacam-se os analistas (entrevista 26) com 60% e (entrevista 27)
com 50% de seu processo decisério sendo racional. J4 para os investidores a maior
racionalidade no processo decisorio foi a demonstrada pelas entrevistas 14 e 16, com 40% do
seu processo decisério sendo racional. No quesito racionalidade, tem-se nos analistas
(entrevistas 25 e 30) a menor incidéncia com apenas 10% de seus processos decisérios sendo
racionais, para os investidores a menor incidéncia (10%) foi observada nas entrevistas 5, 7, 8,
9,10e 11.

No processo pseudorracional, tem-se nos analistas (entrevistas 25 e 30) e nos
investidores (entrevistas 4 e 8) a maior com 60% de seus processos decisorios sendo
considerados pseudorracionais. Observa-se que os analistas que mais sofrem influéncia deste
processo sdo 0os mesmos que sofreram menos influéncia do processo racional. Destacam-se

ainda os investidores (entrevistas 5; 12 e 19) com 50% de suas decisdes sendo consideradas
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pseudorracionais. Os investidores que menos estdo sujeitos a este processo pseudorracional
com apenas 10% sao os entrevistados 11, 14, 16 e 21. Para os analistas o menor percentual é de
20% do processo de decisdo sendo considerado pseudorracional para as entrevistas 23, 24 e 29.

Em relac@o ao processo comportamental a formagdo da tomada de decisdo, destaca-se
o investidor (entrevista 8) com 80% de seu processo decisério sendo orientado por aspectos
comportamentais, ainda os investidores (entrevistas 7; 10 e 21) com 70%, e os investidores
(entrevistas 9; 15; 20 e 22) com 60% de suas decisdes sendo orientadas por aspectos
comportamentais. Para os analistas (entrevistas 24 e 31) hd uma maior incidéncia deste processo
com 50%, e a menor incidéncia ocorre com o0s analistas (entrevistas 25 e 26) com apenas 10%.

Diante dos resultados apresentados nas andlises de conteido das entrevistas de
investidores e analistas do mercado financeiro mediante a constru¢do dos processos na
formacdo da tomada de decisdo, conclui-se em validar a proposicdo trés (P3) deste estudo de
que: “A construgdo do processo decisorio do investidor e do analista do mercado em relacao
as empresas com patrimonio liquido negativo é influenciada pelos vieses comportamentais”,
pois como observado na andlise, estes sofrem influencias dos vieses comportamentais na
formacdo do processo da tomada de decisao.

Também € possivel validar a proposicdo quatro (P4) “Esta influéncia dos vieses
comportamentais ocorre em grau diferente de intensidade em relacao ao investidor e ao
analista do mercado”, pois como observado neste, os investidores sofrem mais influéncia dos
vieses comportamentais na formacdo do processo da tomada de decisdo. Diferencas de
influéncias dos vieses comportamentais na tomada de decisdo também foi encontrado no estudo
de Cazzari (2017), que comparou o processo decisorio de estudantes da graduac@o do curso de
Economia, Administragao e Contabilidade da USP com 55 analistas de uma grande empresa,
confrontados com a publica¢do das demonstracdes econdmicas financeiras das empresas.

Ja para a proposi¢ao cinco (P5), “A influéncia dos vieses comportamentais pode ser
suportada pela racionalidade do investidor e do analista do mercado”, nao € possivel validar
esta proposi¢do, uma vez que para os investidores o processo comportamental se sobressai ao
processo racional, ainda na construcao do processo de tomada de decisdo, este estudo inseriu o
processo pseudorracional, em que hé certa racionalidade no processo de formacao da tomada
de decisdo, mas esta sofre um influéncia, embora minima do processo comportamental.

Em relacdo aos analistas, também nao € possivel validar a proposi¢ao cinco (P5), pois
embora haja um equilibrio entre os trés processos decisdrios, individualmente o processo
racional ndo supera o processo pseudorracional, e ao juntar este processo pseudorracional ao
processo comportamental, o processo racional representa 1/3 na formacdo do processo da

tomada de decisdo.
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5 CONSIDERACOES E RECOMENDACOES FINAIS

A formacao do processo decisério de investidores e analistas do mercado financeiro,
tem suscitado discussdes entre pesquisadores e profissionais da drea de investimentos. De um
lado tem-se a Moderna Teoria de Financas, cuja premissa € a de que o mercado € eficiente, que
as informacdes estdo disponiveis e sdo processadas pelos agentes e que estes agentes sao
racionais, de outro tem-se as finangas comportamentais, cuja racionalidade ilimitada do agente
€ questionada, e que este age sob a influéncia de vieses comportamentais.

A base tedrica deste estudo estd alicercada na Moderna Teoria de Financas com a
Hipétese do Mercado Eficiente (HME) e com as Finangas Comportamentais (FC) (Teoria do
Prospecto), em que de um lado através da HME, pressupdem-se a racionalidade do agente e de
outro através da FC, esta racionalidade € questionada.

Considerando a hipétese de racionalidade dos investidores e analistas do mercado
financeiro, o mercado de ativos na bolsa de valores para empresas com dificuldades financeiras,
notadamente as empresas com Patrimonio Liquido Negativo (PLNeg), teoricamente nao
deveriam ter um mercado ativo ou que proporcionem retornos positivos anormais aos
investidores, ja que tecnicamente as empresas estariam insolventes. Nao € o que acontece no
Brasil, pois hd um nimero até relativamente considerdvel de empresas nesta situagdo com um
mercado ativo e como demonstrado neste estudo € possivel aos investidores obterem retornos
positivos anormais com investimentos nestas empresas, estes resultados encontrados
corroboram os estudos de Jan e Ou (2012).

A partir disto, este estudo teve como proposta compreender como € o processo de
formacdo na tomada de decisao de investidores e analistas do mercado financeiro em relacdo
ha investimentos em empresas com PLNeg. Para atingir este objetivo, primeiramente este
estudo mediu os retornos das empresas com PLNeg ativas na B3 através da constru¢do de uma
carteira de investimentos pelo periodo compreendido entre 1998 a 2016 (19 anos), estes
retornos foram comparados a outros investimentos (Poupanga, CDI e IBrX50), sendo a
Poupanca e o CDI considerados como investimentos livres de riscos.

Os resultados demonstram que hd retornos positivos anormais para estas empresas, €
que em determinados momentos estes retornos superam em muito os investimentos livres de
riscos utilizados para efeito de comparacdo, como os retornos acumulados nos anos de 2004 a
2013, sendo amplamente superiores aos demais investimentos, com 153% frente ao CDI em
2004; 93% em 2005 frente IBrX50; 180% frente ao IBrX50 em 2006; 280% frente ao IBrX50
em 2007; 200% frente ao CDI em 2008; 217% frente ao IBrX50 em 2009; 229% frente ao
IBrX50 em 2010; 187% frente ao CDI em 2011; 116% frente ao CDI em 2012 e 88% frente ao
CDI em 2013.
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Através destes retornos obtidos com a carteira de investimentos compostas por empresas
com PLNeg quando de sua entrada na carteira (critério adotado na pesquisa), foi possivel
validar a proposi¢ao um deste estudo, de que: (P1) “Uma Carteira de Investimentos, em que seu
portfélio seja formado por empresas que tiveram patrimonio liqguido negativo, oportunizaram
retornos anormais no periodo objeto deste estudo”.

Obter retornos positivos anormais ndo € o Unico critério para considerar este
investimento um bom negdcio, é preciso considerar os riscos envolvidos neste investimento,
assim junto a estes retornos anormais foi verificado o risco inerente a este investimento. Na
série integral da carteira de investimentos (19 anos) o risco anual da carteira ficou em 30,23%,
0 IBrX50 com 24,61% e o CDI com 1,56%.

Ao relacionar estes riscos aos retornos médios anuais, onde a carteira de investimentos
proporcionou um retorno médio anual de 15,58%, o IBrX50 um retorno médio anual de 12,68%
e 0 CDI um retorno médio anual de 15,17%, percebe-se que tanto a Carteira de investimentos
quanto o IBrX50 ndo proporcionam retornos coerentes com os riscos destes investimentos.

Para complementar a andlise desta carteira, os resultados acumulados gerais e
anualizados (com defasagem de 24 meses) foram submetidos ao Indice de Sharpe e Indice de
Treynor. Os resultados anualizados do indice de Sharpe foram resumidamente os seguintes:
Caderneta de Poupanca o Investimento de Referéncia como Risk Free, houve 4/18 periodos
com indices superiores a 1,00 e 4/18 com indices entre 0,50 a 0,99, portanto em 8/18 periodos
seriam aceitdveis o retorno da Carteira. J4 para o CDI como Risk Free, houve 3/18 periodos
com indices superiores a 1,00 e 3/18 com indices entre 0,50 a 0,99, portanto em 7/18 periodos
seriam aceitdveis o retorno da Carteira. Estes resultados confirmam a validade da proposicao
P1.

Através destas analises da carteira de investimentos propostas neste estudo, conclui-se
que os investimentos de risco no Brasil, devido a alta taxa livre de risco parece nao fazer sentido.
Todavia, quando comparado com outros investimentos de risco, o investimento em empresas
com Patrimonio Liquido Negativo pode fazer sentido, pois uma carteira sem nenhum critério
de julgamento apresenta relacdo risco/retorno mais atraente que os indices de acdes. Assim,
mesmo com o alto risco da carteira de Patrimonio Liquido Negativo, esse investimento pode
ser interessante até mesmo para conservadores, ja que a adi¢cdo de um pouco destes ativos em
uma carteira conservadora pode até mesmo reduzir o risco da carteira e melhorar o retorno
esperado.

Conclui-se também que os investimentos em empresas com PLNeg, ndo é um
investimento que proporcione retornos com riscos compativeis a investimentos livre de riscos

(caderneta de poupanga e/ou CDI), assim € possivel validar parcialmente a proposicdo dois
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deste estudo (P2): “O retorno da Carteira de Investimentos, em que seu portfolio seja formado
por empresas que tiveram patrimonio liquido negativo, oportunizaram retornos superiores a um
Investimento Livre de Risco (poupangca e CDI) ou a investimento semelhante, que justifique o
risco assumido no periodo objeto deste estudo”.

Considerando a proposta de investimentos deste estudo através de uma carteira de
investimentos composta por empresas com PLNeg em que, através dos resultados obtidos, esta
ndo propicia uma relag@o risco/retorno aceitavel se comparado a investimentos livre de risco,
entdo porque investidores ainda assim fazem investimentos e porque analistas do mercado
financeiro recomendam investimentos nestas empresas?

A linha seguida na sequéncia deste estudo para responder esta questdao, considera que
na formacao do processo da tomada de decisdo, investidores e analistas do mercado financeiro,
fundamentam suas decisdes em questdes racionais embasado pela teoria moderna de finangas,
cujo objetivo é maximizar o resultado deste investimento, Porém algumas destas decisdes de
investidores e analistas podem nao estar certas, e que estes erros nao sao aleatérios, assim uma
parcela deste processo na formacdo da tomada de decisdao pode ser explicado por questdes
emocionais fundamentadas nas financas comportamentais.

Para compreender o processo na formagao do processo decisério dos investidores e
analistas do mercado financeiro em relagdo a empresas com PLNeg, este estudo realizou
entrevistas com investidores que possuem e/ou possuiram e analistas que recomendam e/ou
recomendaram investimentos em empresas nesta situacdo de PLNeg. Através de um
questiondrio semiestruturado, foram realizadas 22 (vinte duas) entrevistas com investidores
(minoritarios) e 9 (nove) entrevistas com analistas do mercado financeiro.

Através da Anélise de Conteudo, tendo como base as premissas da Hip6tese do Mercado
Eficiente (HME) e das Financas Comportamentais (FC), os resultados encontrados conduziram
a trés categorias de processo na formac¢do da tomada de decisao.

A 1% categoria “Processo Racional”, atende a premissa da HME, de que tanto o
investidor quanto os analistas sdo racionais. A 2* categoria ‘“Processo Pseudorracional”, atende
parcialmente a premissa da HME, quanto atende parcialmente a premissa das FC. A 3* categoria
“Processo Comportamental” atende a premissa das FC.

Os resultados demonstram que nenhum dos investidores ou analistas do mercado
financeiro podem ser individualmente classificados dentro de uma categoria especifica, neste
sentido nao ha um processo totalmente Racional, Pseudorracional ou Comportamental. Ao

considerar a amostra tem-se na média os seguintes pesos por categoria:
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Processos/Amostra Total (31) Investidores (22) Analistas (09)
Processo Racional 2,61 2,32 3,33
Processo Pseudorracional 3,03 2,86 3,44
Processo Comportamental 4,35 4,82 3,22
Peso Total dos Quesitos 10,00 10,00 10,00

Estes resultados permitem validar as proposi¢des trés e quatro deste estudo: (P3): “A
construgcdo do processo decisorio do investidor e do analista do mercado em relagdo as
empresas com patrimonio liquido negativo é influenciada pelos vieses comportamentais” e
(P4): “Esta influéncia dos vieses comportamentais ocorre em grau diferente de intensidade
em relacdo ao investidor e ao analista do mercado”.

Em relagc@o a proposicao cinco (P5), “A influéncia dos vieses comportamentais pode
ser suportada pela racionalidade do investidor e do analista do mercado”, nao € possivel
validar esta proposi¢do, uma vez que para os investidores e analistas, o processo
comportamental se sobressai ao processo racional. A ndo aceitacido desta proposicao permite
aceitar a tese proposta neste estudo de que: ‘“a formacao do processo da tomada de decisao
por parte de agentes do mercado financeiro, trata-se de um processo de decisao
parcialmente racional, pois este processo é afetado também por aspectos
comportamentais”.

Diante do exposto, esta tese apresentou contribui¢des para estudos na darea de finangas,
notadamente ao integrar no estudo a teoria moderna de finangas com a teoria de finangas
comportamentais e neste sentido contribui para o avanco na literatura.

A tese inovou na avaliagdo de retornos em investimentos a0 compor uma carteira de
investimentos por um periodo de 19 anos, em que a entrada nesta carteira foi exclusivamente
de empresas, que em dado periodo apresentaram patrimonio liquido negativo, fato este inédito
em estudos no Brasil até o presente momento. Trabalhos com andlises de retornos de
investimentos em ativos na B3 ja foram desenvolvidos, porém nestes trabalhos as empresas
cuja situacdo aqui considerada, foram excluidas nestes estudos, como os estudos de Tavares,
(2010) e Silva (2016).

Outro aspecto a ser considerado, foi que o estudo ao abordar as financas
comportamentais, utilizou na amostra atores reais do mercado financeiro, diferente, por
exemplo, do trabalho de Goulart (2014), que utilizou experimento com estudantes, e dos
trabalhos de Steppan (2016), Braga (2015), além de Goulart (2014) que em seus estudos
abordaram um unico viés comportamental, esta tese contemplou uma gama maior de vieses
comportamentais, para fundamentar o processo de formacdo da tomada de decisdo de

investidores e analistas.
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De forma pretenciosa, esta tese traz para discussdo no meio académico a inser¢dao de
uma categoria até entdo nao encontrada nos estudos de finangas comportamentais, ‘‘0 processo
pseudorracional na formacao da tomada de decisao”. Importante lembrar que, embora esta
tese insira esta categoria, assume-se que ela € parte integrante das finangas comportamentais.

Esta pesquisa possui limitagdes, como por exemplo, na constru¢do da carteira de
investimentos, em que a base de dados estd em valores histdricos originais, portanto ha de se
considerar o valor do dinheiro no tempo, ja que neste caso os valores nao foram atualizados
pela inflacdo, e ainda os valores dos ativos desta base ndo contemplam pagamentos de
dividendos ocorridos.

Neste ultimo quesito por exemplo, se houve pagamentos de dividendos, este estudo
assume a hipétese da efici€ncia do mercado, ou seja, estes ja estdo precificados nos ativos. Para
minimizar estas limitagdes foram consultadas fontes alternativas, tais como coleta manual de
dados nos sites das empresas que compdem a amostra, além de sites da B3 e Economética®.

H4 limitacdes na composi¢do da amostra na parte qualitativa da pesquisa, pois fora do
meio académico o pesquisador em alguns casos € visto com desconfianca, prova disto € o baixo
nimero de analistas e investidores que aceitaram participar, frente ao nimero de contatos
realizados, pois para a busca, o acesso e o aceite de investidores e analistas em participar da
pesquisa, fez-se necessdrio a utiliza¢do de diversas estratégias, tais como, envio de e-mails as
empresas, ao responsavel pela relacdo com investidores, visitas a empresas e a corretoras e
ainda utilizacdo de uma rede de cooperacdo como foruns de investidores.

Diante destas limitagdes, este estudo ndo pode ser generalizado. Para suavizar as
limitagdes desta pesquisa, recomenda-se para pesquisas futuras em relacdo as empresas com
Patrimonio Liquido Negativo, o desenvolvimento de estudos no sentido de buscar se ha
indicadores econOmicos financeiros nestas empresas que possam justificar seu valor positivo
de mercado, bem como se estes indicadores possam justificar retornos anormais para estas
empresas, tal como desenvolvido no estudo de Jan e Ou (2012).

Ainda em relacdo a estas empresas, verificar se ha alteracdo significativa de valor
mercado da acdo, em periodos anteriores e posteriores a entrada e/ou saida da empresa da
condi¢do de Patrimonio Liquido Negativo a fim de testar a eficiéncia do mercado.

Em relacdo as financas comportamentais, recomenda-se estudo semelhante com
investidores e analistas que operam somente com empresas com Patrimdnio Liquido Positivo,
a fim de verificar se os resultados correspondem aos encontrados neste estudo. Ainda pesquisar
a influéncia das financas comportamentais no processo de tomada de decisdo de investidores
day trade nos diversos meios de atuagcdo do mercado, tais como agdes, cambio, mercado futuro,

etc.
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APENDICE
Apéndice 1: Empresas listadas na B3 entre 4° trimestre de 1997 ao 4° trimestre de 2015.
MNome Classe Codigo C:;tulcll;du Mome Classe Codigo CaAnt;T;du
521 Particip ON QVUM3B cancelado | |Ampla Energ OM CBEE3 ativo
524 Particip ON QvaP3B ativo Ampla Invest OM AMPIS cancelado
A P Participacoes ON APPAZ cancelado | |Anglo Brazil ON IRONZ cancelado
Abc Brasil PM ABCB4 ativo Anhanguera OM AEDU3 cancelado
Abyara ON ABYAZ cancelado | |Anima OM ANING ativo
Aco Altona * PM EALT4 ativo Antarct Nordeste OM IBAN3 cancelado
Acos Vil * OHN AMILI cancelado | [Antarctica MG PHA TLMS cancelado
AES Elpa * ON AELP3 ativo Antarctica Paulista OM ANTAS cancelado
AES Sul*® ON AESL3 cancelado | |Antarctica P PHA AMPBS cancelado
AES Tiete ON GETI3 cancelado | |Antarctica Pi PHB IBPIE cancelado
AES Tiete E * UNT N2 TIET11 ativo Aracruz OM ARCZ3 cancelado
Letatis Sec OHN AETAZ cancelado | |Araucaria * OM WDNP3B cancelado
Afluente OHN AFLUZ ativo Arcelor BR OM ARCE3 cancelado
Afluente T ON AFLT3 ativo Arezzo Co OM ARFTY ativo
AGconcesszoes ON ANDG3B ativo Arno PN ARNO4 cancelado
AGF Brasil OHN BSGR3 cancelado | |Arteb * OM ATBS3 cancelado
Agpart PH CANT4B ative Arteris oM ARTR3 ativo
Agra Incorp ON AGING cancelado | |Arthur Lange ® OM ARLAZ cancelado
Agrale PH AGRAL cancelado | |Atompar *® OM ATOM3 ativo
Agre Emp Imo ON AGEI3 cancelado | |Autometal ON AUTHM3 cancelado
Agrenco ® ON AGENET ativo Azevedo * PN AFEV4 ativo
Agroceres PM SAGHS cancelado | |B2W Ligital OM BTOW3 ativo
Albarus ON ALBAZ cancelado | |Bahema OM BAHIZ ativo
Alef 54 * OHN ALEF3B ativo Bahema Equipament * PN BHEQ4 cancelado
Alfa Consorc OHN BRGE3 ativo Bahia Sul PHA BSULS cancelado
Alfa Financ PH CRIN4 ativo Ban Armazens OM CBAG3 cancelado
Alfa Holding PHA RPADS ativo Banco Bec * OM BECE3 cancelado
Alfa Invest PH BRIN4 ativo Banco Pan PM BRAN4 ativo
Aliansce ON ALSC3 ativo Bandeirante Energ PN EBEN4 cancelado
Aliperti PM APTH ativo Bandeirantes ® PN BBCHM4 cancelado
All Amer Lat OHN ALLLI cancelado Banese * P BGIP4 ativo
All Norte * ON FRRN3B ativo Banespa OM BESP3 cancelado
Allis Part OHN SAGPIB cancelado Banestado * PN BEPAZ cancelado
Alpargatas PM ALPAS ativo Banestes * OM BEES3 ativo
Altere Sec ® ON ALTRI cancelado Banex Si4 OM LOSAZ cancelado
Altus SiA ON ALTS3 ativo Banorte OM BMNNE3 cancelado
Alupar UNTNZ| ALUP ativo Banpara * ON BPAR3 ativo
Am Inox BR PH ACES4 cancelado Banrizul * PHB BRSRS ativo
Amadeo Rossi® PM ROSI4 cancelado Bardella P BOLL4 ativo
Amazonia ON BAFAZ ativo Battistella * PN BTTLS ativo
Amazonia Celular PNy THACEB cancelado Baumer PN BALKM4 ativo
Ambey SiA ON ABEV3 ativo BBSeguridade OM BBSES ativo
Amelco * PH ANLC4 cancelado BCHN PH BCNA4 cancelado
America do Sul PHA BASUS cancelado Belapart OM PBEL3B ativo
il OHN AMILI cancelado Bematech O BEMAZ cancelado

Continua ...
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Mome Claz=ze Codigo Ativo f Mome Clazse Codigo
Cancelado

Bemge PH BEMG4 cancelado Cach Dourada PH cCoous
Bergamuo 0N BERG3 cancelado Cacigque PH Clau4
Bezc*® PMA BSCTS cancelado Caconde Part * OmM CACO3B
Beta PMA BTASS cancelado Caemi PM CMET4
Betapart OmM BETF3B ativo Caf Brasilia * PH CAFE4
BHG OmM BHGR3 cancelado Caianda Part * OM CAlA3E
Bic Monark OmM BMKS3 ativo Cambuci * PH CANMB4
Bicbanco PH BICB4 cancelado Capitalpart * ON CPTP3B
Biobras PH BIOB4 cancelado Caraiba Met PHC CRBNMT
Bigmm * OM BIOM3 ativo Cargill Fertilizant * PH SOLo4
Biosev * ON BSEW3 ativo Casa Anglo PH CABR4
Blue Tree OM CTWR3 cancelado Casan PH CASN4
BME&F OM BMEF3 cancelado CBC Cartucho PH CCTu4
BmfBovespa 0N BYWMF3 ativo Cbcc Contact Center On TRIM3
Boavista PH BBEW4 cancelado Chbwv Ind Mec PH cCBvVi4
Bombril * PH BOBR4 ativo CC Des Imob OM CCIM3
Bompreco PM BPCO4 cancelado CCRAS™® 0N CCRO3
Bompreco Bah 0N IDCO3 cancelado Ccx Carvao * 0N CCXC3
Bonaire Part OmM BHPA3B ativo Ceb OM CEBR3
Botucatu Tex * PM STRP4 cancelado Cedro PM CEDO4
Bovespa Holding QN BOWH3 cancelado Cese-D* 0N CEEDZ3
BR Brokers OmM BBRK3 ativo Ceee-Gt* OM EEEL3
BR Ferrovias * 0N FRPS3 cancelado Ceg 0N CEGR3
BR Home OmM HCBR2 ativo Celesc PM CLSC4
BR Insurance * 0N BRIMS Ativo Celg = 0N CGOSs3
BR Mallz Par OM BRKML3 At Celgpar™ OmM GPAR3
BR Pharma OM BPHAZ ativo Celm * OmM CELM3
BR Propert OmM BRPR3 ativo Celpa * OM CELP3
Bradesco PH BBDC4 ativo Celpe PNB CEPES
Bradespar PH BRAP4 ativo Celul Irani ON RANIZ
Brampac * PH MP=4 cancelado Cemar * ON EMNMAZE
Brasil ON BBASI ativo Cemepe * PH MAFTE
Brasil T Par ON BRTP3 cancelado Cemig PH CMIG4
Brasilagro OM AGRO3 ativo Cent Acu OM CTLG3
Brasilit OM LTS3 cancelado Cent Min-Rio OM CTMIZ
Braskem PHA BREKMS ativo Cesp PHEB CESPS
Brasmotor PH BMTO4 ativo Ceterp PH CETE4
Braspercocla * PHA BPLAS cancelado Cetip On CTIPZ
Brazilian Fr * OmM BFRE3 cancelado Cewval Part OM CWVPT3
BREBE Banco PM BSLI4 ativo Chapeco * 0N CHAP3
BRF SA OmM BRFS3 ativo Chiarelli * OM CCHI3
Brookfield QN BISAZ cancelado Cia Hering * 0N HGTX3
Brg OmM BROB3 ativo Cica PM Clc4
Bunge Fertilizantes PH MAHSE cancelado Cielo 0N CIEL=Z
Btg Pactual UNT BBTG11 ativo Cim kau OM ICPI2
Bigp Banco 0N BPACI ativo Cimaf 0N MAFE3
Buettner * OmM BUET3 ativo Cimob Partic * OM GAFP3
Bunge Alimentos OM CEWVAZ cancelado Cims * OmM CHMSA3
Bunge Brasil OM MSAN3 cancelado Cinesystem OmM CHSY3
Cabambiental OmM CABB3 ativo Clarion PH CLAM4
Cabinda Part * OmM CABIZB ativo Cma Part * PM CHMMAZL

Continua ...
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- Ativo [ - Ativo /
Nome Clasze Codigo Cancelado Mome Clazze Codigo Cancelado
Coari Part ON COAR3 cancelado Direcional OM DIRR3 ativo
Cobrasma * OHN CBMAZ ativo Dixie Toga PN DXTG4 cancelado
Coelba OHN CEEB3 ativo Doc Imbituka * PN IMBI4 ativo
Coelce PHA COCES ativo Docas * PH DOCA4 cancelado
Cofap* PH FAPC4 cancelado Dohler PN DOHL4 ativo
Coinvest * PH MIL2 cancelado Dommo Empr * OM CALAZB ativo
Coldex * PH CLDX4 cancelado Domus Populi OM DOoOMO3 cancelado
Comgas PMA CGASS ativo Douat Textil ON ARPS3 cancelado
Company ON CPNY'3 cancelado Dtcom Direct ® OM DTCY3 ativo
Conc Rio Ter ON CRTE2B ativo Dufry Ag OM DAGB33 ativo
Confab PM CMFB4 cancelado Duratex OM DTEX3 ativo
Const A Lind * PM CALl ativo Duratex-0ld OM DURAZ cancelado
Const Beter * PHB COBESB cancelado Eciza OM ECIS3 cancelado
Contax * ON CTAX3 ativo Ecorodovias OM ECOR3 ativo
Continental PH CTLU4 cancelado Edn* PHA EDNES cancelado
Copas * PH COPA4 cancelado Eldorado * OM ASSM3 cancelado
Copasa ON CSMG3 ativo Electrolux PN REPA4 cancelado
Copel PHB CPLES ativo Elekeiroz OM ELEK3 ativo
Copesul ON CPSL3 cancelado Elektro * ON EKTR3 ativo
Cor Ribeiro * PH CORR4 ativo Eletrobras OM ELET3 ativo
Co=an OHN CSAN3 ativo Eletron OM ETRO3B ativo
Cozan Log ON RLOG3 ativo Eletropar OM LIPR32 ativo
Cosan Ltd ON A CZLT33 ativo Eletropaulo PN ELPL4 ativo
Cosern OHN CSRNE ativo Eletropaulo (Ol PNB ELPL11-o0ld | cancelado
Cosipa PM CSPC# cancaladn | |Eleva OM ELEWV3 cancelado
Coteminas PH CTHNM=2 atigd Elevad Atlas OM ELATZ cancelado
CPFL Energia * ON CPFE3 ativo Eluma PN ELLM4 cancelado
CPFL Geracao ON CPFG3 cancelado Emae PH EMAES ativo
CPFL Piratininga PH CPFP4 cancelado Embraco PN EBCO4 cancelado
CPFL Renovav OHN CPRE3 ativo Embraer OM EMBR3 ativo
cr2 OHN CRDE3 ativo Embratel Part PM EBTP4 cancelado
Cremer ON CREM3 ativo Encorpar PN ECPR4 ativo
Cremer (Antiga) * PM CREM4-old | cancelado Energiaz BR OM EMEBER2 ativo
Criztal PHA CRPGS ativo Energiza UNT N2 ENGI1 ativo
Crt Celular OHN CRTP3 cancelado | |Energisa Mt OM ENMT3 ativo
Crt Ciargtelec PHA CRGTS cancelado Enersul PHEB EMERS cancelado
Cruzeiro Sul PH CZR54 cancelado Eneva OM ENEWV3 ativo
Czu Cardsyst ON CARD3 ativo Engie Brasil OM EGIES ativo
Cwc Brasil ON CwWCB3 ativo Enxuta * PH TRIC& cancelado
Cyre Com-Ccp ON CCPR3 ativo Epte PN EPTE4 cancelado
Cyrela Healt ON CYRE3 ativo Equatorial ON EQTL3 ativo
Czarina PH CZAR4 cancelado Ericegzon PM ERICA cancelado
D F Va=sconc * PM DFJAL cancelado Ezcelza OM ESCE3 cancelado
Daleth Part ON OPDL3B cancelado E=t Piaui OM BRL&3 cancelado
Da=za ON DASAZ ativo Estacio Part OM ESTC3 ativo
Datazul OHN DSUL3 cancelado Estrela * PN ESTR4 ativo
Daycoval PM DAY C4 ativo Eternit OM ETER3 ativo
DHB * PH DHEl ativo Eucatex PH EUCA4 ativo
Dijon PH DJON4 cancelado Even OM EVENS ativo
Dimed ON PHVL3 ativo Evora PH PTPAZ ativo
Dinamica Ene OHN DMNEN3B cancelado Excelzior * PH BAlUH4 ativo

Continua ...
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Nome Clasze Codigo Cancelado Mome Clazze Codigo Cancelado
Eztec ON EZTC3 ativo Hypermarcas OM H%PE3 ativo
F Cataguazes OHN FLCL3 cancelado | |ldeiasnet * OM IDNT3 ativo
F Guimaraes * PH FGUIE cancelado | |lenergia OM IENG3 cancelado
Fab C Renaux * OHN FTRX3 cancelado IGB SiA* OM IGBR3 ativo
Fer Demeliot * PH FLER4 cancelado lguacu Café * PHEB IGUAS cancelado
Fer Heringer ON FHER3 ativo lguatemi OM IGTAS ativo
Ferbasa PH FEZA4 ativo Imc Holdings OM IMCH3 cancelado
Ferro Ligas * PN CPFL4 cancelado Imc Sis ON MEAL3 ativo
Ferti Serrana ® PM FTSE4 cancelado Imperio * PN IMPE4 cancelado
Fertizul PM FTSU4 cancelado Inbrac * P IBRC4 cancelado
Fertiza PM FTZA4 cancelado Ind Cataguas OM CATA3 ativo
Fikam PM FBMC4 ativo Ind= Romi OM ROMIZ ativo
Fibria OHN FIBR3 ativo Induswval PN DV L4 ativo
Finansinos ON FHCN3 ativo Inepar * PN INEP4 ativo
Fleury ON FLRY3 ativo Invepar OM MNPR3B ativo
Fluminense Refriger PH CFLU4 cancelado Invest Bemge OM FIGES ativo
Forja Taurus * PH FITA4 ativo lochp-Maxion OM M PE3 ativo
Fornodeminas ON FORMS3 ativo Ipiranga Dis PN DPPI4 cancelado
Francesbras ON BFB3 cancelado Ipiranga Pet ON PTIP3 cancelado
Frangosul PM FGOS4 cancelado Ipiranga Ref*® PN RIPI4 cancelado
Fras-Le ON FRAS3 ativo taitinga * OM SORM3 ativo
Frigobrazs PM FRI& cancelado tausa PN MSA4 ativo
Futuretel * ON FTRT3B ativo tautec OM MEC3 ativo
Gafiza OHN GFSAS ativo taullnibanco PN TuB4 ativo
Gama Part * ON OPGM3E ativo Ien OM NEN3 cancelado
Gazola * PH GAZCH cancseiade | [hi* PH WRELN4 cancelado
Generalzhopp ON GSHP3 ativo J B Duarte PN JBOU4 ativo
Geodex PHC AMRIS cancelado | |Jaragua Fabril ® PN JFAB4 cancelado
Ger Paranap PH GERPA4 ativo JBS OM JBSS53 ativo
Geral de Concreto PH EMX54 cancelado | |Jereiz=ati PM MLFT# ativo
Gerdau PH GGBR4 ativo JHSF Part OM JHSF3 ativo
Gerdau Met PM GoAaL4 ativo Joao Fortes * OM JFEN3 ativo
Gol * PM GOLL4 ativo Josapar PN JOPAS ativo
Gp Invest A GPMN33 ativo JsL OM JSLG3 ativo
GPC Part * OHN GPCP3 ativo Karsten * PN CTHAZL ativo
Granoleo PM GRNL4 cancelado Kepler Weber * OM KEPL3 ativo
Grazziotin PH CGRA4 ativo Klab Rigcell PHA RCLLS cancelado
Grendene ON GRNDG ativo Klabin S/4 UNT N2 KLBM11 ativo
Grucai * ON GRUC3 ativo Klabinsegall OM K354A3 cancelado
Gid Partic * PH GTDP4B cancelado Kroton OM KROT3 ativo
Guarani OHN ACGU3 cancelado Kuala * PM ARTE4 cancelado
Guararapes ON GUAR3 ativo La Fonte Tel OM LFFEZ ativo
GWT Holding ON GVTT3 cancelado Laep* A MILE33 ativo
Habitasul PMA HBTSS ativo Lark Mags * PN LARK4 cancelado
Haga S/A * PM HAGAL ativo Le Liz Blanc OM LLIS3 ativo
Harpia Part OHN HPL&3 cancelado | [Leco PN LECO4 cancelado
Helbar OHN HBOR3 ativo LF Tel PH P4 cancelado
Hercules * PM HETA4 ativo Lfparticip OM MLPP3 cancelado
Hering Text PH HGTX4-o0ld | cancelado Liaza * PN Ll&s4 cancelado
Hoteis Othon * PH HOOT4 ativo Light Si& * OM LIGT3 ativo
HZBC Seguros PM BSEG4 cancelado Linhas Circulo * PN LLS4 cancelado
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Linx ON LINX3 ativo Millz ON MILS3 ativo
Litel OHN LTEL3B ativo Minazmaguinas PN MEACE ativo
Livr Globo * PH LGLO4 cancelade | [Minerva * OM BEEF3 ativo
Lix da Cunha PH LIKC4 ativo Minupar * OM MMNPR3 ativo
Localiza ON RENT3 ativeo MMX Miner * OM MKW ativo
Locamerica OHN LCAMS ativo Mont Aranha OM MOAR3 ativo
Log-In ON LOGN3 ativo Montreal * PN VENMG4 cancelado
Lojas Americ PM LAME4 ativo Mr= Logist * OM MRSA3ZB ativo
Lojas Arapua ® PM LOARS cancelado MRV OM MREVE3 ativo
Lojas Hering * PM LHER4 ativo Muliplan OM MULT3 ativo
Lojas Marisa OHN ANMARZ ativo Muliplus * OM MPLL3 ativo
Lojas Renner * ON LREN3 ativo Mundial * OM MMOL3 ativo
Longdis * ON SPRTZB ativo Madir Figuei PN NAFG4 ativo
Lopes Brasil ON LPSB3 ativo Makata PN MNAKT4 cancelado
Lorenz PH LORZ4 cancelado | |Matura OM NATUZ ativo
Lupatech * ON LUPAZ ativo Neoenergia ON GNAN3B ativo
M G Poliest ® OHN RHDS3 cancelado | [Met*® PM NETC4 cancelado
M.Diazbranco OHN MDLa3 ativo Mewtel Part * OM NEWT3B ativo
Maestroloc ON MSRO3 ativo Mitrocarbono * PHA CARBS cancelado
Magaz Luiza OHN MGLU3 ativo Mord Brasil OM BNBR3 ativo
Magnesita PHA MAGSS cancelado Mordon Met * OM NORD3 ativo
Magnesita SA ON MAGGE3 ativo MNortcquimica OM NRETQ3 ativo
Mahle-Cofap PH MLCF4 cancelado MNossa Caixa OM BHCAZ cancelado
Maio Gallo * PH GALO4 capcelado | |Mova Oleo * OM 0GSA3 ativo
Makro ON MAKRS cancelado | | otriplant ON MUTR3 ativo
Manaza * PH MHSAL capcelado | (Ddebfecht PM ODBE4 cancelado
Mangelz Indl * PM MGEL4 ativiee Oderich OM ODER3 ativo
Mannesmann ON MANKI cancelado | |Odentoprev OM oDPv3 ativo
Maori * ON MAOR3E ativo OGX Petroleo * ON OGXP3 ativo
Marambaia * OHN CTPC3 cancelado Oi PN OIBR4 ativo
Marcopolo PM PORO4 ativo COhvebra * PN oLvB4 cancelado
Marfrig ON MRFG3 ativo Opport Energ * OM OPHEZB ativo
Marisol PH MRSL4 cancelado | [Orion * PH ORIO& cancelado
Mecom Wireles * OHN MCWS3 cancelado | |O3X Brasil * OM 0sxB3 ativo
Mec Pezada PH MEC4 cancelado | |Qurofino 574 OM OFSA3 ativo
Medial Saude OHN MEDI3 cancelado | [Oxiteno P 0XIT4 cancelado
Melhor SP * PM MSPAL ativo P.Acucar-Cbd PN PCAR4 ativo
Melpaper PM MLPAZ4 cancelado | |Panatlantica PN PATIS ativo
Mendes Jr PHA MENDS ativo Panex * PN PMNXS4 cancelado
Menezes Cort OHN MNZC3B ativo Par Al Bahia PH PEAB4 ativo
Merc Brasil PH BMEB4 ativo Paraibuna PH PREBN4 cancelado
Merc Financ PH MERC4 ativo Parana PH PRBCA& ativo
Merc Invest PN BHIN4 ativo Paranapanema * ON PMAM3 ativo
Merc S Paulo PH BMCT4 cancelado | |Parcorretora OM PARC3 ativo
Me=sbla * PH MESB4 cancelado | |Paul F Luz OM PALF3 cancelado
Met Dugque * PM DUCQE4 cancelado PDG Realt OM POMGR3 ativo
Metal Iguacu PM MTIG4 ativo Pete * PN PXEC4 cancelado
Metal Leve OHN LEVE3 ativo Pet Manguinh * OM RPMG3 ativo
Metalfrio * OHN FRIOZ ativo Petrobras PH PETR4 ativo
Metiza PH MTSA4 ativo Petrobras Distrib PH BROT4 cancelado
Metedo Engenharia ON MTDO3 cancelado Petroflex OM PEFX3 cancelado
Micheletto * PHA LETOS cancelado Petrog Uniao ON PQUN3 cancelado
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Petroguiza PM PTOS4 cancelado | |Rexam Becza OM LATS3 cancelado
Petrorio OHN PRIOZ ativo Rimet * PN REEM4 cancelado
Pettenati PH PTNT4 ativo Rio Gde Ener OM RGEG3 cancelado
Peve Predios PH PWPR4 cancelade | |Riosulense * PH RSUL4 ativo
Peve-Finasa PH PVES4 cancelado Ripasa PN RPSA4 cancelado
Pine PH PINE& ativo Ricp OM RICP3 ativo
Pirelli PH PIRE4 cancelado | |Rodobensimob OM RONIZ ativo
Pirelli Pneus PH PIPN& cancelado | |Rossi Resid OM RSID3 ativo
Plazcar Part * ON PLASS ativo Rumo Log OM  pLLL3+RUKO ativo
Polar OHN POLAZ cancelado | |5 Gobain Canal OM BARB3 cancelado
Polialden PM PLON4 cancelado | |5 Gobain Vidro OM WSMAZ cancelado
Polipropilenc PM POPR4 cancelado | |Sabesp OM SBSP3 ativo
Polipropileno Parti PH PORP4 cancelado | [Sadia S/4& OM Shla3 cancelado
Polteno PHB PLTOG cancelado Sam Industr PN FCAP4 cancelado
Polpar ON PPARZ ativo Samitri PN SANMIE cancelado
Pomifrutas ON FRTAZ ativo Sanepar PN SAPR4 ativo
Porto Seguro ON PSSA3 ativo sansuy * PHA SHSYS ativo
Portobello ON PTBL3 ativo Santander BR UNT N2 | SANB11 ativo
Portx * OHN PRTX3 cancelado | [Santander Noroeste PM BMET4 cancelado
Positivo Inf OHN POSI3 ativo Santanense OM CTSASZ ativo
Pg Hopi Hari ® ON POTM3 ativo Santista Alimentos OM MFLUZ cancelado
Pratica OHN PRCAZ ativo Santistextil P ASTAL cancelado
Pro Metalurg * PHB PMETS cancelado | |Santos Bras *® UNT N2 STBR11 cancelado
Profarma OHN PFRME ativo Santos Brp UNT N2 STBP11 cancelado
Proman * ON PRMNEE canceladd | |Sad Carlgs OM SCAR3 ativo
Prompt * ON PRPTZB atid =ag Martnho OM SMTO3 ativo
Pronor PHA PHORS cancelado | [Saraiva Livr PH SLED4 ativo
Prowvidencia * ON PRVI3 cancelado Sauipe ® OM PSEG3 ativo
Prumao ON PRKL3 ativo Sawvarg *® PN WaGWE cancelado
Qgep Part ON QGEP3 ativo Schlogser * PN SCLO4 ativo
CQualicorp ON QuAL3 ativo Schulz PN SHUL4 ativo
Quality Soft ON QUSW3 ativo Seara Alim OM SALM3 cancelado
Quattor Petr PM SZP04 cancelado | [Seb* UNT N2 SEBB11 cancelado
CQuimica Geral PM QOGNE4 cancelado | |Seg Al Bahia OM CSAB3 ativo
Raia OHN RAla3 cancelado | [Seg Min Bras OM CSMB3 cancelado
Raialrogasil ON RADL3 ativo Selectpart * OM SLCT3B ativo
Rail Sul ON RASL3 cancelado Semp* OM SEMP3 cancelado
Randon Part PH RAPT4 ativo Senior Sol OM SNSL3 ativo
Razip Agro PH RzlP4 cancelado Ser Educa OM SEER3 ativo
Real ON REALS cancelado Sergen PN SGEN4 cancelado
Real Cons Part PHF RCPR1Z cancelado Sharp PN SHAPS cancelado
Real Holdings ON RHPR3 cancelado Shoptime * OM SHTM3 cancelado
Realpar Part ON RPPR3 cancelado Sibra * PMNC SIBRT cancelado
Recrusul * PM RCSL4 ativo Sid Macional OM CSNAZ ativo
Rede Energia * PM REDE4 ativo Sid Tubarao PN CSTB4 cancelado
Redecard OHN ROCD3 cancelado Sierrabrasil OM SEBR3 ativo
Redentor OHN ROTR3 cancelado | [Sifco® PH SIFC4 cancelado
Ren Hermann PM RHER4 cancelado SLC Agricola OM SLCES ativo
Renner Part ON RNPT3 cancelado | |Smies OM SMLE3 ativo
Renova UNT N2 | RNEW11 ativo Sofiza PH SFSA4 ativo
Ret Part OHN OPRE3B ativo Sola PH SLaLd cancelado
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Sole Comex ON SLBR3 cancelado | |Telemig Cl PNC TMGCT cancelado
Somos Educa OW  RBRE11+SEDU ativo Telemig Part PN THMCP4 cancelado
Sondotecnica PHB SONDS ativo Telerj Cel PNB TRICE cancelado
Souto Vidig ON PWLT3 cancelado | |Telesp Cel OM TSPC3 cancelado
Souza Cruz ON CRUZ3 cancelado | |Telesp Part OM TLPP3F cancelado
Spel Empreendim ON SPEL3 cancelado | |Telet * OM TETES cancelado
Springer ON SPRIZ ativo Telinvest * OM TLVT3B ativo
Springs ON SGPS3 ativo Tempo Part ON TEMP3 cancelado
Spezcs Industrial * PM BFCWV4 cancelado | |Tenda OM TEND3 cancelado
Spturis * PMA AHEBS ativo Terens OM TERIZ ativo
Statkraft OHN STKF3 ativo Tex Renaux * P TXRX4 ativo
Submarino ON SUBA3 cancelado | |Tig Lid A TARP11 cancelado
Sudameris OHN BFIT3 cancelado | |[Tim Mordeste PNB TPECSB cancelado
Sudeste * ON OPSE3B ativo Tim Part S/A OM TIMP3 ativo
Sul 115 Part * OHN OPTS3B ativo Tim Sul PHE TPRCS cancelado
Sul Amer Nac ON SASG3 cancelado | |Time For Fun OM SHOW3 ativo
Sul America UNT N2 SULA1 ativo Tivit OM TVIT3 cancelado
Sulacap ON SLCP3 cancelado | |Totvs OM TOTS3 ativo
Sultepa PN SULT4 ativo Trafo PN TRFO4 cancelado
Suzano Hold PHA NEMOS ativo Tran Paulizt PM TRPL4 ativo
Suzano Papel PMA SUZBS ativo Transbrasil * PN TRBR4 cancelado
Taeza UNT N2 TAEE11 ativo Transparana * PN TRPA4 cancelado
Tam S/A PM TAKMN4 cancelado | [Trevisa * PN LUxM4 ativo
Tam Transp PH TAMAE cancelado | |Trikem PN CRCAZ4 cancelado
Tarpon Inv ON TRPNZ ativo Trizul OM TRIS3 ativo
Tec Blumenau * PHA TENES atigd Triunfo Fart OM TRIS3 ativo
Tecel 5 Jose * PH 5JO54 ativo Trombini PH TRMB4 cancelado
Technos ON TECH3 ativo Trorion * PH TROR4 cancelado
Technos Rel PH TCHN4 cancelado | |Tupy OM TUPY3 ativo
Tecnisa ON TCSA3 ativo Ultrapar ON UGPA3 ativo
Tecnosolo PH TCNO4 ativo Unikanco OM UBBR3 cancelado
Tectoy * PM TOwB4 ativo Unibanceo Hid OM UBHD3 cancelado
Tegma ON TGRMAZ ativo Unicasa OM UCcAsS3 ativo
Teka * PM TEKAZL ativo Unipar PNB UNIPS ativo
Tekno PH TKNO4 ativo Lol * PN UoLL4 cancelado
Tel B Campo PM TBCP4 cancelado Uptick OM UPKP3B ativo
Tele Centroeste Cel OHN TCOCS cancelade | |Usiminas PHA USIMS ativo
Tele Leste Celular ON TLCP3 cancelado | |Usin C Pinto PH UCOP4 cancelado
Tele Nordeste Celul ON THEP3 cancelado | |W-Agro ® OM VAGR3 ativo
Tele Mort Cl OHN THCP3 cancelado | |Vale PHA WALES ativo
Tele Sudeste Celula OHN TSEP3 cancelado | [Valefert PM FFTL4 cancelado
Telebahia PHA TEBAS cancelado | |Valetron OM WLTR3B cancelado
Telebahia Celular OHN TBAC3 cancelado | [Valid OM VLID3 ativo
Telebras * PM TELB4 ativo Varig Serv * PN VPSC4 cancelado
Telebras (Old) ON TELB3-ocld | cancelado | |Vfarig Transp * PN WRTAL cancelado
Telebrasilia PH TBRS4 cancelado | [Vasp*® OM WASP3 cancelado
Telef Brasil PM VT4 ativo WBC Energia OM MCME3 cancelado
Telefonica Drata Hid ON TDBH3 cancelado | |Viavarejo UNT N2 | VWART ativo
Telemar ON THLP3 cancelado | [Vicunha Text PHA VINES cancelado
Telemar M L ON THMAR3 cancelado | |Vigor PN VEO0R4 cancelado
Telemig PHB THMGRE cancelado | |Vigor Food ON VIGR3 cancelado
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Vitalyze Me * OHN WTLM3 ativo White Martins OM WHWT3 cancelado
ivax UNT M2 [ WWAXT cancelado | |Wiest ™ OM WISAZ cancelado
“iver * ON VIWRI Ativo Wilson Sons OM W30ON33 ativo
Vivo ON WV 3 i Ind"Gom 8 PN SGAS4 ativo
“Vulcabras * OHN ‘-.FULEF OM WWOW3 | cancelado
Wedg ON WEGE3 ati “ara Brasil * PN ILMD4 cancelado
Wembley ON WWMBY3 ativo Zain Part * ON OFZI3B ativo
Wetzel S04 * PH MWET4 ative Zivi* PN ZNV14 cancelado
Whirlpool PH WHRL4 ativeo
* Empresas que tiveram Patniménio Liquido Nezativo entre o 47 tnmestre de 1997 ao 47 timestre de 2013

Fonte: Dados da Pesquisa
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Apéndice 2: Classe de ativos mais usuais da B3.

Classe Numeros | Exemplo
Direitos ordindrios 1 BBDCl1
Direitos preferenciais 2 BBDC2
Acdes ordindrias lote padrdo 3 AVIL3
Acoes ordindrias lote fracionado 3F TLPP3F
Acoes preferenciais lote padrao 4 AVILA4
Acdes preferenciais lote fracionado 4F TLPP4F
Acoes preferenciais classe a 5 SUZB5
Acdes preferenciais classe b 6 SONDG6
Acoes preferenciais classe ¢ 7 SIBR7
Acdes preferenciais classe d 8 BRGES
Recibos ordindrios 9 ABCD9
Recibos preferenciais 10 ABCDI10
Unit * 11 TIET11

* Unit: S@o ativos compostos por mais de um tipo de agao, bem como
os fundos de indices, conhecido como ETFs — Exchange Traded
Funds. Nao hd uma regra especifica para a acdo negociada com o
ndmero 11. Este nimero também representa os recibos de a¢des de
empresas estrangeiras negociadas na bolsa brasileira, os chamados
BDRs (Brazilian Deposits Receipts).

Fonte: B3, 2016.



Apéndice 3: Lista de grupamento e desdobramento de agdes.

Lista de grupamento e desdobramento de a¢des das empresas da amostra

Ativo Nome Data Propor¢ao Fonte
AESL3 AES Sul 05/2004 | 4.000 x 1 Comunicado da empresa
MWET4 | Wetzel 04/2005 | 10.000 X 1 | Comunicado da empresa
AZEV4 | Azevedo 82;38(1)? 10)'(0(1)%3%1 Comunicado da empresa
BTTL4 Battistella 11/2015 | 25x 1 Comunicado da empresa
CORR4 | Correa Ribeiro 06/2005 | 20.000 x 1 | Comunicado da empresa
CTKA4 | Karsten 04/2016 | 10x 1 Comunicado da empresa
EKTR3 | Elektro 05/2008 | 2.000 x 1 Comunicado da empresa
HETA4 | Hércules 10/2015 | 30x 1 Comunicado da empresa
HGTX4 | Cia Hering 07/2004 | 10.000x 1 Comunicado da empresa
HOQOT4 | Hotéis Othon 08/2015 | 10x 1 Comunicado da empresa
INEP4 Inepar 08/2005 | 10.000 x 1 | Comunicado da empresa
KEPL3 Kepler Weber 08/2012 | 50x 1 Comunicado da empresa
LHER4 | Lojas Hering 12/2002 | 1.000 x 1 Comunicado da empresa
LUPA3 | Lupatech 06/2015 | 500 x 1 Comunicado da empresa
LUXM4 | Trevisa 06/2005 | 10.000 x 1 | Comunicado da empresa
MMXM3 | MMX Mineracgao | 05/2016 | 25x 1 Comunicado da empresa
OGXP3 | OGX Petréleo 06/2016 | 100 x 1 Comunicado da empresa
OSXB3 | OSX Brasil 05/2016 | 100 x 1 Comunicado da empresa
SNSYS5 Sansuy 03/2016 | 100 x 1 Comunicado da empresa
TOYB4 | Tectoy 08/2015 | 1.000.000 x | Comunicado da empresa
1
TXRX4 | Tex Renaux 05/2016 | 10x 1 Comunicado da empresa
VIVR3 Viver 05/2016 | 100 x 1 Comunicado da empresa
MNPR3 | Minupar 82;;88(9) } z g Comunicado da empresa

Fonte: Dados da pesquisa
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Apéndice 4: Pagamentos de dividendos
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Nome Codigo 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Soma

Caf Brasilia CAFE4 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Wetzel S/A MWET4 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,0000 [ 0,0000 [ 0,0000 [ 0,0000 [ 0,0000 [ 0,0000 | 0,0000 0,0000
Orion ORIO4 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,0000 0,0000
Aco Altona EALT4 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,0000 [ 0,6298 | 1,8208 | 1,5171 | 0,4134 4,3811

Brampac TPS4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,0000 | 0,0000 [ 0,0000 | 0,0000 0,0000
Transbrasil TRBR4 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Sifco SIFC4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,0001 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0001

Ferro Ligas CPFL4 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,0000 0,0000
Estrela ESTR4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,0000 [ 0,0000 [ 0,0000 | 0,0000 0,0000
Tectoy TOYB4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,0000 | 0,0000 0,0000
Ferti Serrana FTSE4 0,0012 | 0,0003 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,0000 [ 0,0000 | 0,0000 0,0015
Sibra SIBR7 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
F Guimaraes FGUK4 0,0000 [ 0,0000 ([ 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
MG Poliest RHDS3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Trevisa LUXW4 0,0000 | 0,5459 | 0,1014 | 0,1360 | 0,1572 | 0,1685 | 0,0518 | 0,0453 | 0,1041 | 0,1152 | 0,2160 | 0,3543 | 0,4471 | 0,4233 | 0,4971 | 0,4973 | 0,5007 4,3610
Yara Brasil ILMD4 0,0000 | 0,1975 | 0,0000 [ 1,4585 [13,4229 | 9,2512 | 0,4496 | 0,0000 | 6,5435 [ 0,0000 [23,1016| 0,7873 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 55,2121
Acos Vil AVIL3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0188 | 0,1057 | 0,0261 | 0,0343 | 0,0400 | 0,1155 | 0,0271 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,3674
Varig Serv VPSC4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Savarg VAGV4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Varig Transp VPTA4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,0000 | 0,0000 0,0000
Nitrocarbono CARB5 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,0000 | 0,0000 0,0000
Schlosser SCLO4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Amadeo Rossi ROSHK 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Cia Hering HGTX3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1053 | 0,3338 | 0,7251 | 0,8161 | 2,0946 | 1,6599 | 1,0856 | 0,9863 | 1,0531 8,8600
Ipiranga Ref RIPi4 0,0000 | 0,0000 | 1,1187 | 1,2990 | 1,1406 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 3,5583
Paranapanema PMAM3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,3230 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,0791 0,4021

AES Hpa AELP3 5,0129 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 3,6445 | 3,3457 | 6,1297 | 6,2876 | 7,3943 | 2,3276 | 0,0678 | 0,2833 | 0,0000 | 0,1337 | 34,6269
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Cargill Fertilizant | SOLO4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Cremer (Antiga) | CREM4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 [ 0,0000 0,0000
Elektro EKTR4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 6,1836 | 7,6022 | 2,6068 | 4,7897 | 3,4748 | 3,8782 [ 3,2138 | 1,5287 | 1,7948 | 3,1597 | 2,4294 | 40,6617
Bombril BOBR4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Inepar INEP4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 3,3389 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 3,3389
Kuala ARTE4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Micheletto LETO5 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Recrusul RCSL4 0,5567 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,5567
Doc Imbituba IMBI3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Teka TEKA4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Eldorado ASSM3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Tex Renaux TXRX4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Manasa MNSA4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Hoteis Othon HOOT4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Kepler Weber KEPL3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,2880 | 0,9223 | 1,2017 | 1,5647 | 0,1074 4,0841
Sansuy SNSY5 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Tecel S Jose SJOs4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Arthur Lange ARLA3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
IGB S/A IGBR3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Providencia PRVI3 0,0245 | 0,4087 | 0,4818 | 0,6542 | 0,7736 | 0,8428 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 3,1856
Joao Fortes JFEN3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,2030 | 0,2213 | 0,0802 | 0,0840 | 0,0000 | 0,0000 0,5885
Biomm BIOM3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Docas DOCA4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Pet Manguinh RPMG3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Tec Blumenau TENE7 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Excelsior BAUH4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,2308 | 0,5242 | 0,2775 1,0325
Pro Metalurg PMET6 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Botucatu Tex STRP4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
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MMX Miner MMXM3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Multiplus MPLU3 6,2458 | 3,4067 | 1,8172 | 2,3001 | 2,9984 | 3,3437 20,1119
Battistella BTTL4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Lupatech LUPA3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
lguacu Cafe IGUA6 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Rede Energia REDE3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0608 0,0608
Vulcabras VULC3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Celpa CELP3 0,0000 | 0,0000 | 0,0105 0,0105
Mangels Indl MGEL4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
OGX Petroleo OGXP3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
Karsten CTKA4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000
OSX Brasil OSXB3 0,0000 | 0,0000 0,0000
Gol GOLL4 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Minerva BEEF3 0,0000 0,0000
Forja Taurus FJTA4 0,0000 0,0000
Biosev BSEV3 0,0000 0,0000
Viver VIVR3 0,0000 0,0000
GPC Part GPCP3 0,0000 | 0,0000
ldeiasnet IDNT3 0,0000 0,0000
Mundial MNDL3 0,0000 | 0,0000
Nova Oleo OGSA3 0,0000 0,0000
Metalfrio FRIO3 0,0000 0,0000
Soma 0,0000| 0,0012| 0,0003| 0,7434| 0,1014( 6,6073| 14,1556 10,6440 8,0100| 12,4669 12,7698| 11,8927| 34,3140| 23,9952| 12,7726| 7,9721| 9,2981| 11,2476 8,4094( 185,4017

Valores atualizados pela inflacdo até 31/12/2016

Fonte: Dados da pesquisa
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Apéndice 5: Relacao dos ativos da carteira, trimestres de: entradas em PL-; entradas na
carteira; reversdo de para PL+; saidas por OPA e saidas por faléncia.

. . . Saida por Oferta Saida por
. Trimestre que | Trimestre que | Trimestre que L . .
Empresa Ativo . Publica de Faléncia/Cancel.
entrou em PL - |entrou Carteira | Reverteu PL- L . .
Aquisicao (OPA) Registro
Caf Brasilia CAFE4 40 1997 12 1998 - 490 2014
40 1997
Wetzel S/A MWET4 4° 2003 12 1998 :'i 28(1)2) - -
12 2012
Orion ORIO4 40 1997 12 1998 - 42 1999 -
Aco Altona EALT4 40 1997 12 1998 12 2010 - -
Brampac ITPS4 40 1997 12 1998 - 32 2000 -
. 4° 1997
Transbrasil TRBR4 42 2000 10 1998 30 1998 - 40 2003
. 4° 1997 4° 1998
Sifco SIFC4 32 2001 20 1998 39 2002 12 2004 =
Ferro Ligas CPFL4 12 1998 2° 1998 12 2000 42 2002 =
201998
1° 1999 32 1998
20 5000 4; 1999
Estrela ESTR4 12 2001 3° 1998 2; 388? . .
12 2002 .
20 2003 & 2002
1° 2004 3° 2003
20 1998 o ) _
Tectoy TOYB4 12 2014 32 1998 29 2009
Ferti Serrana FTSE4 40 1997 32 1998 32 1998 12 2001 >
Sibra SIBR7 32 1998 42 1998 42 2000 = >
F Guimaraes FGUM4 40 1998 12 1999 - 42 2010 42 2010
. 12 1999 22 2000 )
M G Poliest RHDSS3 32 2002 29 1999 49 2002 322014
Trevisa LUXM4 20 1999 32 1999 32 2000 - -
Yara Brasil ILMD4 20 1999 32 1999 32 2000 40 2011 s
Acos Vill AVIL3 32 1999 22 2000 32 2000 12 2011 -
Varig Serv VPSC4 29 2000 32 2000 - = 42 2010
Savarg VAGV4 42 2000 12 2001 - = 42 2010
Varig Transp VPTA4 1° ggg? 2¢ 2001 3¢ 2000 - 42 2010
Nitrocarbono CARB5 22 2001 32 2001 32 2001 12 2004 =
292 2001
Schlosser SCLO4 2 2001 2 2001 = =
32 2003 32 200 32 200
Amadeo Rossi ROSI4 32 2001 42 2001 - 32 2002 =
32 2002 40 2002
Cia Hering HGTX3 2° 2004 32 2002 4° 2004 - -
12 2005 2° 2005
. 32 2002
Ipiranga Ref RIP14 0 2002 0 2002 2 2008 -
pirang 12 2008 4 4 3
32 2002 40 2002
4° 2003 4° 2006
Paranapanema PMAM3 o - -
ranapan 22 2007 42 2002 30 2007
4° 2007 2° 2008
AES Elpa AELP3 32 2002 42 2002 32 2005 = =
Cargill Fertilizant | SOLO4 32 2002 42 2002 42 2002 32 2003 =
Cremer (Antiga) | CREM4 32 2002 42 2002 - 29 2004 >
Elektro EKTR3 | 322002 49 2002 22 2003 . :
32 2003 4° 2003

Continua ...
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. . . Saida por Oferta Saida por
. Trimestre que | Trimestre que |Trimestre que L A
Empresa Ativo . Publica de Faléncia/Cancel.
entrou em PL - |entrou Carteira | Reverteu PL- Aquisicao (OPA) Regisio
Bombril BOBR4 29 2003 32 2003 - s s
Inepar INEP4 3; 2833 42 2003 12 2004 . .
Kuala ARTE4 ‘2‘° 2882 12 2004 42 2004 22 2006 )
Micheletto LETO5 40 2003 10 2004 - 20 2008 =
49 2003
Recrusul RCSL4 4° 2004 10 2004 13 2004 - -
42 2010 12 2010
. 42 2003 10 2011
Doc Imbituba IMBI4 2 2004 s s
12 2014 2 4° 2014
Teka TEKA4 | 222004 30 2004 20 2005 . .
32 2005
Eldorado ASSM3 1¢ 2005 29 2005 - 32 2007 s
2 2003 2 2003
Tex Renaux TXRX4 Z ° 2005 32 2005 19 2005 - -
Manasa MNSA4 32 2005 42 2005 - 12 2006 s
Hoteis Othon HOOT4 12 2006 22 2006 - = =
Kepler Weber KEPL3 32 2006 40 2006 32 2007 - -
Sansuy SNSY5 32 2006 42 2006 - - -
Tecel S Jose SJOS4 42 2006 12 2007 - > >
Arthur Lange ARLA3 29 2006 12 2007 - 42 2010 s
IGB S/A iGBR3 | 122007 20 2007 30 2012 : :
422012
Providencia PRVI3 20 2007 32 2007 32 2007 42 2015 =
Joao Fortes JFENS 32 2007 40 2007 40 2007 s s
. 3¢9 2007 42 2009
Biomm BIOM3 2 2007 s s
12 2010 4 4° 2013
Docas DOCA4 42 2007 29 2008 - 292014 s
Pet Manguinh RPMG3 12 2008 22 2008 - - -
Tec Blumenau TENES 1¢ 2008 29 2008 - S -
Excelsior BAUH4 29 2008 32 2008 42 2008 s s
Pro Metalurg PMET6 40 1997 32 2008 - - 322014
Botucatu Tex STRP4 32 2008 42 2008 - > 202012
MMX Miner MMXM3 4° 2008 12 2009 12 2010 s s
Multiplus MPLU3 42 2009 12 2010 12 2010 s s
Battistella BTTL4 32 2000 30 2011 42 2000 . :
22 2011
v
Lupatech LUPA3 12 2012 322014 - -
222015 o
20 2016 42 2015
Iguacu Cafe IGUAB 42 2011 202012 - 32 2014 -
Rede Energia REDE4 322012 402012 20 2014 - -
20 1998 42 1998
Vulcabras VULC3 12 1999 202013 42 2003 - -
122013 4° 2013
Celpa CELP3 292013 32 2013 32 2013 s s
Mangels Indl MGEL4 322013 42 2013 - > >

Continua ...
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. . . Saida por Oferta Saida por
Empresa Ativo Trimestre que | Trimestre qge Trimestre que Publica de Faléncia/Cancel.
entrou em PL - |entrou Carteira | Reverteu PL- L .
Aquisicao (OPA) Registro

12 2007
OGXPetroleo | OGXP3 4° 2013 12 2014 302007 - -

1° 2015 3204
Karsten CTKA4 40 2013 12 2014 - = =
OSX Brasil osxg3 | 422007 20 2014 42 2009 : :

12 2014
Gol GOLL4 40 2014 12 2015 - = =

42 2004 42 2005
Minerva BEEF3 12 2015 20 2015 22 2015 - -

32 2015 12 2016
Forja Taurus FJTA4 12 2015 29 2015 - - -
Biosev BSEv3 | 222015 30 2015 42 2015 : -

12 2016
Viver VIVR3 29 2015 32 2015 - = =
GPC Part GPCP3 322015 42 2015 - - -
Ideiasnet IDNT3 1% 1999 42 2015 12 2000 - -

32 2015

. 12 1999 o

Mundial MNDL3 30 2015 42 2015 12 2000 - -

4° 2013 o
Nova Oleo OGSA3 30 2015 42 2015 322014 - -
Metalfrio FRIO3 42 2015 12 2016 12 2016 - -

Fonte: Dados da Pesquisa



167

Apéndice 6: Lista de empresas pertencentes a amostra com ativos cancelados na B3.

Empresas pertencentes da amostra com ativos cancelados na BM&FBOVESPA
Empresa Classe | Atiwo Data Motivo

Orion PN ORIO4 | 20/12/1999 |Controlador realizou OPA R$ 302,51 por lote mil agdes

Brampac PN ITPS4 | 31/07/2000 |Controlador realizou OPA R$ 23,55 por mil agcdes

Ferti Serrana PN FTSE4 | 17/01/2001 Cada lote Qe m~il acoes foi substituido por 0,691}2'406005
lotes de mil agdes da Manah, observada a espécie

Sibra PNC | SIBR7 | 15/02/2002 |Controlador realizou OPA R$ 5,26 por acio

Amadeo Rossi PN ROSI4 | 28/08/2002 |Controlador realizou OPA R$ 0,75 por mil agdes

Ferro Ligas PN CPFL4 | 26/11/2002 |Controlador realizou OPA R$ 15,80 por agédo

Cargill Fertilizant PN SOLO4 | 15/08/2003 |Controlador realizou OPA R$ 17,00 /agao.

Transbrasil PN TRBR4 | 07/10/2003 |Falta de atualizag&o do registro perante a BMFBOVESPA

. Cada lote de mil agbes foi substituido por 7,46744781 agbes

Nitrocarbono PNA | CARBS | 22/01/2004 PNA da Braskem S.A., independente da espécie.

Sifco PN SIFC4 | 17/03/2004 |Controlador realizou OPA atraves do banco ltau

Cremer (Antiga) PN CREM4 | 26/04/2004 |Controlador realizou OPA R$ 48,00 por mil agbes*

Manasa PN MNSA4 | 17/03/2006 Controlador realizpu (?PA R$ 0,49 por lote ON e R$ 0,45
por lote PN de mil agdes

Kuala PN ARTE4 | 26/06/2006 |Controlador realizou OPA R$ 6,60 por agdes ON ou PN

Eldorado ON | ASSM3 | 10/07/2007 |Controlador realizou OPA R$ 1,71 por acéo

Micheletto PNA | LETO5 | 17/06/2008 |Controlador realizou OPA R$ 2,06 por lote de mil agdes

. Cada uma agéo ON ou PN foi substituida por 0,79850 acao

Ipiranga Ref PN RIPI4 | 21/07/2008 PN da Ultrapar Participagdes S.A.

Yara Brasil PN ILMD4 | 04/01/2011 |Controlador realizou OPA R$ 25,00 por agéo

Arthur Lange ON ARLA3 | 05/01/2011 |Falta de atualizag&o do registro perante a BMFBOVESPA

F Guimaraes PN FGUI4 | 05/01/2011 |Falta de atualizagdo do registro perante a BMFBOVESPA

Savarg PN VAGV4 | 05/01/2011 |Falta de atualizagdo do registro perante a BMFBOVESPA

Varig Serv PN VPSC4 | 05/01/2011 |Falta de atualizagdo do registro perante a BMFBOVESPA

Varig Transp PN VPTA4 | 05/01/2011 |Falta de atualizagao do registro perante a BMFBOVESPA

Acos Vill ON AVIL3 | 16/03/2011 |Incorporada pela Gerdau - cada 24 ON por 1 PN da Gerdau

Botucatu Tex PN STRP4 | 11/07/2012 |Cancelou registro

Docas PN DOCA4 | 06/05/2014 Controlador realizou OPA R$ 13,17 por agdo ON e R$ 7,68
por acdo PN

Pro Metalurg PNB | PMETS | 07/08/2014 Solic?tag.:é.o da empresa devido ao processo de liquidagéo
extrajudicial.

Iguacu Cafe PNB IGUA6 | 10/09/2014 |Controlador realizou OPA R$ 8,34 /agao.

M G Poliest ON RHDS3 | 16/09/2014 |Controlador realizou OPA R$ 114,23 por lote de mil agdes

Caf Brasilia PN CAFE4 | 23/12/2014 |Cancelou registro

Providencia ON PRVI3 | 13/10/2015 |Controlador realizou OPA R$ 9,05 por acdo

Fonte: Dados da Pesquisa
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Informacgdes preliminares Entrevista: () Presencial () Skype () Telefone - Hordrio inicio , Fim

Dia da semana:

Caracterizag@o do

respondente

Area de formagio: - Observagdes:

( )Masc. () Fem. - Idade: anos - Estado Civil: () Casado ( ) Solteiro ( ) Divorciado
Formacao Académica: () Ensino Bdsico - () Ensino Fundamental - () Ensino Médio - () Graduado - (

. () Outro -Filhos: () Sim ( ) Nao

)Pés- () Mestrado- () Dr

Tempo de Atuacio anos. - Quantidade de Empresas Cobertas

Caracterizagdo da drea de

Prazo médio de Revisdo de Empresas Cobertas (meses) - Setor da Economia

atuacao ~
¢ Observacodes:

Processo de construgdo da
tomada de decisdo para
Investir/Recomendar a
compra/manutengdo de
acoes de empresas com

patrimonio liquido negativo

Ambiente de informacdes para
andlise de desempenho da
empresa - Processo Racional

Em relagdo a Empresa, quais sdo os | - Liquidez Corrente Observagdes
principais indicadores (ordem de - Liquidez Geral
importancia) na formacdo do - Endividamento Geral
processo decisério de recomendagdo | - Alavancagem Operacional
de investimento. - Imobilizacdes do PL
Em relagdo ao Negocio, quais sdo os | - Rentabilidade do PL Observagdes
principais indicadores (ordem de - Rentabilidade do Ativo
importancia) na formagdo do - Giro do Ativo
processo decisério de recomendagdo | - Crescimento das Vendas
de investimento. - Margem Liquida
Em relacdo ao Mercado quais sdo os | - Tamanho da Empresa Observacdes

principais indicadores (ordem de
importancia) na formacao do
processo decisorio de recomendagao
de investimento

- Participacdo no Mercado
- Concorréncia

- Setor do Mercado

- Politica governamental

Pergunta

Padrdes de Respostas

Sabe-se que existem diversos tipos de investidores (conservador, moderado e arrojado). Vocé acha importante que um investidor
determine um montante (percentual) para determinados tipos de investimentos, independentemente de seu perfil na constru¢do de um
portfélio. Tais como: Previdéncia Privada; CDB; LTN; Poupanga; Acdes.

- Considere a seguinte situa¢io; na data de vencimento de seu cartdo de crédito vocé tem disponivel 50% dos recursos para liquidar a
fatura. Vocé deixa o restante para a fatura seguinte ou resgata de uma de suas aplicagdes. Qual e porque o resgate desta aplicacdo.

a) Sim recomendo X %.
b) Nio, ndo recomendo.

Quando vocé efetua a andlise de determinada empresa/a¢do vocé forma uma expectativa de ganho ou de perda. Em termos percentuais
quais seriam estas expectativas para o prazo de um ano.

Se vocé tivesse adquirido esta ag@o, o que vocé faria se esta semana ela subisse 50% do que vocé estimou para o ano?
E se caisse 50%?

Ganho de X% no ano - Perda de X% no ano
a) Se subisse X%, recomendaria vender;

b) Se subisse X%, recomendaria ndo vender;
¢) Se caisse X%, recomendaria vender;

d) Se caisse X%, recomendaria ndo vender;

- Das empresas que vocé faz e/ou fez cobertura, vocé se arrependeu de ter recomendado alguma delas. Como o fato de vocé ter se
arrependido de ter recomendado este investimento afetou a sua decisdo na oportunidade seguinte?

- Vocé se arrependeu de ndo ter recomendado investimento em determinada empresa. Como o fato vocé ter perdido a oportunidade
influenciou a sua decis@o na oportunidade seguinte?

- Vocé se sente mais seguro quando compartilha com outro research a recomendagdo de determinado investimento.

a) Recomendado - Investimento X
b) Nio ter recomendado - Investimento Y.
c¢) Naio tenho arrependimento

a) Sim
b) Nao
¢) Indiferente
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- Vocé faz cobertura em uma empresa que estd em dificuldades financeiras e entrou com pedido de recuperacdo judicial. Na
préxima semana saira o resultado deste pedido.

Considerando as seguintes possibilidades qual seria sua recomendacio.

* A recuperagdo judicial serd aceita com um bom acordo entre as partes e o mercado estima o bom lucro nestas acdes. Neste
caso sua recomendacio € a de aguardar o resultado para vender as a¢cdes com um bom lucro.

* A recuperagdo judicial ndo serd aceita e o mercado estima uma perda consideravel nesta acdio. Neste caso vocé recomendaria
a venda destas acdes antes do resultado, mesmo com prejuizo.

* Ndo hd indicativo de como serd o resultado deste pedido. Como estd muito indefinido, vocé recomenda a saida desta posicdo
antes do resultado.

a) Recomendaria aguardar
b) Recomendaria Nao aguardar

a) Recomendaria Vender a posicéo.
b) Recomendaria Ndo vender a posigao.

a) Nao Recomendaria saida da posic¢do.
b) Recomendaria saida da posicao.

- Se vocé for recomendar um investimento em ag¢des que possuem baixo valor, qual € sua estratégia, voc€ procura se informar
mais sobre este ativo ou simplesmente faz a recomendag¢do deste investimento, ja que se perder, o montante da perda serd pouco.

a) Procuro por mais informacdes
b) Simplesmente Recomendaria o investimento

- Vocé possui indica¢des em investimentos em a¢des que estdo proporcionando ganhos e em ac¢des que estdo em queda.

- O movimento do mercado estd com alta volatilidade em ambas as situacdes.

- Vocé Recomendaria acompanhar o movimento do mercado em ambas ou apenas na que estd proporcionando ganho ou naquela
que estd em queda.

a) Acompanharia o movimento do mercado em
ambas as acdes

b) Acompanharia o movimento do mercado
somente na ganhadora

¢) Acompanharia 0 movimento do mercado
somente na perdedora

d) Analisaria a situacdo para depois tomar a
decisdo

Ao fazer uma Recomendagdo de investimento vocé tem a convic¢io de que suas informagdes sdo melhores e mais confidveis
que as dos outros analistas que atuam no mesmo mercado.

a) Sim
b) Nio

Embora vocé disponha de informagdes que possam ser coletadas na midia e/ou no meio de atuag@o, vocé acredita mais nas
informagdes que vocé ja possui, ou buscaria novas informacdes para decidir.

a) Acredito mais nas minhas informagdes
b) Buscaria novas informacdes

¢) Acredito nas minhas, mas buscaria novas
informagoes.

Ao pensar sobre investimentos, voc€ passa mais tempo pensando sobre o retorno potencial ou sobre a possivel perda?

a) Muito mais tempo sobre o retorno potencial
positivo?

b) Um pouco mais de tempo sobre o retorno
potencial positivo?

¢) O mesmo tempo nos dois?

d) Um pouco mais de tempo sobre a possivel perda?
€) muito mais tempo sobre a sobre a possivel perda?

H4 dois anos atrds vocé havia recomendado que o valor de venda de determinada empresa era R$ 50 /acéio. Aparentemente esta
semana a acdo ird chegar neste valor e nenhum fato novo surgiu. Continua (mais, menos ou igualmente inclinado) com
recomendacéo de venda das acdes por R$ 50?

a) Mais inclinado
b) Menos inclinado
c¢) Igualmente inclinado

Fonte: Elaborado e adaptado pelo autor




Apéndice 8: Numero de empresa por setor e subsetor da economia — Nova Classificacao

Classificacdao Setorial da Amostra na BM&FBOVESPA/2016

SETOR ECONOMICO

SUBSETOR

Petréleo, Gas e Biocombustiveis

Petréleo, Gas e Biocombustiveis

Materiais Basicos

Mineragao

Siderurgia e Metalurgia

Quimicos

Madeira e Papel

Materiais Diversos

Bens Industriais

Material de Transporte

Maquinas e Equipamentos

Transporte

Consumo néo Ciclico

Alimentos Processados

Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza

Consumo Ciclico

Construcéo Civil

N|=|Ooa|N|O| =W =NV =] Z2

Tecidos, Vestuario e Calgados

—
N

Utilidades Domésticas

Automoéweis e Motocicletas

Hoteis e Restaurantes

Viagens e Lazer

Diversos

Saude

Medicamentos e Outros Produtos

Tecnologia da Informagao

Programas e Senicos

Utilidade Publica

Energia Elétrica

Financeiro e Outros

Outros

=== Nd =

Fonte: Elaborado pelo autor
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Apéndice 9: Perfil dos Investidores e Analistas
Conforme exposto no capitulo 3 desta tese, a amostra dos investidores e analistas
entrevistados foi dirigida, ou seja, ndo aleatéria. No quadro 19 apresenta-se o nimero de

investidores, pessoa fisicas e juridicas cadastradas na B3, cuja base de dados é maio de 2017.

Quadro 19: Perfis dos investidores

Quantidade de Investidores *
Homens Mulheres Pessoa Juridica Total
453.942 134.008 587.950
77.21% 22.79% 100,00%
22.730 22.730
610.680
74,33% 21,94% 3,72% 100,00%

* Contagem dos CPFs/CNPJs de investidores por Agente de Custddia
Fonte: B3, 2017.

No quadro 20 apresenta-se o nimero de investidores, pessoa fisica por sexo e por faixa
etdria.

Quadro 20: Quadro de investidores por faixa etdria sexo e valores.

Contas Valor (R$ bilhdes)
Perfil Pessoa Fisica por %
. L HOMENS | MULHERES TOTAL HOMENS | MULHERES TOTAL
Faixa etdria
Até 15 anos 1.050 862 1.912 0,72 0,08 0,80 0,58%
De 16 a 25 anos 11.422 2.344 13.766 0,51 0,22 0,72 0,52%
De 26 a 35 anos 92.160 19.198 111.358 4,00 0,98 4,97 3,60%
De 36 a 45 anos 118.132 30.603 148.735 11,35 3,01 14,35 10,41%
De 46 a 55 anos 86.427 27.021 113.448 17,56 6,79 24,36 17,66%
De 56 a 65 anos 73.699 26.894 100.593 22,90 743 30,32 21,99%
Maior de 66 anos 71.052 27.086 98.138 47,13 15,26 62,39 45,24%
TOTAL 453.942 134.008 587.950 104,15 33,76 137,91 100,00 %

Fonte: B3, 2017.
De acordo com os dados do quadro 14, a faixa etdria com maior incidéncia de

investidores, tanto masculino quanto feminino é de 36 a 45 anos, porém em termos de volume
financeiro, sdo as pessoas com mais de 66 anos representam quase que a metade do volume de
recursos alocados na B3 (45,24%). Complementando as informagdes sobre a quantidade de
investidores pessoas fisicas cadastradas e/ou atuante na B3, apresenta-se no quadro 21 a
evolucdo do nimero de pessoas a partir de 2002 (data inicial da disponibiliza¢do dos dados),

que participam do mercado financeiro brasileiro.
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Quadro 21: Evolucao de pessoas fisicas no mercado financeiro

Distribui¢do da participacdo de homens e mulheres
no total de investidores pessoa fisica
Ano Homens Mulheres Total PF
Qtd % Qtd %o Qtd
2002 70.219 82,37% 15.030 17,63% 85.249
2003 69.753 81,60% 15.725 18,40% 85.478
2004 94.434 80,77% 22.480 19,23% 116.914
2005 122.220 78,76% 32.963 21,24% 155.183
2006 171.717 78,18% 47917 21,82% 219.634
2007 344.171 75,38% 112.386 24,62% 456.557
2008 411.098 76,63% 125.385 23,37% 536.483
2009 416.302 75,37% 136.062 24,63% 552.364
2010 459.644 75,24% 151.271 24,76% 610.915
2011 437.287 74,98% 145.915 25,02% 583.202
2012 438.601 74,70% 148.564 25,30% 587.165
2013 440.727 74,79% 148.549 25,21% 589.276
2014 426.322 75,57% 137.794 24,43% 564.116
2015 424.682 76,23% 132.427 23,77% 557.109
2016 433.759 76,90% 130.265 23,10% 564.024
2017 453.942 77,21% 134.008 22,79% 587.950
*Posi¢do de Maio/2017
Obs1: Critério considera o CPF cadastrado em cada agente de custddia, ou seja,
pode contabilizar o mesmo investidor caso ele possua conta em mais de uma
corretora.
Obs2: Conta ativa significa: * Investidores que possuiamagdes ou outros ativos
na Bovespa até o iiltimo dia itil do més de referéncia. Eo estoque. * Estoque:
quantidade total de investidores que possuemagdes ou outros ativos passiveis de
negociacdo na Bovespa.

Fonte: B3, 2017.
Em relagdo ao nimero de pessoas fisicas que participam do mercado financeiro no

Brasil, destaque para o ano que antecedeu a crise mundial de 2008, com 2007 tendo um aumento
de mais de 100% em relacio ao ano anterior. Observa-se que, mesmo diante da crise mundial
ocorreu aumento de investidores nos anos seguintes até o ano de 2010, ano este dpice no nimero
de pessoas fisicas participantes do mercado financeiro.

Em relacdo aos analistas do mercado financeiro, os quais tem sua atuacdo regulamentada
pela CVM, conforme exposto na metodologia deste estudo. Das 77 empresas constantes na
carteira de investimentos, apresentada neste estudo, ao final de 2016, 33 delas estavam
canceladas e 44 permaneciam ativas. Destas 44 empresas ativas em 2016, apenas 6 delas
possuiam cobertura de analistas declarados na CVM. A relag¢do das empresas que possuem e/ou
possuiram Patrimonio Liquido Negativo, bem como o ndmero de analistas por empresa é

apresentado no quadro 22.
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Quadro 22: Relacao de empresas da carteira com cobertura de analista declarados.

Empresa Ativo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Biosev S.A BSEV3 - - - - 3 4 3
Cia Hering S.A HGTX3 12 15 21 20 20 16 17
Cremer S.A CREM3 9 7 6 4 2 - -
Forja Taurus S.A FITA - - 1 1 - - -
Gol Linhas Aéreas S.A GOLLA 15 11 10 12 11 11 10
Kepler Weber S.A KEPL3 - - - - 3 2 -
Lupatech S.A LUPA3 15 7 5 1 - - -
Metalfrio S.A FRIO3 1 1 1 1 1 - -
Minerva SA BEEF3 15 11 12 14 14 14 15
MMX Mineracdo S.A MMXM3 16 17 16 4 - - -
Multiplus S.A MPLU3 5 9 14 12 13 13 12
OGX Petréleo S.A OGXP3 20 19 20 1 - - -
OSX Brasil S.A OSXB3 7 7 8 - - - -
Paranapanema S.A. PMAM3 4 4 2 2 2 2 1
Viver S.A VIVR3 5 5 4 - - - -

Fonte: Bloomberg 2017.

Embora haja um ndmero baixo de empresas com analistas declarados em relacdo as
empresas componentes da carteira (13,63%) no ano de 2016, hd de se considerar que a ndo
declaracdo do analista a CVM de acompanhamento de determinada empresa, ndo significa que
esta ndo seja acompanhada pelos analistas de corretoras de investimentos e analistas
independentes. Ao ampliar a cobertura para o total de empresas ativas no final de 2016, este
nimero aumenta consideravelmente, pois ha 110 de 372 empresas ativas com cobertura de
analistas declarados na CVM, o que representa quase 30%.

O baixo percentual de acompanhamento declarado dos analistas para empresas que estao
ou estiveram com o Patrimonio Liquido Negativo pode ser explicado pelo fato de que, no caso
das empresas em dificuldades financeiras, estas possuem baixa liquidez no mercado e via de
regra sdo deixadas de lado pelos analistas do mercado financeiro, fato este observado no quadro
16, em que 8 das 15 empresas deixaram de ter cobertura por parte dos analistas quando passaram
a ter Patrimonio Liquido Negativo. Para Bodie et. al., (2015), este comportamento dos analistas
em relacdo a estas empresas em dificuldades, propicia a atuagcdo de arbitradores no mercado

financeiro.
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Apéndice 10: Entrevistas por categorias iniciais

1 - Utilizag@o de indicadores econdmicos e financeiros (processo racional).
“Considero o crescimento de vendas. Situacées macro” (entrevista 9).

“Para mim todos sdo importantes, mas eu olho primeiro a liquidez corrente” (entrevista 12,
22).

“Para mim o principal é liquidez corrente e endividamento; considero a rentabilidade do ativo,
margem liquida e rentabilidade do PL” (entrevista 16).

“Olha eu costumo olhar vdrios indicadores, mas deste que vocé mencionou, eu olho
principalmente a Rentabilidade do PL, ROA e o Crescimento das vendas” (entrevista 20).

“Endividamento geral e liquidez corrente” (entrevista 27; 28).

“Olha, eu costumo olhar todos os principais indicadores, eu te diria que ndo tem assim um ou
outro, mas é o conjunto de indicadores que vai me dar mais seguranca sobre esta ou aquela
empresa” (entrevista 29).

2 - Utilizacao de indicadores macroecondmicos e de mercado (processo racional).

“Sim, ai eu tento fazer, posicionar nesta empresa em uma visdo estratégica dela, quando eu
olho aquela que também dd cinco forcas, eu olho competidor, stands, fornecedor, clientes,
mercado, tamanho de mercado, porque ai eu quero saber assim, o que ela estd, se ela tem risco
de vida, sofrer, se ela estd muito grande no mercado, se ndo tem espago para crescer ou estd
muito pequena, pode ser engolida, ou fornecedor, que ela é dependente, que pode mudar ld e
ela perder o fornecimento, entdo eu olho esta questdo das cinco forcas ali, eu procuro
identificar ela e posicionar ela ali dentro” (entrevista 30).

“Tamanho da empresa e participacdo no mercado” (entrevista 1; 5; 9).
“A concorréncia como principal” (entrevista 16, 22).

3 - Analise perspectiva (processo racional).

“Depois das andlises que nos fazemos das empresas, do segmento e ai a gente vem purificando
isso, e por tiltimo a gente faz andlise técnica que é andlise grdfica de tudo aquilo, a gente faz o
trabalho de trés mdos assim, mas assim a gente ndo tem uma carteira fixa” (entrevista 9).
4 - Associacdo acentuada da interacdo entre investimentos (processo racional).

“Sim eu separo, tenho 70% de minhas aplicacdoes em CDB e LCI, e 30% em agées. Pago valor
integral da fatura, resgato do CDB, pois além da facilidade do resgate o juro que ganho é
menor do que o juro do cartdo de crédito” (entrevista 12).

“E isso. Entdo eu tenho, por exemplo, 50% hoje na renda fixa CDB, tesouro direto, entdo esse
ai eu ndo mexo, O restante do meu capital destinado para investimento na bolsa. Ndo incluo ai
os bens imoveis que tenho, estes eu também ndo mexo. Meu cartdo estd em débito automdtico,
entdo vai liquidar o valor total, dai eu baixo da aplicacdo de renda fixa, porque normalmente
€ 0 que paga menos juros” (entrevista 16).

“Eu tenho 30% do meu patriménio estd alocado em acdes, renda varidvel, e o restante estd em
renda fixa. Resgato da renda fixa para pagar o total do cartdo, porque o que eu ganho de juros
da renda fixa é menos do que eu pagaria de jutos no cartdo” (entrevista 17).
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“Sim recomendo renda fixa e renda varidvel, mas o percentual serd definido pelo perfil do
investidor e pela selecdo de ativos que cabem no seu perfil de risco. Embora eu seja um analista
de investimento sell side de consultoria independente, a gente tem que seguir algumas regras
impostas pela CVM, quanto ao tipo de risco em relacdo ao investidor. Eu pago integralmente
a fatura do cartdo, usaria o dinheiro aplicado em renda fixa, porque a remuneragdo deste tipo
de aplicagdo é menor que os juros do cartdo. Se eu tivesse caderneta de poupanga usaria ela,
que paga menos ainda que a renda fixa como o CDB” (entrevista 26).

5 - Aceite de perdas certas e auséncia de fuga ao arrependimento (processo racional).

Aceite de perdas certas.

“Bom se mesmo com esta queda eu ainda estive no lucro eu aguardaria, mas se jd estivesse
dentro do limite de perda estipulado, eu venderia” (entrevista 16).

“E 0 que se chama de Stop gain Stop loss, ai tem o limite de ganho que é onde vocé quer chegar,
ter objetivo de ganho em cima daquele ativo, e tenho que ter o limite de perda, tem gente que
quando perde muito ndo vende para ndo realizar o prejuizo, mas eu prefiro realizar o prejuizo
com uma perna menor, do que ter possibilidade de se arrastar muito longo, muito tempo, como
aconteceu com muita gente que tinha posicdo comprada nas empresas do Eike Batista, porque
o prejuizo ele pode ser muito grande, entdo é melhor vocé realizar ele antes, dentro de um
tamanho esperado, digamos assim” (entrevista 20).

Fuga ao arrependimento.

“Bom para falar a verdade nenhum, porque como eu jd te falei a gente tem que estar preparado

para perder. Deixa eu te dizer o seguinte, logo que eu comecei a operar na bolsa, eu sempre
ficava conversando com analista, seguindo suas indicagdes, mas com o tempo eu passei a ver
que eles também cometem erros, jd perdi dinheiro seguindo indicacdo de analista, hoje ndo que
eu ndo consulte os analistas, ainda mantenho uma assinatura com uma corretora, mas procuro
ver outros indicadores, outras noticias, dai formo a minha opinido sobre meus investimentos
ou sobre a empresa que estou pretendendo investir, mas diria que ndo me sinto mais seguro”
(entrevista 16).

“Se arrepender de indicar um investimento ndo, pois o que eu faco é uma leitura do que pode
ocorrer, tenho uma média de 75% de acerto nas minhas indicacédes. No caso de ndo ter indicado
também ndo me arrependo, pois ao ndo indicar é uma possibilidade a menos de errar. Nos
analistas sempre estamos de olho no que os outros analistas das outras corretoras indicam e é
claro que se houver uma indicagcdo contraria a nossa eu procuro entender o porqué, mas ndo
diria que me sinto mais seguro” (entrevista 27).

6 - Auséncia acentuada de propensdo para jogar (processo racional).

“Normalmente mesmo sendo menos assim eu costumo estudar igual até pra questoes de
aprendizado, sabe. Eu tento manter no mesmo patamar” (entrevista 14).

“Ndo. Para eu investir num negdcio, tem que pesquisar muito sobre ele, sou bem cauteloso”
(entrevista 15).

“Ndo, a informagdo é sempre importante independente de qualquer coisa. A informacdo sempre
é importante. Vocé entrou num segmento, vocé tem que ter informagcdo sobre ele” (entrevista

21).

“Ndo, se informar melhor, analisar bem criteriosamente para extrair algum valor disso”
(entrevista 24).
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“Independentemente do valor nominal da acdo existem vdrias métricas que sinalizam se o
momento ¢ adequado para posicionamento, mas claro, apos avaliar se a empresa e o
investimento ¢ vidvel” (entrevista 26).

“E necessdrio sempre conhecer mais sobre a empresa, isso também ajuda a minimizar os
riscos” (entrevista 28).

“Ndo, com certeza ndo, lembra dos meus arrependimentos, hoje qualquer que seja a empresa,
seu valor no mercado, valor individual da acdo tem que haver um estudo por trds disso, né?
Ndo é porque sdo pequenas, ou por porque tem baixa liquidez. Mas se a gente enxergar valor
nelas e solidez nos recomendamos” (entrevista 29).

“Nada é loteria, mesmo nestes casos é feito uma andlise criteriosa, até porque estamos
trabalhando com o dinheiro de pessoas de fora, ndo com nosso dinheiro. Nem que fosse meu
dinheiro eu ndo faria investimentos desta forma” (entrevista 31).

7 - Percepcao de mudancas de valores em termos reais (processo racional).
“Menos inclinado, até porque 2 anos é muito tempo” (entrevista 17).

“Se o valor justo desta acdo é de 50 reais, eu continuaria igualmente inclinado, tem que vender
sim, realizar o lucro” (entrevista 29)

8 - Associa¢do moderada da interacdo entre investimentos (processo pseudorracional)

“Aplico mais em acdes, poupanca mas algo ndo significativo. Eu resgato da aplicagcdo, pelo
fato de os juros do cartdo serem imensamente superior aos juros de qualquer aplicacdo”
(entrevista 1).

“Eu tenho 60% dos meus investimentos em multimercado, e o resto eu tenho em um fundo de
investimento em agoes, que seria mais os 10% ou 15%, e o resto na conta para eu movimentar
acoes que eu compro. Depende, se eu tiver um valor elevado em CDB ou LCI que pague 100%
do CDI, talvez eu realize alguma operacdo em agoes para pagar o cartdo, isto se estou
ganhando é claro” (entrevista 7).

“Bom, eu tenho sim feito um pouco de separagdo sim, os valores que eu tenho que preservar,
para uma eventualidade eu aplico em renda fixa, tenho pouca coisa na poupanga. Poupanca
pouco porque estd remunerando muito pouco. Uma parte, ai uns 30% eu aplico em acoes. Tenho
também alguma coisa em iméveis, mas este eu ndo mexo, porque é minha aposentadoria. Pago
todo o valor do cartdo. Uso a reserva para este tipo de eventualidade” (entrevista 22).

Nas entrevistas 14 e 22, percebe-se que o investidor faz um enquadramento pelo viés de
escolha de seus investimentos, pois destina parte de seus investimentos para uma necessidade
eventual. Poderia se dizer que este € um aspecto racional, mas da forma como foi apresentado
nao, porque ele estd associando o uso do recurso a facilidade de utilizacao e ndo comparando,
por exemplo o retorno deste com outros investimentos, portanto ele ndo estd associando os

beneficios de consumo aos custos.
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9 - Ponderacdo entre ganhos e perdas sem diferencas de pesos (processo pseudorracional).

“Essa pergunta ela tem a ver com o momento, com a tendéncia politicada da bolsa, se vocé me
faz essa pergunta a uma semana atrds, resposta em fatos novos na drea politica do pais. Entdo
muda o prognostico de médio prazo, um ano em bolsa eu acho que é médio prazo. Entdo levando
em consideracdo esses fatos novos em percentual, possivel pensar em 100%, digamos, mas jd
ndo se tem essa certeza, possibilidades de alavancagem daqui para seis anos, ela é muito alta
em bolsa, para um ano é mais dificil dizer. Ndo, ndo vejo essa hipotese agora, mesmo daqui
para 1 ano, daqui para um més, daqui para um trimestre sim, para I ano ndo, a tendéncia é de
alta” (entrevista 8).

“Ndo crio expectativas” (entrevista 18).

“Na verdade, ndo. Do jeito que eu, particularmente, penso, eu crio uma expectativa de quanto
eu posso perder, desta uma forma, e ndo quanto eu posso ganhar” (entrevista 25).

“Estimar a gente ndo estima, mesmo porque é dificil, mas como faco andlise grdfica, eu
considero a tendéncia como uma boa base, assim considero um minimo de 30 a 40% ao ano,
considerando a conjuntura econémica atual. Ndo estimo perda, porque na soma dos resultados
dos ativos eu ndo considero perda, a gente ndo faz essa estimativa” (entrevista 31).

“Vdrios. Sempre tem esse arrependimento. Me arrependi de ndo comprado mais ag¢des da
Petrobras quando ela chegou ao fundo do posso em 2015. Agora estou mais atendo, mas ndo
vi nada que pudesse, vamos dizer assim, entra ai que vai dar um lucro alto. O mercado é
dindmico, mas é traicoeiro também” (entrevista 21 ).

“Acho que vdrias vezes. Entendi. Acho que dd para dizer que sim porque geralimente existem
reunioes periodicas pra equipe compartilhar e conversar, e discutir sobre determinado papel
ou determinado setor, eu acho que isso ndo so deixa o pessoal mais seguro, mas mais alinhado
também nas opgoes de investimento, entdo acho que sim, é um fator importante esse de
discussdo e compartilhamento de ideias, acho que seria sim” (entrevista 24).

“Ndo. Sim, com certeza sim, vdrios. As vezes, sim ndo te diria compartilhar, mas ver como o
outro estd vendo esta ou aquela determinada empresa. Mas se eu estiver seguro, convicto eu
recomendaria sem trocar ideia com outra pessoa. Mas aqui na corretora nés temos reunioes
ao final da tarde para discutir erros e acertos e no inicio da manhd também, para trocar ideia
da expectativa em relacdo ao mercado como um todo e é claro a gente discute sobre o setor
especifico de cada um. Mudou assim, antes eu olhava poucos indicadores, por isto no inicio eu
te falei que ndo este ou aquele indicador, mas sim um conjunto de indicadores” (entrevista 28).

10 - Imita parcialmente a tendéncia do mercado (processo pseudorracional).

“Olha, eu venderia a que estd perdendo” (entrevista 5; 10; 12).

A op¢do é naquela é por aquela que estd subindo. Comprar, comprar a que estd subindo. E a
que estd caindo sair dela (entrevista 8).

Em relacdo ao comportamento dos investidores (entrevista 5; 10; 12), para estes
investidores hd um aceite de perdas certas e estes imitam parcialmente o comportamento do

mercado.

11 - Auséncia relativa de propensao para jogar (processo pseudorracional).
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“Ah ndo, tem que conhecer da empresa, ela custa, ndo que vocé vd comprar, porque tudo isso
ai estd otimo, sendo a empresa ndo chegaria na situacdo de ter um patriménio negativo, mas
todas as varidveis sdo importantes” (entrevista 8).

“Ndo, eu sempre busco mais informacoes, porque assim, ndo é o fato de que eu acho que ela
estd baixa, eu procuro avaliar ela, e eu acho que ela vale mais do que o mercado estd pagando,
eu compro, ndo é porque eu acho que ela estd, que o valor é baixo que vale pouco, eu quero
saber, eu quero procurar empresas que o fundamento dela e indique um valor, e o mercado ndo
esteja enxergando este valor, pagando por ela um valor menor, entdo eu acho que eu quero
comprar até que haja um gatilho assim, algum indicador que traga essa coisa toda, entdo a
maioria das empresas que eu compro” (entrevista 30).

12 - Subestima suas informacdes e habilidades (processo pseudorracional).

“Ndo diria que penso dessa forma, mas isso é sempre uma andlise muito pessoal qual vocé faz
andlise de uma acdo. E, eu confio mais na minha informagdo. Apesar de sempre acompanhar
também a informagdo de outras pessoas. A principio quando se entra, vocé tem que estar
preparado para perder” (entrevista I).

“Ndo, ndo acredito que minhas informagoes sejam mais confidveis do que as dos outros
investidores. Eu acredito nas minhas informacdes, mas buscaria novas informacdes para
decidir muito mais tempo penso nos ganhos é claro. Chego as em pensar nas perdas, mas é
especifico de algum investimento” (entrevista 12).

“Ndo. O ideal é que vocé tenha todas as informagées disponiveis, mas isso é impossivel. A gente
busca o mdximo de informacdes que a gente consegue, mas tem sempre uma curva de, digamos,
de retorno no imagindrio decrescente, vocé vai gastar mais tempo para ter menos informag¢ao.
Entdo sempre chega um momento que vocé estd confortdvel com aquele nivel de informagoes
que vocé tem, obviamente existem mais informacoes que vocé pode adquirir, ou que vocé pode
conseguir conversando com a empresa ou conversando com competidores de vdrias outras
formas, mas, digamos, a partir daquele momento vocé jd estd confiante no nivel de informacdo
que vocé tem disponivel. E a gente toma decisdo de entrar ou de ndo entrar” (entrevista 25).

“Bom, eu tenho convicgdo das minhas informagées, mas nem por isto eu deixo de olhar para o
que o mercado estd fazendo. A gente sempre tem que buscar novas informagdes, o mercado de
agoes é muito dindmico, as coisas mudam muito rdpido, ainda mais hoje em dia no Brasil”
(entrevista 27).

13 - Ponderacdes das probabilidades (processo pseudorracional).

“Se eu tivesse jd estou tendo ganho com esta ac¢do, eu ndo esperaria ndo. Neste caso, como eu
teria certeza do resultado, eu venderia. Eu venderia minhas agdes neste caso” (entrevista 12).

“Com certeza eu ndo iria esperar. Eu venderia ela com certeza. Eu me desfazia dela também”
(entrevista 17).

O analista (entrevista 27), embora afirme que a politica da corretora da qual ele faz parte
retira a cobertura de empresas nesta condi¢cdo de recomendacdo de investimentos para médio

longo prazo, afirma também que mantém o acompanhamento destas empresas para oferecer aos
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investidores day trade oportunidades de investimento, na qual a situacdo “real” da empresa ndo
¢ levada em considera¢do, mas sim o momento do ativo nas transagdes do dia-a-dia.

“Vou te responder tudo junto. A nossa politica é a de que se a empresa comega a ter dificuldades
e a andlise fundamentalista sinalizar cautela, nos retiramos esta empresa de nossa cobertura e
recomendamos a quem tem posigcdo nesta empresa que realize suas operagoes. Isto ndo quer
dizer que nds ndo mais iremos acompanhar esta empresa, pois para os investidores day trade
ela continua interessante, como vocé mesmo viu hoje enquanto acompanhava meu trabalho,
vocé viu que pode tanto operar comprado, como vendido, dependendo da expectativa de um
acordo bom ou ruim podemos operar esperando que o ativo caia ainda mais, ou que se
recupere. Caso ndo haja sinaliza¢do recomendamos ndo operar com este ativo” (entrevista 27)

“Vender agora, porque o mercado jd precificou esta situagdo, se houver maior ganho depois
da divulgacdo ndo deve ser muito ndo. Mas tem uma situa¢do ai, eu ndo deixo chegar a este
ponto, quando a empresa comeca a dar sinais de que estd indo mal, eu recomendo sair
imediatamente, ai depende do investidor se ele quer continuar” (entrevista 29).

14 - Associagdo entre o valor pago e o valor esperado (processo pseudorracional).
“Eu ficaria menos inclinado, até porque foi um fato natural de mercado” (entrevista 4; 5).

“Olha, ai essa pergunta é bem complexa porque eu acho que se do nada ela chegasse nos 50,
eu ia ficar meio cauteloso, eu acho que eu ndo venderia, eu ia ficar menos inclinado, eu acho”
(entrevista 15).

Para os investidores (entrevista 4 e 5), a andlise ocorre através do processo de
pensamento da transacdo em termos conjunturais, ji que estes atrelam a variacdo ao
comportamento do mercado, aqui também nao h4 uma clara percep¢cdo de mudancas de valor
em termos reais. Em relag¢do ao investidor (entrevista 15), para ele o que se apresenta € a de que
estd faltando alguma informacao relevante sobre o ativo que possa explicar o valor atual, neste
sentido embora nio haja uma clara percep¢cdo de mudanca de valor em termos reais, hd sim

alguma coisa ou fato que possa explicar esta mudancga.

15 - Enquadramento do investimento pela escolha, pagamento de prémios e resultado (processo
comportamental).

“Sim. Na época, quando eu tinha um patriménio maior, eu destinava 30% para as acées. E.
Tinha 30% a curto prazo, né, e deixava alguma em carteira de, na verdade chama fundos de
investimento, né, uns 40% de fundo de investimento, eu dividia o capital que eu tinha nessa
ordem por orientagdo até dos colegas. Hoje so tenho cartdo de débito, mas se tivesse resgataria
da aplicacdo no curto prazo” (entrevista 18).

“Determino. Por exemplo se eu tenho um milhdo, eu aloco um 20% na bolsa, o restante em
renda fixa, mais seguro. Os 200 mil da bolsa sdo para arriscar mesmo. Usaria os valores que
estou arriscando na bolsa, melhor do que deixar para o més seguinte” (entrevista 21).

O investidor (entrevista 18), coloca que realizava uma divisdo de seus investimentos,

em percentuais equivalentes para diversos tipos de investimento, mas enfatiza que este
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procedimento era mais por orientacdo de colegas do que por decisdo propria. O investidor
(entrevista 21), considera uma separagdo de valores para investimento, mas classifica os valores

investidos em a¢do como uma aposta.

16 - Ponderacao entre ganhos e perdas com diferengas de pesos (processo comportamental).

“Espero obter um ganho de 48%, mais ou menos 4% ao més, e em algumas acées aceito perder
uns 2% ao més, sim acho razodvel, ndo gostaria de perder, mas. Se subisse, qualquer uma,
venderia sim. Se caisse, ndo, eu ndo venderia. Manteria ela (entrevista 12).

“Depende do ano, digamos assim, do mercado, né, assim, eu geralmente analiso bem a opgdo
que eu vou investir depois vocé aguarda um tempo no mercado para ver o retorno disso, a
mudanga. Ndo, eu ndo crio expectativa. Vai depender da circunstdncia. Eu vou analisar o
mercado, bem provdvel que eu venderia. Se ela aumentasse 50%, eu venderia. Se baixasse, eu
ndo venderia” (entrevista 15).

“Na questdo do que eu comprei eu tenho uma expectativa de um ganho anual de 20 a 30%. Ndo
mais do que isso. Olha, eu jd perdi bastante, mas ultimamente estou no lucro, estimar tem que
estimar, aquilo que lhe falei a pouco até uns 10% do valor investido. Venderia na hora,
imediatamente eu manteria na carteira porque eu fiz uma andlise, ao menos que surja algo
assim tipo as empresas X do Eike, eu tinha um pouco de dinheiro ld, sai, mas acabei perdendo
um pouco ai” (entrevista 21 ).

“E dificil, fazer uma previsdo assim, expectativa a gente sempre tem, mas acho que com a Selic
e ll, 12 %, teria que ter um ganho ai de no minimo uns 30, 35% ao ano. Venderia com certeza.
Realizaria o lucro. Bom neste caso eu iria fazer uma andlise, mas provavelmente ndo venderia
ndo, iria esperar para ver se ela iria recuperar ou ndo. Se caiu entdo eu jd perdi, entdo esperara
né” (entrevista 22).

“Embora eu seja um analista de investimento sell side de consultoria independente, a gente tem
que seguir algumas regras impostas pela CVM, quanto ao tipo de risco em relagdo ao
investidor. Basicamente sim, como te disse se temos o ativo com perfil de médio/longo prazo,
mesmo caindo, a recomendagdo seria manter o ativo” (entrevista 26).

“Eu me arrependi de ter comprado as agbes da Agrenco, depois a empresa entrou em
recuperagdo judicial e eu perdi R$ 30.000,00. Isso ai foi recomendado por uns colegas meus e
eu entrei. Ndo, ndo tenho, talvez na Petrobras, quando ela ficou abaixo de R$10,00, mas ndo
diria assim um arrependimento. Ela me mostrou que eu precisava de mais conhecimento, como
ndo tenho muito tempo disponivel, contratei os servicos a XP. Bom é o seguinte, embora eu ndo
considere um arrependimento, ela modificou um pouco porque estd valendo muito mais a pena
investir ao longo prazo. Ndo é bem isso que eu penso, tive diversos investimentos e hoje acho
que vale mais a pena hoje vocé esperar, na situacdo atual o mercado estd tudo muito
desvalorizado, principalmente agora depois das questoes politicas. Claro que me sinto mais
seguro, porque a corretora faz investimentos na informagdo” (entrevista 11).

17 - Tendéncia a adiar a decisao até obter a informagao (processo comportamental).

“Ah eu esperaria o resultado do acordo. Essa é uma decisdo né, que vocé é, eventualmente
toma, realiza prejuizo, isso é, se vocé vé que ndo vai... hoje tem duas empresas que eu
acompanho que acontece isso, é o caso da Oi e da Usiminas né, que sempre saiu a noticia: Ah
que td saindo um acordo, e ai as acdes sobem, s6 que ai nesse caso, eu ndo opero essas agoes,
eu jd operei, mas hoje sai da Usiminas ou Oi. Normalmente vocé mantém” (entrevista 2)
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“Aguardo. Nesse momento eu estaria perdendo, bom baseado em que eu comprei, ai que eu vim
diz e se numa andlise macro, estou esperando ndo a curto prazo, entdo as informagoes a curto
prazo dificilmente muda a minha linha de atua¢do. Manteria; manteria, manteria porque eu
Jjd fiz uma andlise anterior, e ndo no impulso do investidor, tanto é que os investidores, se vocé
olhar os grdficos, depois eu posso te mostrar, o investidor pessoa fisica, pessoa juridica na
bolsa estd sumindo” (entrevista 9).

“Olha, provavelmente eu manteria a posicdo. E, ai é uma situacdo complicada, né, porque se
eu esperar eu poderia perder até mais, vamos dizer assim, né. Ou ndo. Ai seria complicado, eu
acho que se fosse nesses moldes de 50% eu ia optar por esperar, arriscar e esperar. Seria uma
perda no momento muito grande, né. Para mim, pelo menos. Neste caso eu acho que eu
esperaria também. la manter minha posicdo” (entrevista 14).

18 - Propensao acentuada para jogar (processo comportamental).
“Ndo eu me informo. Me informo e arrisco pouco” (entrevista 5).

“Vocé diz no caso uma empresa que tenha baixo volume de negocio, mas tem uma perspectiva
de, ai eu aloco pouco de recurso nela e ai tipo, coloca um pouco de recurso perdendo, ndo vai
me afetar o patrimonio, eu tenho uma perspectiva da empresa dd um resultado bom no futuro,
eu mantenho dai a posicdo” (entrevista 6).

“Quando eu tomo a iniciativa, eu invisto pouco quando compro opgdes de acoes, eu tomo a
iniciativa, e eu invisto pouco, das vezes eu ganho e as vezes eu perco, esse sentido, é como uma
aposta mesmo” (entrevista 10).

“Eu me informaria a respeito da capacidade de ela chegar a um preco melhor, mas exatamente
seria aquele resto de 10% que vocé atira um pouco mais. E, aquele 10% da tua carteira vocé
deixa para apostar” (entrevista 18).

19 - Imita a tendéncia do mercado (processo comportamental).

“Ndo, eu fago um rol. Inclusive tem um site no google, que se vocé poe: pregoes online, vocé

faz a sua relacdo, e vai seguindo aquele rol de acoes diariamente. Eu faco muito isso. Eu
escolho um grupo de acoes que interessa seguir, e essas, eu sigo diariamente para saber como
estd o andamento” (entrevista 3).

“Se hd um grande volume de negociagdo destas agcoes eu acompanharia em ambas” (entrevista
11e22).

“Eu acompanharia o mercado. Nas duas. E também aquela técnica do preco médio, né, de
repente comegou a cair e vocé comega a comprar, ao contrdrio do que de vender, comprar para
baixar o preco médio da tua agdo. Vocé abaixa o preco médio da tua agdo, entdo vocé realiza
teoricamente mais lucro depois quando ela sobe” (entrevista 18).

“Acompanhar sempre os dois. Porque tem que ver se é sempre o valor justo para se considerar
daquela empresa. Pode ser que num determinado momento uma esteja caindo, outra esteja
subindo, vocé tem que sempre ser fiel aos fundamentos” (entrevista 23).

Para o investidor (entrevistas 3 e 13), estes salientam que acompanham ‘“em cima” o

movimento do mercado de seus investimentos. Ainda o investidor (entrevista 13) discorre sobre



182

o momento politico econdmico do pais, que intrinsicamente nas palavras dele influenciam o

comportamento do mercado de capitais do Brasil.

20 - Sobre-estima suas informagdes e habilidades (processo comportamental).

Em relacdo ao excesso de confianca.

“Sim. Acredito mais nas minhas informacoes. Eu geralmente busco mais informagdes, mas
acredito na minha convicgdo” (entrevista 15).

“Olha o que eu procuro é filtrar as informacoes, entdo nessa questdo, eu confio nas
informacgdes que eu busco entendeu? Sabe assim, mas ai vocé tem que buscar, mas no geral, no
geral pelo que eu tenho a ideia que hoje estd, eu confio mais na minha informacdo do que nos
outros que estdo operando” (entrevista 16).

“Ah, na realidade a fonte de informagdo sempre é a mesma né, o que difere ai, sdo os analistas
que vocé estd acompanhando né, porque, o que acontece no mercado? Por que o analista que
tem preferéncia por acdo A, tem um analista que tem preferéncia pela acdo B. Eu sou da
opinido, assim de confiar né, ndo assim, absolutamente, no analista que vocé estd
acompanhando” (entrevista 2).

“E eu ndo tenho muito que confiar em tantas informagcoes eu confio mais na informagdo do meu
assessor, afinal ele estd quase todos os dias em cima disso, entdo eu confio 100% nele, por que
ele sempre tem experiéncia” (entrevista 7).

“Eu imagino que sim, porque tem uma equipe muito boa, um bom assessoramento.
Assessoramento que eles ddo. Eu acredito com certeza sim na assessoria que eu tenho”
(entrevista 10).

“Olha eu confio no meu trabalho. Eu acho que eu tenho processo de selecdo que talvez outros
analistas ndo tém. De visitar, de se prender a fundamentos solidos, de ser mais conservador
nas minhas recomendagdes, entdo acho que é isso” (entrevista 23).

“Ndo porque a fonte é a mesma. A fonte da informacdo é a mesma para todo mundo. Espera
ai, s6 um minutinho. Se a minha informagdo é melhor que a dos outros, se eu acho a minha
informacdo melhor que a dos outros? Td, depende, é uma informagdo jd processada, vocé diz.
Td, mas vocé diz assim, uma informacdo jd processada porque eu jd fiz meu proprio modelo,
eu conversei com management, etc.? Td. Entdo se é uma informagdo jd digerida posso te dizer
que eu acharia a minha melhor que a dos outros porque eu ndo sei o que os outros tem na
manga” (entrevista 24).

“Tenho o seguinte, acredito no meu processo de avaliacdo, as informagées sdo publicas, entdo
acredito sim” (entrevista 29).

Em relacdo ao otimismo.

“Ah, logico que vocé vai olhar mais o retorno né, porque se vocé for pensar na perda, é melhor
nem entrar” (entrevista 2).

“Eu penso mais no retorno” (entrevista 5).

“Sempre em ganho, pensar em perda, pelo amor de Deus” (entrevista 10).
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“Muito mais tempo sobre ganho” (entrevistas 11, 20, 21 e 22).

“Na realidade eu penso no potencial ganho, eu tento focar o positivo, né? Para ndo fazer mal”
(entrevista 14).

“Potencial ganho” (entrevista 23 e 31).

21 - Auséncia de percep¢do de mudancas de valores em termos reais (processo
comportamental).

“Eu ficaria inclinado a vender ela por $50. Inclinado a vender para recuperar né” (entrevista
1).

“Mais, mais inclinado” (entrevistas 6; 11 e 16).

“Se eu tivesse estipulado este preco a dois anos eu venderia sim, se fosse a meta, e a meta foi
alcangada, eu venderia” (entrevistas 10 e 22).

“Bom teria que ver quanto eu paguei por ativo, mas se eu estipulei que R$50,00 seria para
venda, ficaria igualmente inclinado” (entrevista 20).

Dos investidores acima elencados somente o investidor (entrevista 9) faz uma mencao

a questdo temporal, mas nao vincula o valor em termos reais.

“Entdo, ia depender de muitos fatores externos, mas se a recomendagdo é venda a 50 e chegou
a 50, entdo tem que realizar, vamos realizar essa venda no valor recomendado” (entrevista 24).

“Igualmente inclinado” (entrevista 28).
“Seria vender pelo valor que calculou” (entrevista 30).

O analista (entrevista 24) afirma que a venda pelo valor estipulado depende de fatores
externos, como o investidor (entrevista 20) este também nao faz nenhuma alusido de considerar

na tomada de decisdo a mudanca de valor em termos reais do investimento.
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ANEXOS

Anexo 1: Exemplo de comunicado de Grupamento e de Desmembramento de Acdes.

AVISO AOS ACIONISTAS

AZEVEDO & TRAVASSOS S.A.
Sociedade de Capital Aberto
CNPJ 61.351.532/0001-68
Nire n° 35.300.052.463

A AZEVEDO & TRAVASSOS S.A. comunica aos Senhores Acionistas que a  Assembleia
Geral Extraordindria, realizada em 28 de abril de 2005, as 9:30 aprovou o grupamento das
acoes do capital social, nos seguintes termos:

Proporc¢ao: Grupamento da totalidade das Ac¢des representativas do capital social, ou seja,
90.000.000 (Noventa milhdes) de a¢des ordindrias, sem valor nominal, e 180.000.000 (Cento
e oitenta milhdes) agcdes preferenciais, sem valor nominal, na propor¢ao de 10.000 (dez mil)
Acdes para 1 (uma) Acdo da mesma espécie, passando o nimero de Acdes representativas do
capital social da Companhia a ser de 9.000 (Nove mil) A¢des ordindrias, sem valor nominal, e
18.000 (Dezoito mil) A¢des preferenciais, sem valor nominal, permanecendo inalterado o
capital social da Companhia.

Ajuste de Posicao: Dentro do prazo de 60 (sessenta) dias a contar da data desta publicacdo,
os acionistas, a seu livre e exclusivo critério, poderao ajustar as respectivas posi¢oes
aciondrias, por espécie, mediante negociacao privada ou na BOVESPA, de modo que suas
acOes nao gerem fracdes apds o processo de grupamento

Transcorrido o prazo para ajuste das posi¢des, as A¢des representativas do capital social da
Companhia passardo a ser negociadas exclusivamente pela cotag¢do unitdria.

Leildo : Vencido o prazo para ajuste das posi¢des, as acdes a que se referem a somatdria das
fracdes remanescentes serdo agrupadas em nimeros inteiros e vendidas em leildo na
BOVESPA, em data a ser definida pela Companhia, pela cota¢do do dia, sendo os valores
resultantes da alienacdo disponibilizados, proporcionalmente, em nome do respectivo
Acionista, apés a liquidacao financeira final da venda, da seguinte forma: a) os acionistas com
cadastro junto ao Banco Itatd S.A. terdo o correspondente valor creditado diretamente em sua
conta-corrente; b) para os acionistas com o cadastro desatualizados, o valor ficara a
disposi¢do na Companbhia.

Sao Paulo, 29 de abril de 2005.

ABELARDO GOMES PARENTE JUNIOR
DIRETOR DE RELACOES COM INVESTIDORES
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FATO RELEVANTE

AZEVEDO & TRAVASSOS S.A.
Rua Vicente Antonio de Oliveira, 1050.
Sao Paulo/SP

CNPJ/MF N° 61.351.532/0001-68
NIRE 35.300.052.463

AZEVEDO & TRAVASSOS S.A., nos termos da Instru¢do CVM n° 358, de 03.01.2002, Lei
n°® 6.404, de 15.12.1976, e demais normas aplicdveis, informa aos seus acionistas € ao mercado
em geral, que o Conselho de Administra¢ao, na reunido realizada aos 29/03/2011, aprovou o
envio da Proposta de Desdobramento de A¢des de emissdo da AZZEVEDO & TRAVASSOS
S.A., para ser deliberada pela Assembleia Geral Extraordindria (AGE) dos Acionistas, em
29/04/2011, 4s 09h30, na Sede Social da Companhia.

Se aprovada esta proposta na AGE, cada acdo atual passard a ser representada por 1.000 (hum
mil) acdes.

Consequentemente, o capital social da AZEVEDO & TRAVASSOS S.A. serd composto de
9.000.000 (nove milhdes) de acdes ordindrias e 18.000.000 (dezoito milhdes) de acdes
preferenciais, sem valor nominal, todas nominativas.

O objetivo do desdobramento € ampliar a base aciondria possibilitando o aumento no volume
de negociagdes e dando maior liquidez as acdes da Companhia, sem alteracdo no valor do
Capital Social.

Sao Paulo, 29 de margo de 2011.
Abelardo Gomes Parente Junior

Diretor Executivo e de Relagdes com Investidores
AZEVEDO & TRAVASSOS S.A.



