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RESUMO

Os investimentos no mercado financeiro podem salasscomo um artificio de incremento
nos ativos das empresas em geral; como tambémipode ser suficientes para atrair, de
maneira sustentavel, os gestores financeiros destapresas. E o0s tipos de investimentos do
mercado financeiro podem pertencer, grosso modojsagrandes grupos: renda fixa e renda
variavel. Ainda a gestdo de investimentos é tratdédamodo geral, por trés abordagens:
financas tradicionais, financas modernas e finarg@aportamentais, sendo esta ultima
bastante recente, porém nao menos importante, gis¢oa mesma tem sido capaz de
contribuir, significativamente, para se tracar edip dos investidores, os quais podem ser 0s
gestores financeiros das empresas. Portanto, satioeeve como objetivo averiguar quais 0s
fatores que influenciam na escolha desses tipasvestimento por empresas maringaenses;
verificando também, para levantar os possiveisvostgue levam as organizagcfes a néo
investirem no mercado financeiro. Desenvolveu-sa yesquisa de campo, cujo meétodo
utilizado foi o de entrevista. A populacdo da pessgeonsistiu de empresas maringaenses de
varios campos de atuacéo e de grande porte. Pamessesar que 0s motivos preponderantes
gue influenciam na escolha dos tipos de investiosedb mercado financeiro concentraram-
se tanto em motivos econdmicos (racionais) quamtoportamentais. O fator econémico se
mostrou importante na decisdo de investir ou nao nmercado financeiro devido,
respectivamente, a reserva ou a insuficiéncia darses. Pode-se observar também que ha
uma possivel relacdo entre a lucratividade dasesapre a diversidade de investimentos que
elas possuem, pois quanto mais lucrativas, magsvas de ativos as empresas pesquisadas
possuiam, mais diferenciados foram os tipos destimentos que procuraram. Sendo que o
contrario também foi observado, visto que a ingdficia de recursos parece associada a
existéncia de poucos tipos de investimentos, quaédpa inexisténcia destes.

Palavras chave Gestédo de Investimentos. Mercado Financeiro. Esgs de Grande Porte.
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1. INTRODUCAO

O cenario mundial vem assumindo, nos ultimos aoos,crescimento vertiginoso no que
tange ao mercado financeiro. O acirramento da kalgdio tem estimulado o fomento de
investidores e de empresas investidoras, a pradogsamais diversos tipos de aplicacdes
financeiras, além de contribuir para o amadurecimda tal mercado.

No Brasil em especial, 0 mercado nacional tem aptado uma estabilidade econdmica que
tem favorecido o convivio dos investidores e gestdinanceiros com 0s investimentos
disponiveis no mercado financeiro, de modo ger&mAdisso, tem-se presenciado uma
fantastica revolucdo e desenvoltura de seu memadmpitais, delineados por novas formas
de investimentos e créditos, sofisticacdo na im@ude fundos, avango dos recebiveis, entre
outros.

Os tipos de investimentos do mercado financeirmé&on, grosso modo, dois grandes grupos:
investimento em renda fixa e investimento em remdaavel. Visto que o primeiro se
configura com menor rentabilidade, porém menoseado; e 0 segundo, mais atraente no
guesito rentabilidade, entretanto, sujeito a maiorscos. O investidor, ou empresa
investidora pode optar pelas alternativas pertdesemestes grupos.

No que diz respeito as empresas brasileiras, gatdem fazer uso de certos tipos de
investimentos para fomentar seu negdécio. Espegigode, os investimentos no mercado
financeiro podem ser usados como um artificio @eemento nos ativos das empresas em
geral; como também, podem ndo ser suficientes paear, de maneira sustentavel, os
gestores financeiros de tais empresas.

A gestédo de investimentos é tratada, de modo geyatrés abordagens: financas tradicionais,
finangcas modernas e finangas comportamentais, sstdalltima bastante recente, porém néo
menos importante, visto que a mesma tem sido aag@aontribuir, significativamente, para
se tracar os perfis dos investidores, os quaisma@de gestores financeiros de empresas.

A luz dessas trés abordagens, este estudo visoigweaese empresas maringaenses utilizam
investimentos em renda fixa e/ou variavel, e calgam, quais sdo 0s motivos que levam as
empresas a fazerem tal investimento.

Desenvolveu-se uma pesquisa de campo, cujo métblirado foi o de entrevista. A
populacdo da pesquisa consistiu de empresas manggmde varios campos de atuagéo e de
grande porte, que totalizou um total de oito emstas em oito empresas.

Como resultados foi possivel observar que os metpeponderantes que influenciam na
escolha dos tipos de investimentos do mercado d@emconcentraram-se tanto em motivos
econdmicos (racionais) quanto comportamentais.

Interpretou-se que o fator econémico se mostrowitapte na decisdo de investir ou ndo no
mercado financeiro devido, respectivamente, avasaun a insuficiéncia de recursos. Pode-se
observar também que ha uma possivel relacdo entueratividade das empresas e a
diversidade de investimentos que elas possuemgpaisto mais lucrativas, mais reservas de
ativos as empresas pesquisadas possuiam e marendiéelos foram os tipos de
investimentos que procuraram. Sendo que o conttandém foi observado, visto que a
insuficiéncia de recursos parece associada a egigt&e poucos tipos de investimentos,
guando néo, a inexisténcia destes.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS

Conforme aponta Pinheiro (2006), os tipos de mesagin uma economia podem ser
classificados em dois grandes grupos: mercado deufms, onde se negociam bens
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manufaturados ou servigcos; e mercado de fatoregjuEnmimperam os fatores de producéo,
conhecido também como mercado financeiro, que peddefinido como:

0 mecanismo ou ambiente através do qual se proguintercambio de ativos
financeiros e se determinam seus precos. SA0 nesrgams quais 0S recursos
financeiros séo transferidos desde unidades sut#iay, isto €, que tém excesso
de fundos, até aquelas deficitarias, ou seja, ue riecessidades de fundos
(PINHEIRO, 2006, p.81).

Mishkin (2000), ao se referir a fungcdo econémicaedgenhada pelo mercado financeiro,
salienta a essencialidade de canalizacdo de fymolopessoas que poupam O excesso por
gastarem menos gue sua receita; e por aguelagmuestassez de fundos ao gastarem mais
do que a receita respectiva. Para o autor, estaniSmo impulsiona um processo financeiro
gue culmina a uma maior eficiéncia econdmica, ueraque, seus efeitos surtem diretamente
sobre a fortuna pessoal, 0 comportamento dos codstee e empresarios e sobre o
desempenho total da economia.

Assim, a economia encontra-se em constante mutagdoexigéncias dos investidores, cada
vez mais agucadas; portanto, com o passar do tehmuve o surgimento de inUmeras
modalidades de investimento e formas de se inviestintadas a dar aparato ao volume e as
expectativas, respectivamente, dos investimentdsseinvestidores (ANDREZZO; LIMA,
1999).

No que tange a sua dindmica, o mercado de capitdes ser definido como “um conjunto de
instituicbes que negociam com titulos e valores ilidoios, objetivando a canalizacdo dos
recursos dos agentes compradores para os agemnisdeees” (PINHEIRO, 2006, p.135);
seu proposito incide especialmente em viabilizazapitalizacdo das organizacbes e dar
liquidez aos titulos emitidos por elas.

A principal diferenca existente entre o mercadarioeiro e o0 mercado de capitais centra-se
na auséncia depreadbancérid, “o que torna a captacdo de recursos por empresis
barata, pois no mercado de capitais a instituigd@n€eira ndo faz intermediacdo entre o
detentor de recursos e aquele que necessita deifingento” (TOSCANO JUNIOR, 2004,
p.31), sendo a instituicdo financeira mera intelemie na operacao.

No mercado de capitais brasileiro, ainda segundbdiio (2006), o sistema de prestacao e
distribuicAo de servicos é composto por: bancos iuolestimento e bancos de
desenvolvimento; além de empresas de liquidac@igtédia de valores; sociedades corretoras
e sociedades distribuidoras de valores mobiliagesdo que todas as negociacdes realizadas
nas bolsas de valores passam pelas sociedade®@sre

Normalmente, as operacfes realizadas no mercadapi@is pertencem a modalidade de
investimentos denominada: renda variavel, em quengabilidade dos investimentos €
imprevisivel, uma vez que depende de inUmeras wasia entretanto, operacdes de
investimentos em renda variavel ndo sdo unanim&e meercado, ja que ha possibilidade de
realizar operacfes de renda fixa desde que se teoferta destas, aberta ao publico. Neste
mercado, também ocorrem operacfes para financianteniAtivo Imobilizado, em que as
empresas de capital aberto inserem “titulos deicpmatdo societaria e outros titulos
representativos de propriedade, que sdo remunepedios lucros, ou prejuizos, decorrentes
da atividade da empresa emissora” (TOSCANO JUNEDR4, p.31).

'De forma simplificada, o conceito consagrado pekraamdo considera comgpread bancéario a
diferenca entre a taxa de aplicacdo e a de capti;BErursos entre pessoas fisicas e pessoasasridi
(site Febraban), ou seja, é uma taxa adicionaladabno mercado financeiro, que pode variar de
acordo com a liquidez, o volume do empréstimo, asmrgias do tomador e 0 prazo de resgate
(SANDRONI, 1989).

87



Caderno de Administracdo - v.19, n.1, 2011.

O sistema financeiro dispde de diversos instrunseagsenciais para o seu funcionamento e
desenvolvimento, tais como instituicbes financeig@ge incluem: bancos, companhia
seguradoras, fundos mutuos, bolsa de valores, badeoinvestimentos, entre outros,
regulados pelo governo (MISHKIN, 2000).

Segundo Toscano Junior (2004), é no mercado filranqgae séo realizadas as negociacoes
relacionadas com a atividade bancaria; em que ags@s excedentes da economia sdo
encaminhados pelo financiamento de empresas esdegsefisicas. Complementa-se a isto, o
fato das instituicdes financeiras e dos bancosrsé&seengrenagem dos mercados financeiros
[sendo que] sem eles, os mercados financeiros edans capazes de transferir fundos de
pessoas que poupam para pessoas que tém oporasidad investimento produtivo”
(MISHKIN, 2000, p.6).

As Bolsas de Valores séo instituices que operaershs tipos de negociagcdes como titulos
e acdes, entre outros valores mobiliarios, e suareéscindibilidade nas economias de
mercado se ddo devido a rapidez da canalizacdoodpapgcas para a sua posterior
transformacdo em investimentos. Conforme Toscamioi({2004), as Bolsas de Valores
possuem como caracteristicas e cultura a presendsg@tica comercial nas negociacdes e a
divulgacao de suas operacOes de forma agil e defaliNo Brasil, a BOVESPA representa
esse tipo de instituicdo: “é uma associacdo car $ins lucrativos e pertence as Corretoras
de Valores. Cada Corretora Membro é dona de tippddsmoniais, sendo, portanto, “sécia”
da Bolsa’. (BOVESPA). O Novo Mercado da Bovespankt@m conhecido como NM,
segundo Fortuna (2004),

€ um mercado de acdes especifico, segmentado dbra&ucado de acdes da
Bovespa onde, apenas serdo negociadas acdes desasngue se comprometam a
atender os padrdes das boas praticas de govercampgaativa (FORTUNA, 2004,
p.478).

Para tanto se tem que a Bovespa, segundo PiniZ€f®)( tem acompanhado tendéncias
internacionais, além de possuir controles capaeegatantir e proteger os clientes que
acompanham o mercado, como o sistema ideui€ Brake, que interrompe o pregao sempre
quando h& ocorréncia de oscila¢des bruscas nosspiles acoes.

Uma breve descricdo do mercado financeiro, de meageiral, e do mercado de capitais em
especifico, seu papel na economia, bem como aslipgdés que o constituem e sua dindmica
engquanto mecanismos de gestdo ou negociacao dgiimeetos permite entender melhor
quais as fontes que investidores, sejam pessdeasfisu empresas, podem recorrer para fazer
seus investimentos.

2.2 TIPOS DE INVESTIMENTOS

De maneira geral, os investimentos podem ser edaréixa e/ou renda variavel. De acordo
com as perspectivas de Assaf Neto (2003), os sittdorenda fixa sdo bonus representativos
de contratacbes de empréstimos por parte das espres quais visam pagar a Seus
financiadores determinado rendimento, ou seja, dnadis sdo do que notas promissorias
emitidas sem garantias reais que pagam juros persdd seus proprietarios, ou determinado
montante fixo ao final do prazo de emisséo” (ASS2093, p.203).

De modo geral, os fundos de investimentos confofoscano Junior (2004) se configuram
em uma modalidade de aplicacdo financeira pelawquahvestidor aplica um montante junto
a outros investidores por meio de uma aplicacaetigal a fim de obter um rendimento
melhor do que em uma aplicacdo individual. Para ek fundos em questdo sao
administrados “por um profissional autorizado getanisséo de Valores Mobiliarios — CVM,
gue aplica os recursos dos investidores em umeireague pode ser formada por titulos de
renda fixa, titulos de renda variavel ou uma comffo das duas modalidades” (TOSCANO
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JUNIOR. 2004, p.67). Esses mesmos recursos sa@rtilns em cotas, que por sua vez,
valorizam-se ou desvalorizam-se diariamente, dedacoom a performance dos papéis que
compdem a carteira.

Para fins de exemplificacdo e melhor compreens@npdlustra o site InfoMoney, um titulo
de renda fixa pode ser entendido como um emprési@ograsso que a cada compra, 0
investidor estara emprestando dinheiro ao emissditalo, o qual pode ser uma empresa, 0
governo e até mesmo um banco.

Os fundos de investimentos em renda variavel, seg&ortuna (2004), iniciaram a partir de
um Fundo Mutuo de Investimento em Acdes, o FRl4ue seria um fundo aberto aos
investidores que se sentiam atraidos pelo mercadigdes, entretanto ndo possuiam tempo
ou conhecimento, mas ainda almejavam por alteastile investimentos. Neste fundo, os
participantes investiam com maior comodidade e reega, 0 que garantia maior
tranquilidade e riscos amenos, visto que a cartiraim fundo de acdes é diversificada.
Posteriormente, ainda segundo Fortuna (2004), surgrundo Mutuo de Investimento em
Acdes — Carteira Livre (FMIA — CL), em que detintia alternativas de concentracdo de
aplicacbes em operacdes de maior risco, uma miaxbifidade maior do FMIA comum;
entretanto, havia maior possibilidade de alcancaiores ganhos e/ou perdas. Atualménte
tem-se novas regras para:

a constituigdo, a administragdo, o funcionamento dtvulgagédo de informagdes
dos Fundos de Investimentos em Titulos e ValoredbilMdos — FITVM; a
composicdo e diversificacdo de suas carteiras;aeacteristicas dos fundos de
investimentos em cotas FITVM e; suas demonstragéetibeis [...] os FMIA e
FMIA-CL deixaram de ter diferencas entre si e p@smaa se constituir,
unicamente na forma de FITM, com no minimo de 5E/suh carteira aplicados
em renda variavel (FORTUNA, 2004, p.389).

Sendo assim, se tém como elementos principais rd@stimentos em renda variavel, as
acOes, que de acordo com Assaf Neto (2003), sélstinominativos negociaveis que
representam a menor parcela de uma empresa, npesifeEmamente, de uma sociedade
anonima. Ou seja, sao titulos referentes a uma plartcapital social de uma empresa que
decide emiti-las; e por serem consideradas cextifis ou titulos de propriedade, o acionista,
aquele que as adquire, passa a ser proprietariacund@ parcela de uma empresa,
proporcionalmente ao numero de acgfes que detémantdo-se portanto, coproprietério.
(PINHEIRO, 2006).

Assaf Neto (2000) aponta que as acdes podem asté@siespécies, que se diferenciardo
conforme a natureza dos direitos e vantagens d¢dofea seus titulares. Sao elas: ordinarias;
preferenciais; e de fruicdo ou gozo, sendo quetegialho atentar-se-a as duas primeiras.
Segundo Assaf Neto (2003), as acOes ordinariaso@no principal caracteristica o direito de
voto, que aufere ao acionista o direito de infenr diversas decisdes da organiza¢cdo. Como
acrescenta Pinheiro (2006), nessa classe de ag@@somistas gozam da administracéo e do
controle da organizagdo, uma vez que participamddasodes, lucros e risco dos negocios,
sendo que o0 peso do seu voto corresponde a quidatidaacdes que possuem, 0 que vem a
influenciar diretamente os resultados financeirdesino da mesma, com isso

convém lembrar, no entanto, que, como um assuat@@yem muitas empresas 0s
principais acionistas constituem toda ou a maidagunta de diretores e, em tais
circunstancias, controlam o negécio. Entre nds,ae8es preferéncias tém

preponderado nos financiamentos recentes, e umazaess para isso, estd no fato

> FMIA — regulamentado pela instrugdo CVM 215, d€66.994.
® Em 05/05/1999 a CVM através de suas Instrucdes38R,304, 305 e 308, logo apds
complementada pelas instrugcBes 326, 329, 336,e38helece novas regras.
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de que um dos atuais portadores de agfes ordinfregsientemente, opde-se a
diluicdo do seu poder de voto. (PINHEIRO, 200646)1

As acg0Oes preferenciais segundo Assaf Neto (20P8%saa de ndo atribuir ao seu titular direito
de voto, possuem algumas preferéncias como: reeabimde dividendos priorizado,
geralmente num percentual mais elevado que o daéoi@ e prioridade de reembolso na
hipotese de dissolucéo da empresa.

2.3 GESTAO DE INVESTIMENTOS: FINANCAS TRADICIONAL,MODERNA E
COMPORTAMENTAL

Como comenta Ellis (2000), todos que decidem alsstefo consumo ou do prazer presente,
momentaneo, a fim de desfruta-los com maior intEme no futuro, se interessam por
investimentos. Para ele, “o0 investimento ndo é pnogressdo suave e encantadora para a
rigueza: é uma entrada acidentada e requer pexEsté constancia de objetivos”. (ELLIS,
2000, p.15).

Portanto, esta decisdo é suficientemente sinuesagrendo constantemente persisténcia e
consisténcia de objetivos, e para isso, faz-sessate o conhecimento da composi¢cao do
investimento e do mercado onde se deseja inv@stiLIS, 2000).

O trabalho do gestor de investimentos se concdpmisicamente, em analisar e decidir sobre
0s tipos de investimento ou financiamento que ungarozacao deve tomar (BREALEY e
MYERS, 1992, p.5), e um dos mecanismos utilizadesa pal fim é a avaliacdo de
investimentos.

Damodaran (1997) ao tratar da avaliacdo e gestaovdstimentos, argumenta que o papel
desempenhado pela avaliagdo de investimentos engast@o de carteiras é, em sua maior
parte, determinado pela filosofia de investimente gada o investidor ou gestor adota. E que
tal avaliacdo “representa um papel minimo na ged#oarteira de um investidor passivo,
embora desempenhe um papel grande para um investito. [Mas,] mesmo entre 0s
investidores ativos, a natureza e o papel da @@liaédo diferentes para diferentes tipos de
investimentos” (DAMODARAN, 1997, p.5).

De acordo com Macedo Junior (2003), inUmeras saeraativas de entender e direcionar a
gestdo de investimentos, sendo os estudos te@arns as financas tradicionais, modernas e
comportamentais grandes contribuintes para tabdkdagem das finangcas comportamentais,
ainda segundo o autor, é a mais recente, porémmefies importante, visto que tem sido
capaz de contribuir, significativamente, para sedr os perfis dos investidores, 0s quais
serdo caracterizados, neste trabalho, pelos gestio@nceiros das empresas. O quadro 1
apresenta um resumo dessas abordagens, quanto sorgenento (nascimento), e quanto a
forma como considera 0 homem e o mercado.

Quadro 1: Distingbes entre as Teorias de Finangas

FINANCAS FINANCAS FINANCAS
TRADICIONAIS MODERNAS COMPORTAMENTAIS
Nascimento dentro do Mercado - na dent,ro da Academia -na con.sequenge das 2 Tgorias_
pratica area de financas anteriores — area de psicolodia
Mercado Previsivel Eficiente Andmalo
Homem N&o racional Econdmico/Racional Normal — PassiedEros

O estudo de financas rnaoria tradicional, segundo Macedo Juanior. (2008)siste na
formacao de portfélios que venham a dar um retagima da média do mercado, sendo que
0s profissionais que cuidam para que isso venheoaest sdo chamados de investidores
ativos, e se dividem em duas categorias: “os ohderes de mercadmarket timers” e os
selecionadores de tituléstock picking” (DAMODARAN, 1997 apudMACEDO Jr. 2003):
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Os observadores de mercado confiam em sua halalidedrever a direcdo dos
mercados financeiros. Sdo chamados de analistaisdému analistas graficos. O
analista técnico tem como instrumento de trabadies histéricas de precos, que
permitem tragar gréficos e projetar o comportameatmassa de investidores.

Os selecionadores de titulos acreditam que suafidades se concentram em

encontrar titulos sub ou sob-avaliados. Os seladamres de titulos sdo chamados
de analistas fundamentalistas e seus instrumerédsgds de trabalho s&o as
demonstragdes contébeis e os planos de investirdarempresa e do setor em que
elas atuam. (DAMODARAN, 1997, p.5 apud MACEDO JURIC2003, p.24)

Segundo Pinheiro (2006), a andlise fundamentadisttaz por meio de avaliacdo de topicos
gue se relacionam com o desempenho da empresandmodatecipar algumas de suas
perspectivas, ou seja, estuda a respeito das iatd@®s, partindo do passado para predizer o
futuro. “o analista fundamentalista acredita queitasuvezes 0 mercado ndo avalia
corretamente as empresas e assim ele debruca aoll@dos contabeis das empresas para
enxergar aguelas que nao estejam sendo negociadaspvalor justo”. (MACEDO, 2003,
p.26)

J4 a analise técnica se forma através de estudosodienentos passados de precos e do
volume dos ativos negociados com a intencdo dereesipo futuro comportamento dos
precos (PINHEIRO, 2006). Macedo (2003) entendeaguanalistas técnicos levam em conta
todas as informacdes, séries e sequencias dossptegan ativo para que se possa fazer uma
projecdo mais proxima da realidade futura.

Conforme a opinido de Macedo (2003), mesmo que difgaencas e divergéncias entre a
andlise técnica e fundamentalista; ambas possuerobjgtivo em comum: a formacdo de
carteiras que possibilitem rendimento maior que @édiemn do mercado. Além desta
congruéncia, ambas defendem a concentracdo de timgatd, em detrimento a
diversificacdo dos mesmos.

A respeito da diversificacao de carteiras, Loel851%.18 apud Macedo Jr., 2003) considera
que “uma vez que vocé obtenha confianca, a diveaslio € indesejavel. Diversificacdo é
uma admissdo de quem ndo sabe o que fazer e urgoepfoa ter uma performance meédia”.
Nas palavras de Loeb (apud MACEDO, 2003, p.27)p6m investidor deveria ter uma
atitude especulativa e procurar encontrar opc¢oesnastimentos que rendessem acima da
média do mercado”.

Kritzman (2000, p.55) define a diversificagcdo nmpe como sendo “a no¢ao que os retornos
acima da meédia tendem a compensar aqueles que asaé®m em um periodo de tempo
longo”. Nesse sentido, Bernstein (2000) faz um cuar@® sobre a diversificacdo de tempo
da seguinte maneira:

os investidores diversificam porque nunca sabenh @ua melhor oportunidade
entre as escolhas que terdo de enfrentar. Estateip@eaplica-se aos valores
mobilidrios individuais, tipos de ativos e periodws quais eles investem. Visto
gue os investidores ndo podem saber qual é o mp#ramdo, eles investem em
varios periodos. Dessa forma, eles se sentem maignide investindo em
aplicacdes de risco em longo prazo do que a c(BBRNSTEIN, 2000, p.55-56).

A compreensdo das técnicas e politicas de investosecontribui para o fornecimento de
suportes na escolha por um determinado tipo desiimvento, que pode ser em renda fixa ou
em renda variavel.

De acordo com Macedo Junior (2003), a principdloeria Teoria Tradicional é o fato que,
tanto os analistas técnicos quanto os fundametaigligtilizam informacdes do passado para
tentar predizer o futuro, j& que os analistas t&mconsideram que o0s pre¢cos sao a melhor
indicacao para alcancar os precos futuros; e dstsafundamentalistas projetam resultados
futuros como o lucro da empresa, por exemplo, case lem dados anteriores da organizacao.
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A segunda critica se da pelo argumento de que xifte® provas consistentes de que possa
haver uma constante rentabilidade superior a daader (MACEDO, 2003). Segundo os
criticos, devido a abordagem das financas tradasoier nascido no dia-a-dia do mercado, a
mesma carece de uma estrutura tedrica concre¢aeniEmente da abordagem posterior a ela,
das financas modernas, que nasce no meio académico.

As finangas modernas tomam como pressupostos quermsdos sao eficientes e os agentes
econdmicos, racionais. Na década de 1940, entenditi@ €poca das financas tradicionais,
0s grandes economistas faziam uso da irracion&igade aspectos da psicologia em suas
teorias; entretanto, apos a guerra, o ser humassopaa ser considerado como o homem
econdmico racional, e os especialistas passarazeaforte uso da matematica na economia,
dando base para o nascimento da teoria da radedali Além disso, com o surgimento da
teoria do comportamento do consumidor e com adedos jogos, tornou-se mais facil
entender como o investidor se comporta diante desstimentos disponiveis. (MACEDO,
2003)

Ainda, a abordagem moderna de financas possibéitmuinvestidores inUmeras ferramentas
intentadas a minimizar o risco para determinadarmetesperado ou maximizar o retorno das
aplicacdes para certo nivel de risco desejado. @MBERT; ACCORSI, 2005).

Algumas defini¢coes ilustram o pressuposto das fasmodernas que considera o mercado
como sendo eficiente. Fama (1970) o sistematizowefiniu como “um mercado no qual os
precos dos ativos sempre reflitam completamentastad informacdes disponiveis” (FAMA,
1970, p.383apud MACEDO, 2003, p.38); nas palavras de Damodaran91p284): “um
mercado eficiente é aquele em que o preco de nefkadna estimativa ndo tendenciosa do
valor real do investimento”.

O fato de constatar tendéncias, em alguns momeniegrecos de certos ativos, levou a uma
revisdo do principio da eficiéncia do mercado (RBESE KINNEY, 1976; FAMA e
FRENCH, 1992; COSTA, 1993 apud MACEDO, 2003).

Consoante a esse fato Damodaran (1999), colocalemalida eficiencia do mercado
financeiro: caso fosse eficiente, o preco de merdaheceria a melhor estimativa de valor, a
avaliacdo de investimentos permearia em justifcgreco de mercado; caso contrério, o
preco do mesmo se desviaria do valor real, e oepeacde avaliacdo tentaria obter uma
estimativa razoavel deste valor.

Outra critica a abordagem das finangcas modernasedjmzito aos testes de racionalidade
aplicados aos tomadores de decisdo. Simon (195@ Efacedo, 2003) detectou que os
humanos antes de tomar uma decisdo, ndo analisks &3 alternativas, descartando uma
alternativa 6tima assim que se depara com umdatatia, contrariando assim, o pressuposto
de comparar e ordenar todas as alternativas dstimentos antes de qualquer deciséo.
Corroborando essa critica, Kahneman e Tversky (1879d Macedo, 2003) demonstraram
que os humanos tendem a simplificar o processo ebis&b, fazendo uso de “atalhos
mentais”, que segundo eles podem prejudicar a tande decisdo, repercutindo em
consequéncias drasticas e sistematicas, como umisoido exagerado. De acordo com
Haugen (2000, apud Macedo, 2000), as finan¢cas maslerstdo cedendo e tem surgido as
financas comportamentais.

O estudo relativo as financas comportamentais sgrenfundamental para que se encontrem
0S motivos que levam um investidor a optar por owestimento. Para Bernstein (2000), o
processo de investimento se inicia a partir do stiger, nesse sentido, ao tomar decistes
sobre carteiras a se investir, ou mais especifintaneobre o tipo de investimento a ser feito,
€ necessario indagar e perceber as necessidadefepcias desse investidor, que o autor
entende como sendo: as atitudes, as limitacdese@sssidades financeiras, a situacdo dos
Impostos, e a relagcéo ao risco.
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Ao se analisar os motivos que induzem um indivigwptar por uma coisa ou outra, ou seja,
a tomar uma decisdo, faz-se importante o conhetimgsis caracteristicas pertinentes ao
processo decisorio, abordado por Simon (1979). @raafirma que grande parte do
comportamento do individuo se orienta no sentidomggas e objetivos. Para ele, “cada
deciséo envolve a selecdo de uma meta, e de unocamento por ela relacionado. A meta
pode, por seu turno, ser apenas estagio internegiara um fim ainda mais distante, assim
por diante, até que o objetivo final seja alcantad®79, p.4-5)

Para Thaler (199%pud Decourt e Accorsi, 2005), os investidores nem sentpmam
decis@es financeiras de modo racional, observamifistas alternativas possiveis. Com isso,
o desconhecimento do real processo de tomada @é#idewa area financeira pode prejudicar
de maneira perigosa 0s atuais mecanismos de gist&To.

Na opinido de Simon (1979), o comportamento dos$viddos geralmente se orienta por
motivo econdémico; ndo obstante, para outras pessstes ganho econdmico ndo se perfaz
neste fim por si s6, mas em um meio de obter ablytstendental a ele, exemplificado pelo
autor como seguranca, conforto e prestigio.

Partindo pelo ponto de vista das finangcas modeconasidera-se 0os mercados financeiros
como eficientes. E de acordo com Macedo (2003) osrpdessupostos do mercado eficiente
0 agir racional dos agentes econdmicos, uma veDguresmos obedecem aos axiomas da
teoria da utilidade esperada.

racionalidade significa que se usam as informad@g®niveis de um modo logico
e sistemético para fazer escolhas étimas, dasatikess de que dispdem os que
decidem e os objetivos a serem alcancados. [Al&soditambém indica que as
decisbes sdo tomadas levando em conta as consiguéuttiras das decisdes
atuais. Em outras palavras, admite-se que incentaxtrinsecos amoldam o
comportamento econémico (MACEDO, 2003, p.44).

Conforme a teoria da utilidade esperada, segundoedita (2003), o comportamento do
mercado esta atrelado por incentivos materiaisdesajue as decisbes econdmicas sao
constantemente articuladas pelo egoismo e pelanaiade. Entende-se que um investidor
ao agir irracionalmente é expelido deste mercadwamitantemente com a insercao de
investidores racionais que disputam com o primegducros provenientes do mercado em
guestao.

De acordo com Araujo e Silva (2006), no processtsddo existem desvios, chamados
também de anomalias ou vieses, e que veem sereordeonto para alguns pressupostos das
teorias econdmicas, como: o mercado eficienteagianmalidade do investidor. Este confronto
procura explicar de maneira mais concisa as anasai bolhas inerentes ao mercado
financeiro. Sendo assim, os estudos das finangapartamentais surgiram com a intencao
de enquadrar os estudos econémicos e financemsadis ao comportamento humano, tendo
como base a natureza humana e aceitando o fatzedescagentes econémicos séo suscetiveis
a erros e a acg0Oes irracionais.

Ao longo desse topico discorreu-se sobre as abendafinanceiras e suas maneiras de
entender o investidor. Essa referencial ajudou z&rfaentido de quais elementos estéo
presentes influenciando a gestdo de investimentosmpresas maringaenses de grande
porte.

3. METODOLOGIA

Neste trabalho utilizou-se pesquisa exploratériaescritiva. A justificativa do uso da

pesquisa exploratéria seria o fato deste tipo dguisa proporcionar maior esclarecimento do
tema a ser analisado. De acordo com o entendinden@il (1999), as pesquisas exploratorias
possuem como objetivo uma visao geral, de tipoxamativo, acerca de determinado fato a
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fim de que se tenha um esclarecimento, um desamaito ou até mesmo uma modificacao
de conceitos e ideias. Ainda conforme Gil (1994),s= tratando de pesquisa descritiva, esta
procura descrever as caracteristicas de certo 'mdrau em estabelecer relacbes entre as
variaveis analisadas e, além disso, possui commippacdo fundamental identificar fatores
que determinam ou contribuem para a ocorrénciamfEnienos.

De natureza qualitativa, essa pesquisa utilizouetbneamento da pesquisa de campo,
utilizando dados primarios conseguidos com entt@visemi-estruturadas de acordo com
Marconi e Lakatos (2006).

A populacao da pesquisa consistiu de empresasgaarises, independentemente do ramo de
atuacdo. Sendo que a escolha da amostra se fgalgammento. O critério de julgamento
levou em consideracdo o faturamento anual das sagpred selecdo das empresas foi
realizada por meio de telefonemas em que se pro@li@r informacdes sobre o faturamento
anual de cada uma. A principio, foram contatadasn2fresas, e destas, 13 se adequavam aos
requisitos: faturamento anual superior a 5 milhdegeais e estar localizada na cidade de
Maringa.

O motivo da limitacdo do faturamento em 5 milhfesreais € de que se pressupbs que
empresas com faturamento acima deste valor posgam ter capacidade de investir no
mercado financeiro. Das 13 empresas maringaensegogsuiam faturamento acima do
patamar pretendido, 8 aderiram a pesquisa. Semsto,as amostragem da pesquisa se fez por
adesao.

A pesquisa de campo foi realizada em empresasdadak na cidade de Maringa, com areas
de atuacdo diversas através de entrevista comn&bpel pelo departamento financeiro,
sendo 7 delas aplicadas aos gerentes financeifodekas ao diretor-sécio. A Tabela 1 mostra
a caracterizacdo das empresas pesquisadas, sudedmaacdo, faturamento, nimero de
empregados e tempo de atuacdo no mercado.

Tabela 1 — Caracterizacdo das empresas

Emoresa Produtos e/ou Area de Atuacio Faturamento N° Tempo de
P Servicos & Anual - 2006 | Empregados atuacédo
- Acima de67 .
P Produtos Agropecuaria MilhGes 46 Mais de 20 anos
V Produtos e Serviggs Comunicagéo e Visual Acl\l/lrri}ﬁﬁdees54 265 Mais de 20 anos
. . .~ Acima de7
B Servigos Tecnologia da Informacgo MilhGes 54 10 anos
I Produtos Eletrénica AC'”.‘aP'el“ 55 31 anos
Milhbes
. Acima de56
M Servigos Transporte de Cargas Milhdes 107 37 anos
Z Produtos Diversas AC|rr_1a~de16 47 26 anos
Milhbes
. Acima de20
F Produtos Agricola Milhdes 11 18 anos
D Produtos Alimenticia Ac'm%d‘” 102 19 nos
Milhdes

4. APRESENTACAO E INTERPRETACAO DOS DADOS

No intuito de caracterizar empresas de grande podengaenses quanto a gestdo de
investimentos, chegou-se aos resultados que agulies&ritos.

De inicio, no que tange a gestao propriamente atesar de todas as empresas entrevistadas
possuiam departamento especifico para area decéispare de todos os entrevistados
mencionarem que a empresa possuiria um gestorcéitan o mesmo ndo cuida de forma
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especifica das questdes relacionadas a investisentente, mas sim da atividade financeira
como um todo. Com isso, pode-se constatar que torg@sanceiro corresponde ao préprio
gerente financeiro, pois a gestdo de investimedim & o foco principal das 8 empresas
pesquisadas, fazendo com que o ato de investirancaaio financeiro seja uma consequéncia
do proprio negocio. Alguns fatos colaboram paraa eeslidade observada nas empresas
pesquisadas.

No que se refere ao fato de investir ou ndo no adercfinanceiro, cinco empresas
entrevistadas afirmaram realizar algum tipo de stimeento desta espécie, uma delas o fazia
de forma bastante esporadica, as duas restantesai@dm ndo realizar investimentos no
mercado financeiro.

No tocante aos tipos de investimentos no merca@mdeiro, procurou-se averiguar de forma
separada os tipos de investimentos em Renda Figatigos de investimento em Renda
Variavel, assim como os motivos que levam as eraprasealiza-los.

Quanto ao tipo de investimento em renda fixa, @erd#s empresas entrevistadas, o
investimento em CDB se mostrou o preferido por rgudas cinco empresas que realizavam
investimento, ou seja, 80% delas; entretanto, alénmvestimento em CDB, outros sdo o0s
tipos de investimentos realizados, como: Fundogieral e Fundos DI, sinalizados por duas
delas; e LTN (Letras do Tesouro Nacional — taxafipsgla) encontrada como investimento
em apenas uma organizacao.

Quanto a renda variavel, de um total de 5 emprggagealizam investimentos no mercado
financeiro, somente 2 delas optam por investir eendd Variavel, sendo que o0s
investimentos da empresa (P) mostraram-se bast@intgsificados ao fazer uso de:
Commodities junto a BM&F, Délar — Swap, e Debénduja a outra empresa, aplica em uma
Carteira de A¢Bes Multimercado, porém, assegurattalpanco com a qual contratou, caso
haja prejuizo referente ao valor aplicado o segupotege, minimizando dessa forma, o
elevado risco advindo deste tipo de investimento.

A pesquisa procurou saber quais 0s critérios queyestores financeiros das empresas
maringaenses utilizam para tomadas de decisOesencado financeiro. Nas respostas das
duas primeiras empresas entrevistadas (P) e (\fleamas consideram critérios preterindo a
rentabilidade quando estes possam vir a ser matajeaos, como: parcerias e reciprocidade.
J4, trés delas analisam o investimento mais reinp@ra decidir sobre qual aplicar, além de
outros ndo menos importantes, como: necessidadenga&esa; liquidez e viabilidade
econdmica.

Houve a preocupacdo em saber se existe ou nao alitiagppre-estabelecida para se tomar
uma decisdo a respeito das aplicacdes a serenmzadmsdi Constatou-se que 100% das
empresas que fazem aplicacdes, afirmam possuirpoiiteca para este tipo de investimento,
sendo que 3 delas (60%) relatam que as aplicagefesas caso haja sobra de capital no
fluxo de caixa da respectiva empresa; ja outra glie a politica utilizada depende
constantemente do mercado - o qual é imprevisivelas que geralmente adotam uma
politica protecionista para reserva e protecadocddm de investimento em renda fixa, 3 das 5
fazem cotagdes com pelos menos 3 bancos antezéofa

A maioria das empresas faz do proprio banco unmarfemnta para o investimento ao procurar
as carteiras que os mesmos oferecem; trés delddizem da analise histérica dos fundos, da
analise das oscilacdes em gréficos, ou seja, anéitnica, abordada pelo referencial teorico
deste trabalho; outras trés utilizam-se de sitgseaticos de finangas para buscar
informacdes; e apenas 1 a procura em revistas;sledgresas detém de um programa
especifico para a andlise do Ddlar, o qual é iatimdiretamente com a Bolsa de Valores de
Séao Paulo — Bovespa — programa este, chamado Bshd@ae entretanto ndo fazem uso de
especulacgoes.
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Quanto aos motivos que levam ao investimento erdardixa o principal foi o fato da
seguranca que o investimento em renda fixa propoaciO segundo motivo mais comentado
foi a liquidez imediata da maioria dos investimentiesse tipo; esse motivos refletem a
racionalidade dos finangas tradicionais ou modernas

Nas duas organizacdes que faziam uso de aplicapdeenda variavel, o faziam por conta
das peculiaridades inerentes de seus respectinussrde atividades. A primeira se utilizava
do Swap e Cambio/Dolar, pois 90% de sua matérragpedo importadas, entdo a faz com a
finalidade de reserva e protecdo; quanto as Det#Entise deu como uma forma de
experimento e diversificacdo; e quanto as Comnexdita BM&F, como forma de estratégia
comercial nas entressafras, visto que o ramo daesaesta fortemente ligado a tipos de
insumos, como a soja. A outra empresa fez uso tleagiies em Carteiras de AcOes —
Multimercado com o intuito de diversificar seusastimentos, justificando tal diversificagao
por ser uma empresa voltada ao setor de servigms,nacessitando manter recursos em
matérias-primas.

Além dos motivos que levavam as empresas a invastirenda fixa e/ou variavel, verificou-
se 0s motivos que levavam elas a néo investirentemaia fixa. Houve unanimidade dos
entrevistados ao comentarem sobre a inviabilidadekestir no mercado financeiro frente a
necessidade de investir na propria empresa, naipropgécio, até mesmo pelas empresas
que fazem uso de investimentos.

Isto demonstra a constante preocupa¢do na manatelec&eu foco principal: o préprio
negocio. Em duas das trés empresas que nao imaestienotivo do ndo investimento se fez
pelo fato das mesmas serem tomadoras de recuns&®s @isporem de recursos financeiros
suficientes para este tipo de investimento. Sendoagterceira, apesar de deter de recursos
para tal, ndo o faz devido a alta tributacdo juadobaixo rendimento, pois assim como as
outras oito, considerava mais interessante ingitaneiro no giro da empresa a aplicar no
mercado financeiro.

Quanto aos motivos que levam ao nao investimentoeeds variavel, o principal foi o risco;
em segundo lugar a inviabilidade consequente disst® e em terceiro lugar o néo interesse
por ocasionar a fuga do foco principal: investinoem préprio negécio.

Quando indagados sobre os fatores que influencieomada de decisédo sobre investimentos
no mercado financeiro, houve citacbes similaresedsontradas quando se abordou os
motivos, sendo eles: rendimento; reciprocidadeuidiez; alta tributacdo; custo de
oportunidade em incrementar outro tipo de invesitmeda empresa ou até mesmo nos
proprios clientes, incerteza; medo da perda; res@ioe as imprevisibilidades e possibilidade
de ganho financeiro.

No tocante aos investimentos no mercado financpemebeu-se um interesse secundario no
gue diz respeito ao investimento no mercado finemegontado pela totalidade das empresas
entrevistadas, isto €, todos 0s gestores entrdosteechacaram o investimento no mercado
financeiro: que é a busca de retornos a partindestimentos; e ressaltaram investimentos no
proprio negocio. Entretanto, apontaram outros rostipelos investimentos no mercado em
questdo, como: garantia, parceria, protecao, ragereciprocidade comercial; o que desvirtua
a finalidade principal dos investimentos, sem deixie ser relevantes os motivos
“secundarios”.

5. CONCLUSAO
O crescimento dos mercados de capitais sustentasaibpidade de os investidores
potencializarem suas economias, bem como, permésnempresas diversificar os seus

investimentos em ativos. Os dois grupos de investi;j em renda fixa e renda variavel sao
0s promotores de tais possibilidades, via as uiglies de mercado financeiro e de capitais.
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Contudo, investir € uma decisdo complexa. Entendsro tal decisdo se da, em termos do
comportamento que orienta seu tomador, tem sidocode pesquisa da area de financas ao
longo dos anos.

O desenvolvimento de diferentes abordagens, commuoarias perspectivas sobre elementos
envolvidos nessa decisdo, 0 homem e o mercadajseceenportamentos, € ilustrada pelas
finangas tradicionais, finangas modernas e finangcamportamentais. A gestdo de
investimentos € uma area dentro da disciplina danfias que se preocupa com essa
problematica e com essas diversas abordagens.

Considerando a problematica de quais os elemerpgaivos da gestdo de investimentos
em grandes empresas, incorreu-se na tentativee trestalho, de caracterizar a gestao de
investimentos em grandes empresas maringaenses.

A quantidade de empresas que aderiram a pesquigassibilita a afirmacdo de uma
conclusdo generalizada as empresas maringaensgsgdappermite observar, com base nos
dados das empresas pesquisadas, que: apesar da&sammgeterem de um departamento
financeiro, o gerente deste departamento ndo cdaladorma especifica das questbes
relacionadas a investimentos, mas das atividadesdeiras como um todo, sendo o ato de
investir uma das atividades desempenhadas pelotdemnto. No que se refere ao fato de
investir ou ndo no mercado financeiro, pode-se tatarsque nem todas as empresas optam
em investir, por razdes diversas, destacandosssufidciéncia de recursos.

No tocante aos tipos de investimentos, pode-senadosa preferéncia pelo investimento em
renda fixa, o que demonstra o perfil conservaddotididade das empresas, fato que pode ser
percebido diante das entrevistas, em especiafatim®s de influéncia citados, como: risco e
incerteza. Por consequéncia disto, pode-se varifamabém que o investimento em renda
variavel ndo é valorizado devido ao risco que amas além do fato de ser utilizado por
apenas duas empresas como forma de diversificagiy eazOes proprias ao qual alguns
negocios estao submetidos.

Diante do desenvolvimento deste trabalho, podessstatar que as empresas possuiam como
foco principal o negécio em que estdo inseridagl@® investimento no mercado financeiro,
mera consequéncia das atividades financeiras denakydas empresas.

Quanto aos motivos e fatores de influéncia querdemaao investimento no mercado
financeiro, em especial ao de renda fixa, foi etremia relativa variedade, sendo muitos deles
previstos pelo referencial tedrico tradicional, corfiquidez, incerteza, risco, retorno, entre
outros; contudo, houve a descoberta de novas ca&ege abordadas pelas bases tedricas
comportamentais — como: reciprocidade comercialaecgra. Outro fator interessante
consiste no fato de que algumas empresas pretearaentabilidade em preferéncia a
reciprocidade comercial e a parceria tidas comansds.

O estudo mostrou também que o banco € o princgmddo o Unico intermediario das
empresas em relacdo as transacoes efetuadas remlmé&nmanceiro, com excecao de uma das
empresas que possui Letras do Tesouro Nacionahuliemte com o Tesouro Nacional. Tem-
se com isso, uma informacdo interessante para dasbancos na intencdo de aproximar o
relacionamento com as empresas.

Quanto as ferramentas utilizadas para a escolhindestimentos no mercado financeiro, se
observou tanto as apontadas pela analise técmééis@de oscilacado de graficos) quanto as
abordadas pela anélise fundamentalista (analigéribes das empresas pertencentes aos
fundos), ambas as andlises fundamentadas na abordegdicional de financas. Entretanto,
pode-se constatar que as ferramentas mais utiizadarrem nas usadas pelos bancos, uma
vez que eles sdo os principais intermediarios esti@ganizacdes e o mercado financeiro.

E por fim, reportando-se a pergunta central dessede, representada no problema da
pesquisa, pode-se interpretar que os motivos queadsiderados na escolha dos tipos de
investimentos do mercado financeiro concentramasdot em fatores racionais quanto
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comportamentais. O fator econémico se mostrou itapte na decisdo de investir ou ndo no
mercado financeiro devido, respectivamente, avasaun a insuficiéncia de recursos. Pode-se
notar também que houve uma relacdo entre a luictatig das empresas e a diversidade de
investimentos que elas possuem, pois quanto meiativas, mais reservas de ativos elas
possuem, mais diferenciados foram os tipos de fimvestos que procuraram. Sendo o

contrério, reciproco, visto que a insuficiéncia, mauca suficiéncia de recursos acarretou
poucos tipos de investimentos, quando ndo, a &g deles.
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