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RESUMO

O mercado de renda variavel é caracterizado pela sua dinamica e volatilidade, onde
0s investidores buscam maneiras para diminuir o risco e potencializar os ganhos.
Diante disso, o presente trabalho tem como objetivo a analise de dois indices da bolsa
de valores, o Small Cap, representando as empresas de menor capitalizacdo, e o
MidLarge Cap, que representa as de maior capitalizagcdo, comparando-os com o0
indice Bovespa, entre os anos de 2016 e 2019. Apds uma explicacdo sobre os
mercados financeiros e a apresentacdo da conjuntura econémica do periodo, sao
introduzidas as metodologias utilizadas na analise dos indices, que se deu através
do método GARCH. Este modelo permite avaliar o desempenho e a volatilidade dos
indices, possibilitando o calculo do Valor em Risco. Com os dados obtidos, observou-
se gue a maior rentabilidade e volatilidade é encontrada no indice Small Cap, por
outro lado, o MidLarge Cap apresenta a menor rentabilidade e a menor volatilidade,
engquanto o Bovespa demostra ser um indice mais equilibrado, por ser o parametro
do mercado. Quanto ao Valor em Risco, o Small Cap apresenta o menor risco de
mercado, e o MidLarge Cap o maior risco, demostrando que nem sempre menores
empresas impdem em maior risco.

Palavras-chave: Renda Variavel. indices de Agdes. Volatilidade. Valor em Risco.



ABSTRACT

The variable income market is characterized by its dynamics and volatility, where
investors are looking for ways to reduce risk and enhance gains. In this context, the
present study have the objetive of analyze two stock exchange indices, the Small Cap,
representing the companies with the lowest capitalization, and the MidLarge Cap,
which represents the ones with the largest capitalization, comparing them with the
Bovespa index, between the years 2016 and 2019. After an explanation about the
financial markets and the presentation of the economic situation of the period, the
methodologies used in the analysis of the indices are introduced, which took place
through the GARCH method. This model allows the performance and volatility of the
indices to be assessed, making it possible to calculate the Value at Risk. With the data
obtained, it was observed that the highest profitability and volatility is found in the Small
Cap index, on the other hand, MidLarge Cap presents the lowest profitability and the
lowest volatility, while Bovespa shows to be a more balanced index, as it is the market
parameter. As for Value at Risk, Small Cap has the lowest market risk, and MidLarge
Cap the highest risk, showing that smaller companies do not always impose the highest
risk.

Key Words: Variable Income. Market Index. Volatility. Value at Risk.
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1 INTRODUCAO

Desde o inicio do capitalismo o homem busca o acumulo de capitais e
maneiras de expandi-lo, sendo os investimentos meios pelos quais os individuos
procuram alcangar esses objetivos. Para isso contam com os mercados financeiros,
onde podem aplicar suas poupancas em troca de uma remuneracéo futura.

Os mercados financeiros contemplam diversas opcdes de investimento,
classificadas como de renda fixa ou renda variavel. Os investimentos de renda fixa
sdo aplicacbes de menor risco, e com um retorno ja estabelecido, porém, com as
recentes mudancgas no cenario econémico do pais, para que os investidores tenham
retornos mais atrativos, € necessario tomar mais risco, em aplicacdes de renda
variavel.

O mercado de acbes vem ganhando popularidade nos ultimos anos, e
comumente, 0s novos investidores que ingressam na bolsa de valores, optam por
empresas de maior destaque, ja consolidadas no mercado, em busca de menor risco
e mais liquidez para seu patrimdnio. Porém existe um setor de empresas menos
observadas pelo mercado, as denominadas Small Caps, empresas com maior risco,
conseguentemente, com potencial de maiores retornos.

Diante disso, esse trabalho tem o objetivo de fazer uma andlise comparativa
entre dois indices da bolsa, o Small Cap, empresas de menor valor, e o MidLarge Cap,
empresas de grande valor de mercado. Comparando-os com o indice Bovespa, que €
o principal indicador de desempenho da bolsa de valores brasileira. A fim de comparar

0 retorno e o risco que ambas proporcionam a seus investidores.

1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

A bolsa de valores brasileira passa por um processo de popularizagéo,
enquanto em paises desenvolvidos estes investimentos ja contemplam um
consideravel nimero de pessoas, no Brasil este nUmero ainda é baixo. A bolsa de
valores brasileira conta com mais de 300 empresas para investimento, e geralmente,
por ndo conhecerem muito sobre este mercado, investidores novatos acabam optando
pelas mais populares.

Como boa alternativa de investimento, principalmente para diversificagdo de
carteira, as Small Cap tém como atrativo a possibilidade de maiores retornos, porém,

podem trazer consigo mais riscos.
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Diante disso, o trabalho pretende responder as seguintes indagacodes:
a) O que é o mercado financeiro?
b) Como funciona a bolsa de valores?
c) Qual o cenério da economia brasileira no periodo?
d) O que séo os indices Small Cap e MidLarge Cap?
e) Qual o risco de investir nos indices Small Cap e MidLarge Cap?

f) Qual o retorno dos indices Small Cap e MidLarge Cap?

1.2 DEFINICAO DAS HIPOTESES

1.2.1 Hipo6tese Principal

O indice Small Cap tem maior risco que o MidLarge Cap, e apresenta maiores

retornos.

1.2.2 Hip6tese Secundaria

a) O mercado financeiro disponibiliza aos investidores diversas opg¢bes de
investimento, de renda fixa e renda varavel.

b) A bolsa de valores retne as maiores empresas do pais, onde é possivel adquirir
parte do capital dessas empresas em forma de acoes.

c) Dentro da bolsa de valores existem empresas de diferentes tamanhos, desde
as de grande capital até as de menor valor.

d) Os indices Small Cap e MidLarge Cap sdo compostos por empresas de baixa
e alta capitalizagéo, respectivamente.

e) O indice Small Cap tem mais riscos do que o MidLarge Cap.

f) Empresas de menor porte tem maior potencial de retorno, gerando mais lucro

para seus investidores.

1.3 JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA DO TEMA

A presente analise € importante pois 0 mercado acionario brasileiro passa por
um processo de popularizacdo. A economia brasileira vem sendo conduzida, com
reformas a caminho, que impactam diretamente na bolsa de valores e 0 mercado

futuro. As expectativas do mercado financeiro sobre esse ambiente sdo positivas,
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usando disso para atrair novos investidores em renda variavel, que ainda sdo minoria
no Brasil.

Com um governo liberal, e reformas para serem votadas, se as expectativas
positivas forem confirmadas, a economia deve voltar a crescer. Todo esse cenario
torna favoravel o investimento em bolsa, as empresas investem mais, e o mercado se
anima.

No entanto, esses investimentos sdo mais dinamicos, por terem um certo
risco, exigem estudo e conhecimento de mercado e das empresas para investir.
Geralmente o foco fica nas grandes empresas, porém, existe um ramo de empresas
esquecidas na bolsa, que podem ter melhores rendimentos para longo prazo.

Dessa forma, o trabalho se justifica por fazer uma analise comparativa entre
empresas Big Caps e Small Caps, apresentando o histérico de performance e
trazendo alguns cases de sucesso. Levantando a hip6tese de que o investimento em

Small Caps se mostra mais rentavel.

1.4 DEFINICAO DOS OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo Principal

Analisar e comparar o Valor em Risco dos indices Small Cap e MidLarge Cap

da bolsa de valores brasileira.

1.4.2 Objetivos Secundérios

a) Descrever o mercado financeiro.

b) Descrever os tipos de investimentos disponiveis e suas caracteristicas.
c) Explicar o mercado de agdes.

d) Analisar o cenario econémico brasileiro.

e) Explicar os indices Small Cap e MidLarge Cap.

f) Analisar a volatilidade e o retorno dos indices.
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2 O MERCADO DE CAPITAIS E O CRESCIMENTO ECONOMICO

Para que uma economia cresca e prospere, S840 necessarios investimentos na
producéo, e de um modo geral, as empresas nhdo contam com 0S recursos necessarios
para tal, é preciso buscar recursos de terceiros para a ampliacao do capital. Para isso,
as empresas recorrem ao mercado financeiro, onde poupadores e tomadores
disponibilizam de um mercado vasto de opc¢des.

O mercado financeiro pode ser explicado com um ambiente de negdcios onde
agentes deficitarios e superavitarios se encontram para realizar transacfes
financeiras, combinam precos e prazos que satisfagcam ambas as partes. O mercado
financeiro atua como intermediario entre esses dois agentes, formado por instituicoes
e entidades financeiras que visam criar um ambiente seguro e harmonioso para ambos

os lados.

2.1 INVESTIMENTO E CRESCIMENTO ECONOMICO

A capacidade de producdo de uma economia esta ligada a mao-de-obra,
capital e tecnologia. O capital sdo os fatores de producdo, e os investimentos
aumentam o capital, o qual gera crescimento econémico.

Para Sachs e Larrain (2000) os investimentos contribuem para o crescimento
da economia em longo prazo, pois a motivacdo do investimento € expandir a
capacidade de produzir no futuro.

Sachs e Larrain (2000) afirmam que a maior parte dos investimentos séo feitos
pelas empresas, e nao pelas familias, porém ¢é conveniente observar o
comportamento das familias para com os investimentos, pois séo elas, as familias, as
proprietarias das empresas.

Na teoria macroecondmica encontramos diferentes pontos de vista sobre a
renda, consumo e investimentos, e como as decisbes de consumir e investir sdo
tomadas.

Conforme Keynes (1964), a poupanca se caracteriza pelo excedente do
consumo, diante disso entende-se que o investimento tem relacdo direta com o

consumo. Segundo a lei psicoldgica fundamentall, Keynes afirma que pela natureza

1 Lei Psicologica Fundamental: A Lei Psicolégica Fundamental foi desenvolvida por Keynes em sua
obra “A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda” e consiste na ideia de que os homens estao
dispostos, de maneira geral, a aumentar seu consumo a medida que a renda cresce. Pois a satisfacao
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humana, as pessoas estao dispostas a aumentar o consumo de acordo com a renda,
embora ndo em quantias iguais. Ou seja, o individuo define suas decisdes de consumo
e poupanca baseado na renda presente.

O problema da teoria de Keynes € néo levar em conta a taxa de juros e a
renda futura na decisdo de consumo das familias. Com base na teoria de Keynes, o
economista Milton Friedman (*1912 12006) desenvolveu a teoria da renda
permanente, que consiste na ideia de que as familias tendem a nivelar seu consumo
no decorrer do tempo.

Segundo Sachs e Larrain (2000), a teoria da renda permanente de Friedman
diz que as familias escolhem seus niveis de consumo conforme a renda permanente,
e ndo a atual, assim, quando a renda aumenta, eles poupam, criam reservas para
momentos de queda na renda. Essa renda extra normalmente serd utilizada para
investimentos no mercado de capitais.

A teoria da renda permanente de Friedman diz que o consumo permanente
do individuo depende de seu capital humano, mais seu capital financeiro, ou seja, o
que o individuo pode oferecer ao mercado, com sua formacéo e capacidade, mais seu
capital financeiro.

Friedman classifica a renda corrente em duas etapas, a renda permanente e
a transitéria, a permanente é a renda esperada ao longo do tempo, e a transitoria sdo
as oscilacbes da renda. Para Friedman a renda permanente é igual ao consumo médio
esperado, e a renda transitoria sao as oscilagdes na renda, que ndo serdo destinadas
ao consumo, mas para investir ou poupar, a fim de manter o nivel de consumo estavel
ao longo do tempo. Nesse entendimento essa teoria se assimila a teoria dos ciclos,
de Modigliani? (*1918 12003).

Assim como a teoria da renda permanente, o0 modelo do ciclo de vida de
Modigliani baseia-se na ideia de que o consumo € determinado pela renda esperada
ao longo da vida, e nao pela renda atual. O modelo do ciclo de vida foi desenvolvido
por Franco Modigliani na década de 1950 e inicio da década de 1960 (SACHS;
LARRAIN, 2000).

das necessidades primarias de um individuo normalmente sdo mais fortes que os motivos para poupar.
2 Modigliani: Franco Modigliani foi um economista nascido na ltalia e naturalizado americano, nasceu
no ano de 1918 e faleceu em 2003. Modigliani se considerava um Keynesiano, foi o autor do modelo
do ciclo da vida, aprimorando a funcdo do consumo de Keynes, e foi autor junto com Merton Miller, do
famoso teorema Modigliani-Miller em finangas corporativas. Ambas contribuicfes lhe renderam um
prémio Nobel em 1985.
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Para Modigliani (*1918 12003), o consumo é determinado fundamentalmente
pelo estagio da familia no ciclo da vida, basicamente o modelo se divide em trés
estagios. O primeiro na juventude, quando a renda é baixa, o segundo na vida adulta,
ao atingir o periodo mais produtivo, e o terceiro estagio ja na aposentadoria, onde a
renda baixa ou chega a zero.

Podemos observar na Figura 1 a seguir, os diferentes niveis de renda e

poupanca ao longo da vida, mantendo um consumo estavel em todos periodos.

Figura 1 - Modelo do ciclo de vida

RENDA,
CONSUMO,
POUPANGA

RIQUEZA

POUPANCA

e —— - ————_§.-—
DESPOUPANCA

T (IDADE)

APOSENTADORIA FIM DA
VIDA

Fonte: Roberta Coutinho do Nascimento (2015).

Quando os individuos séo jovens, a renda é baixa, e frequentemente eles
contraem dividas, pois sabem que irdo ganhar mais futuramente, e poderdo quitar as
dividas. Na meia-idade, ao atingirem seu estagio mais produtivo, as dividas sédo pagas
e iniciam suas poupangas para a velhice, e ao atingirem a aposentadoria, a renda
proveniente do trabalho é zero, e consomem o que foi acumulado.

A poupanca das familias pode ser alocada em ativos de renda fixa ou renda
variavel, a fim de ganhar uma remuneracdo com o empréstimo de seu patriménio,
para isso as familias recorrem ao mercado financeiro, que dispde de diversas opcoes

e seguranca na hora de investir.
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2.2 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O sistema financeiro € um conjunto de instituicdes, instrumentos e mercados
que tem por finalidade distribuir as poupancas para as instituicdes que demandam de
investimento. Conforme Pinheiro (2014) o sistema financeiro tem o objetivo de
transferir os fundos daqueles que poupam para os investidores, ou seja, 0s agentes
superavitarios emprestam seus recursos para os deficitarios, em troca de maior
rendimento futuro. O sistema financeiro de um pais tem a fungdo de regular e manter
o bom funcionamento da economia, ele organiza 0os mercados e mantem a

transparéncia, assim facilita a relagéo entre os tomadores e poupadores.

2.2.1 Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional pode ser dividido em trés grupos, os 6rgaos
normativos, as entidades supervisoras e 0s operadores.

Os orgaos normativos exercem o papel de regulamentadores e fiscalizadores
do sistema financeiro como um todo, a fim de promover o desenvolvimento equilibrado
do pais, segue os interesses do coletivo.

Segundo Pinheiro (2014), o sistema financeiro nacional tem por objetivo
formular e executar as politicas monetérias e de crédito, visa o crescimento econémico
e 0 bem-estar da sociedade. E cabe aos 6rgdos normativos desempenhar suas
funcBes para alcancar o objetivo do sistema financeiro. Os 6rgdos normativos
nacionais sdo, o Conselho Monetario Nacional (CMN), o Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP) e o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
(CNPC).

O Conselho Monetario Nacional (CMN) € o 6rgdo maximo supervisor do
Sistema Financeiro Nacional, ele tem a funcdo de formular as politicas monetarias e
de crédito (OLIVEIRA; PACHECO, 2017). A composi¢ao atual da CMN é formada pelo
Ministro da Fazenda, como Presidente do conselho, Ministro do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestéo, e pelo Presidente do Banco Central do Brasil.

O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) €& responsavel por
normatizar a politica governamental para os segmentos de Seguros Privados e
Capitalizacdo. O CNSP é composto por membros do Ministério da Fazenda, do
Ministério da Justica, do Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social, da

Superintendéncia de Seguros Privados, do Banco Central do Brasil e da Comisséao de
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Valores Mobiliarios. O CNSP desempenha a tarefa de fixar as diretrizes e normas da
politica de seguros privados, além de regular e disciplinar o mercado de seguros
privados do pais.

O Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) € o 6rgéo que
exerce a funcdo de regular o regime de previdéncia operado pelos fundos de penséao,
e integra a estrutura do Ministério da Previdéncia Social. E composto por
representantes dos Ministérios da Previdéncia, Fazenda e Planejamento, além de
representantes dos fundos de pensao e pelos patrocinadores de planos de
previdéncia.

As Entidades Supervisoras sao as responsaveis pela atribuicdo e edicdo de
normas que definem os paradmetros para a transferéncia de recursos entre tomadores
e poupadores, controla o funcionamento dos operadores financeiros. As Entidades
Supervisoras do Sistema Financeiro Nacional sdo o Banco Central do Brasil (BACEN),
Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP) e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC).

Conforme afirmam Oliveira e Pacheco (2017), o Banco Central do Brasil
(BACEN) é o 6rgéao responsavel pela execucéo das diretrizes do Conselho Monetério
Nacional, sendo uma instituicdo com grande atuacdo dentro do Sistema Financeiro.
Com funcédo de assegurar o equilibrio monetario, os objetivos do BACEN sao: “zelar
pela adequada liquidez da economia, manter as reservas internacionais do pais em
nivel satisfatorio, assegurar a formacao de poupanca em niveis apropriados e garantir
a estabilidade e o aperfeicoamento do sistema financeiro nacional” (PINHEIRO, 2014,
p. 67).

O BACEN pode ser considerado um 6rgdo intermediario entre o Conselho
Monetario Nacional e as demais instituicdes financeiras do pais, executa e fiscaliza as
normais do CMN. E por meio do BACEN que o governo interfere no sistema financeiro
e por consequéncia, na economia do pais.

A Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) € uma autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda, e tem por objetivo fiscalizar, normatizar e disciplinar os
integrantes do mercado financeiro. Conforme afirma Porto (2015), a CVM é a
fiscalizadora do mercado financeiro, dentre suas func¢des podemos destacar:
assegurar o funcionamento regular os mercados de bolsa e de balcéo; proteger os
titulares de valores mobiliarios contra fraudes e atos ilegais dos operadores; evitar e

coibir a manipulagéo de oferta, demanda ou valores de ativos mobiliarios; assegurar
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0 acesso publico as informacdes sobre valores mobiliarios; e promover a expanséo do
mercado de capitais e incentivar a poupanca.

A Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) também é uma autarquia
vinculada ao Ministério da Fazenda, e é responséavel pelo controle e fiscalizacdo do
mercado de seguros, previdéncia privada, capitalizacdo e resseguro. Atua na
regulamentacao, supervisao e fiscalizacdo das atividades listadas acima. Deve agir
de forma ética e transparente, proteger os direitos dos consumidores e servir aos
interesses da sociedade.

A Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC) € uma
autarquia vinculada ao Ministério da Previdéncia Social, € a responsavel por fiscalizar
os fundos de pensdo. Sua fungao € supervisionar e fiscalizar as atividades dos fundos,
executando as politicas de previdéncia complementar, conforme as diretrizes
estabelecidas pelo CMN e pelo CNPC.

Os Operadores do sistema financeiro sédo as instituicbes financeiras, sendo
elas as Instituicbes Especiais do Subsistema Normativo, as Instituicdes Financeiras
Monetarias, as ndo Monetarias, e as Instituicdes Auxiliares. Essas instituicdes sao os
principais agentes de intermediacao financeira, sendo fiscalizadas pelo BACEN.

Conforme afirma Porto (2015), as Instituicbes Especiais do Subsistema
Normativo sdo instituicbes dentro do sistema financeiro que o governo utiliza para
aplicar suas politicas de desenvolvimento. Sdo elas, o Banco do Brasil, que atua
principalmente com o setor agricola, a Caixa Econdmica Federal, com o setor
habitacional e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social no setor de
comeércio e industria.

O Banco do Brasil (BB) é o banco mais antigo da Brasil, foi criado em 1808,
por Dom Joéo VI, € um banco de sociedade anénima de capital misto, cujo principal
controlador € o governo federal (OLIVEIRA; PACHECO, 2017). Até o ano de 1986 o
banco atuava como agente monetario, emissor de moeda. Atualmente o BB tem sua
principal atuagdo como banco comercial, porém ainda exerce algumas fun¢gées como
agente financeiro do governo, principalmente no ramo agricola e de exportacao.

A Caixa Econbmica Federal (CEF) foi fundada no ano de 1861, pelo imperador
Dom Pedro I, sua principal funcdo é a de atuar na concessdo de empréstimos e
incentivar a poupanca popular. A CEF é vinculada ao Ministério da Fazenda, e assim
como o BB é um banco comercial que também atua como agente financeiro do

governo, principalmente nos setores habitacionais, saneamento basico, infraestrutura
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e prestacao de servicos. Além disso, tem a funcéo de operar o Fundo de Garantias
por Tempo de Servico, o Programa de Integracéo Social, 0 seguro-desemprego, e as
loterias federais.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) foi
criado em 1952, como uma autarquia federal, e em 1971 transformou-se em uma
empresa publica federal, de direito privado e patriménio proprio. O BNDES é vinculado
ao Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, com o objetivo de
financiar a longo prazo, com custos competitivos, 0s projetos de investimento que
contribuam para o desenvolvimento do pais. Dentre os financiamentos estdo aqueles
destinados a compra de maquinas, equipamentos e ampliacao de instalacées.

As Instituicdes Financeiras Monetéarias (Bancérias) tém como principal funcéo
receber depdsitos a vista de pessoas fisicas e juridicas, torna possivel a criacdo de
moeda escritural. Além disso também prestam uma série de servi¢cos, como cobranca,
recebimentos de impostos, custédia de valores, investimentos, cambio, e também
oferecem produtos financeiros, como seguros, previdéncia e capitalizagdo (PORTO,
2015).

Os Bancos Comerciais sdo as instituicdes financeiras mais tradicionais, sao
constituidos em forma de sociedade anénima e podem ser instituicdes publicas ou
privadas. Segundo Porto (2015), os bancos comerciais atuam na captacdo de
depdsitos a vista ou a prazo e disponibilizam de recursos para financiar empresas e
pessoas fisicas a curto e médio prazo. Os Bancos buscam recursos através da venda
de seus produtos, em forma de CDB ou RDB, ou buscam empréstimos com
instituicdes oficiais ou do exterior. Atuam também na prestacdo de servicos, como
cartdes de crédito, cobrancas, arrecadacoes de tributos, entre outros.

Os Bancos Mudltiplos com Carteira Comercial, séo instituicdes financeiras com
carteiras multiplas, contém no minimo duas, das seguintes carteiras; comercial; de
investimento ou desenvolvimento (a Ultima exclusiva para bancos publicos); de crédito
imobiliario; de crédito, financiamento e investimento; e de arrendamento mercantil.
Porém, uma das carteiras deve ser obrigatoriamente comercial ou de investimento.

Existem também as Instituicbes ndo Bancarias ou ndo Monetarias, que
segundo Porto (2015), se caracterizam por ndo serem legalmente autorizadas a
receberem depdsitos a vista, ndo permite a criacdo de moeda escritural e impossibilita
a captacado de recursos via depésitos a vista em conta corrente. Entre essas

instituicbes podemos destacar as Cooperativas de Crédito e os Bancos de
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Investimento.

As Cooperativas de Crédito sdo entidades em forma societaria, que tem o
objetivo de prestar servicos financeiros e de crédito aos seus associados, sem fins
lucrativos. Os associados sédo ao mesmo tempo donos e clientes, que participam da
gestdo e usufruem dos servigos, que sdo os mesmos oferecidos pelos bancos
comerciais, como conta corrente, cartdo de crédito, empréstimos e financiamento.

Para Porto (2015), os Bancos de Investimento sao instituicdes financeiras
constituidas sob forma de sociedade andnima, tendo como principal objetivo atuar no
setor de investimentos, financiamentos de médio e longo prazo, movimentos de capital
das empresas privadas, e atua na coleta, intermediacdo e alocacdo de recursos de
terceiros.

Por fim temos as Instituicdes Auxiliares, caracterizadas por serem instituicdes
com o objetivo de fazer a intermediacao entre os poupadores e os tomadores. Essas
instituicbes ndo tém permissao para fazer empréstimos, assim ndo correm risco nas
transagodes. A instituicdo mais conhecida séo as Bolsas de Valores, mas cabe ressaltar
também as Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios (CTVM) e as
Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios (DTVM), pois séo elas que
fazem a corretagem e distribuicdo dos titulos e valores mobiliarios.

Conforme Porto (2015), as Bolsas de Valores sao instituicées nao financeiras,
constituem-se como associagdes civis, pode ser sem fins lucrativos ou sociedades
andénimas. Tem como objetivo assegurar um local ou sistema de negociacao
adequados para a realizacao de transa¢des de compra e venda de titulos mobiliarios,
mantém um padrao ético, agil e detalhado das operacdes. Porto ressalta a importancia
das bolsas de valores na economia de um pais, pois sdo nelas que sdo negociadas
as compras e vendas de ativos, assim proporcionam liquidez para os investidores,
sendo um centro de negdcios seguro, rapido e transparente.

A B3 é a bolsa de valores oficial do Brasil, sediada em S&o Paulo, é uma fuséo
da antiga Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo (BM&FBOVESPA)
com a Central de Custddia e de Liquidacéo Financeira de Titulos (CETIP), essa fusdo
aconteceu em 2017, antes disso, em 2008 havia sido criada a BM&FBOVESPA
guando houve a fusdo da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) e a Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), fundadas em 1890 e 1917, respectivamente.

As Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios (CTVM) séo

instituicdes financeiras constituidas como sociedades andénimas ou sociedades por
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guotas de responsabilidade limitada. Segundo Porto (2015) € através das corretoras
gue séao realizadas as operacdes de compra e venda de acdes, elas sdo habilitadas a
negociar nos mercados financeiro e de capitais, sendo fiscalizadas pelo BACEN, pela
CVM e pelas bolsas.

As Sociedades Distribuidores de Titulos e Valores Mobiliarios (DTVM)
também sdo instituicbes intermediadoras de valores mobiliarios, podem ser
constituidas como sociedade anénima ou sociedade limitada. Suas funcdes se
assemelham com as da CTVM, e atualmente ambas podem ter acesso e operar nos
sistemas das bolsas de valores, anteriormente, apenas as corretoras tinham essa
permissado, e as distribuidoras eram encarregadas apenas pela intermediacdo das
operacoOes, necessitavam de uma corretora para ter acesso a bolsa de valores.

Toda a estrutura do mercado financeiro nacional é fundamental para o bom
funcionamento do mercado, pois proporcionam aos investidores seguranca e
transparéncia na hora de investir. Dentro do mercado financeiro existem diversas
opc¢Oes de investimento, desde os mais conservadores aos mais agressivos, que

possibilitam ao investidor optar pelo melhor retorno dentro do risco desejado.

2.3 TIPOS DE INVESTIMENTO

Anteriormente estudou-se a estrutura do mercado financeiro nacional e suas
instituicbes, com o fim de proporcionar um entendimento de como o mercado
financeiro funciona e quais as autoridades que o regulam. Toda essa estrutura
proporciona aos investidores um centro de negdécios completo para que estes
apliguem seus recursos com maior seguranca e que tenham acesso as informacées
com facilidade.

Dentro do sistema financeiro existem diversas opc¢des de investimento, com
diferentes riscos e retornos esperados. Os investimentos podem ser classificados
como de renda fixa e de renda variavel, na sequéncia, sera abordado com mais

detalhes os produtos oferecidos em cada tipo de investimento.

2.3.1 Renda Fixa

Os investimentos de renda fixa se caracterizam por terem uma rentabilidade
ja fixada no momento da operacao, assim tanto o tomador como o poupador ja sabem

de antemdo o quanto rendera a aplicacdo em seu vencimento. Esses valores podem
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ser pré-fixados, com uma taxa estipulada, ou pés-fixados, o qual segue algum indice,
como taxa Selic, CDI ou inflacdo. Os investimentos em renda fixa trazem menores
riscos ao investidor, embora o retorno também seja menor do que os investimentos
de renda variavel.

Para alguns investimentos de renda fixa, o investidor conta ainda com o Fundo
Garantidor de Crédito (FGC), que garante uma protecdo para aplicacdes de até
R$ 250 mil por CPF nos principais titulos de renda fixa, como Poupanca, Certificado
de Deposito Bancario (CDB), Recibo de Depoésito Bancério (RDB), Letras de Crédito
do Agronegoécio (LCA), Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e Letras de Cambio (LC)
(PORTO, 2015).

A poupanca, considerado o investimento mais popular no Brasil, contempla
em sua maioria, investidores com baixo capital, que buscam correr menos riscos e ter
liquidez imediata. Os recursos aplicados na poupanca podem ser sacados a qualquer
momento, e seu rendimento é historicamente inferior a taxa Selic, e pode ser aplicada
por pessoas fisicas e juridicas sem fins lucrativos, sendo uma aplicagdo isenta de
tributacdo para pessoas fisicas.

O Certificado de Depdsito Bancario (CDB) e o Recibo de Depdsito Bancario
(RDB) séo investimentos tradicionais no pais, sendo uma forma de o poupador
emprestar seus recursos aos bancos, em troca de rentabilidade, esses recursos, que
0 banco utiliza para emprestar a outras instituicdes. Os bancos autorizados a fazer a
emissao de CDB e RDB sdo os bancos comerciais, bancos multiplos e bancos de
investimento. Tanto o CDB como o RDB possuem taxas fixadas, que podem ser pré
ou poés-fixadas, e ambos possuem liquidez diaria, porém, para ambos € cobrado

imposto de renda sobre os rendimentos, conforme Figura 2.

Figura 2 - Aliquota sobre imposto de renda

Tabela regressiva imposto de renda

Prazo do investimento Aliquota de IR
Até 180 dias 22,50%
181 até 360 dias 20,00%
361 até 720 dias 17,50%
Acima de 720 dias 15,00%

Fonte: Kleber Stumpf (2011).
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Além da cobranca do imposto de renda, ainda incide sobre esses
investimentos o Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF), somente sendo cobrado

em casos de resgate antes dos primeiros 30 dias, como demonstra a Figura 3.

Figura 3 - Tabela regressiva IOF

N2 Dias Aliquota N2 Dias Aliquota N2 Dias Aliquota
1 96% 11 63% 21 30%
2 93% 12 60% 22 26%
3 90% 13 56% 23 23%
4 86% 14 53% 24 20%
5 83% 15 50% 25 16%
6 80% 16 46% 26 13%
7 76% 17 43% 27 10%
8 713% 18 40% 28 6%
9 70% 19 36% 29 3%

10 66% 20 33% 30 0%

Fonte: Kleber Stumpf (2019).

Segundo Porto (2015), a diferenca entre CDB e RDB é que o CDB é um titulo
de crédito, e o RBD é um recibo, sendo assim é CDB é passivel de transferéncia,
engquanto o RDB é intransferivel.

A Letra de Crédito Imobiliario (LCI) e a Letra de Crédito Agricola (LCA) sao
titulos de crédito que sdo usados para financiar o setor imobilidrio e agricola,
respectivamente. Segundo Oliveira e Pacheco (2017), LCI é um titulo de crédito cujo
lastro séo créditos imobiliarios, esses usados para financiar hipotecas ou alienacdes
fiduciarias dos imoveis, ja as LCA sao titulos de crédito usados para financiar o setor
agricola, como compras de maquinas, insumos e implementos agricolas. Ambos
podem tem sua rentabilidade pré ou pés-fixada, sem cobranca de imposto de renda.

Outra opcédo de investimento em renda fixa bastante popular e atrativo é o
Tesouro Direto, que consiste na negociacdo de titulos publicos federais através da
internet. Os titulos publicos federais sao titulos emitidos pelo governo a fim de financiar
a divida publica, ou programas do governo, com isso, o investidor se torna credor do
governo.

Conforme Oliveira e Pacheco (2017) destacam, os titulos publicos federais
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sdo emitidos e negociados com caracteristicas especificas, com diferentes taxas,
prazos, indexacdes e pagamento de juros. A Figura 4 apresenta a tabela com os titulos

disponiveis para negociagéao.

Figura 4 - Titulos Publicos Federais

Precos e taxas de referéncia dos titulos piblicos disponiveis para investir.
Tesouro IPCA+ 2024 15/08/2024 IPCA + 2,60 R$57,20 R$2.860,18
Tesouro IPCA+ 2035 15/05/2035 IPCA + 3,43 R$38,33 R$1.916,65
Tesouro IPCA+ 2045 15/05/2045 IPCA + 3,43 R$41,07 R$1.369,25
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2026 15/08/2026 IPCA + 2,76 R$39,04 R$3.904,92
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2035 15/05/2035 IPCA + 3,28 R$43,65 R$4.365,99
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2050 15/08/2050 IPCA + 3,51 R$47,57 R$4.757,00
Tesouro Prefixado 2022 01/01/2022 5,54 R$35,43 R$885,94
Tesouro Prefixado 2025 01/01/2025 6,65 R$35,68 R$713,73
Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 2029 01/01/2029 6,99 R$36,64 R$1.221,43
Tesouro Selic 2025 01/03/2025 Selic + 0,02 R$103,32 R$10.332,54

Resgatar
Precos e taxas de referéncia dos titulos plblicos disponiveis para resgatar

Atualizado em: 30/09/2019 15:30

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2020).

Os investimentos no Tesouro Direto acarretam cobranga de imposto de renda,
e |IOF para resgates com prazo menor do que 30 dias, segue 0s mesmos critérios da
Figura 2 e da Figura 3, apresentadas anteriormente.

Para os investidores mais agressivos existem os ativos de renda variavel, que
se caracterizam por serem investimentos sem uma taxa de retorno fixada, com
flutuacdes de preco diario e sem prazo de vencimento. Sao investimentos de mais

risco e que possibilitam maiores retornos.

2.3.2 Renda Variavel

Os investimentos em renda variavel sdo caracterizados pela sua volatilidade,

por ndo apresentarem data de vencimento, seus rendimentos podem ser maiores,
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iguais ou menores do que os valores aplicados inicialmente, cabe entdo ao investidor
analisar e escolher seus ativos, e ter consciéncia que o prazo para ter algum retorno
pode ser maior do que o imaginado.

Dentro destes ativos encontram-se investimentos em imoveis, ouro, agles,
fundos imobiliarios e fundos de investimento. O mais popularmente conhecido pelos
investidores dentro do mercado de capitais sdo as acfes, que segundo Pinheiro
(2014) sao classificadas como titulos que representam parte do capital social de uma
empresa, que d4 ao seu portador o direito de participacao nos resultados da mesma.
Portanto, o portador de acdes de uma empresa é dono de uma parte do capital da
empresa, proporcional a quantidade de acdes que possuli.

As acdes sao negociadas nas bolsas de valores e em mercados de balcao
organizado, e podem ser classificadas como ac¢6es ordinarias, preferenciais ou units.
Segundo Lund, Souza e Carvalho (2012), as acdes ordinarias séo representadas pela
sigla ON, e caracterizam-se por conceder ao acionista direito a voto na assembleia
dos acionistas da empresa, 0 numero de votos que cada acionista possui é igual ao
namero de acgdes que ele detém. Aquele que possuir o maior nimero de acées ON é
chamado de acionista controlador, tendo o direito de tomar decisdes sobre 0s rumos
da empresa, e indicar executivos para compor a gestdo da empresa.

As acdes preferenciais, representadas pela sigla PN, sdo acdes que ndo dao
direito a voto ao portador, porém garantem a preferéncia no recebimento dos
dividendos?®, e em reembolsos, caso a companhia seja liquidada. Essas acGes ainda
podem contar com diferentes caracteristicas, que séo representadas siglas A, B, C ou
D junto ao PN, essas diferencas séo definidas pela empresa em seu estatuto social.

Segundo Pinheiro (2014), as units séo certificados de depdsito que combinam
diferentes tipos de ac¢bes, negociados no mercado em conjunto, sendo identificadas
pelo nimero 11 em seu codigo. Na maioria dos casos une agfes ordinarias e
preferenciais, com o propésito de aumentar a liquidez e ter um atrativo a mais, por unir
caracteristicas de mais de um ativo em um unico ativo.

O mercado acionario € dividido em duas fases, o mercado primario e o
mercado secundério. O mercado primario € onde se negocia a venda de novas acdes
ao publico, no qual a empresa obtém recursos através da venda de novos titulos,

tendo papel fundamental na canalizacdo de recursos entre 0s poupadores e as

3 Dividendos: Dividendos sao proventos que sdo distribuidos pelas empresas entre seus acionistas,
esses distribuidos de acordo com a quantidade de ac¢des que 0 acionista possui.
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atividades produtivas. O mercado secundario € a fase posterior, onde ocorrem as
transacbes entre investidores, é ele que da liquidez aos papéis, garantindo ao
investidor que no momento em que ele queira realizar uma venda, existam
compradores para aquele ativo, e vice-versa.

Para Pinheiro (2014) a principal diferenca entre o mercado primario e o
secundario, € que o mercado primario gera a empresa captacdo de recursos, € 0
secundéario é apenas uma transacdo entre compradores e vendedores de acdes,
sendo indiferente para o financeiro da empresa.

Para investimentos em acdes incide a cobranca de imposto de renda de 15%
sobre os ganhos no momento da venda dos ativos, caso o investidor venda um ativo
com prejuizo, ndo sera cobrado o imposto. Existe também a isencdo dessa cobranca
para vendas mensais que sejam inferiores a R$ 20 mil.

Os mercados disponiveis para negociacao de ativos na bolsa de valores séo
0s mercados a vista, a termo, futuro e de opc¢des. Fortuna (2002 apud PEREIRA,
2013) explica que os mercados operacionais da bolsa definem os formatos de
negociacao que ocorrem no pregao, divididos de acordo com o prazo de negociagao
dos ativos.

O mercado a vista € onde se realizam as operac6es de compra e venda dos
ativos pela cotacao atual do ativo, com liquidacdo em dois dias Uteis (D+2), ou seja, a
entrega dos titulos vendidos é processada no primeiro dia Gtil apds a realizacdo da
operacédo, e 0 pagamento e recebimento do valor da negociagdo ocorre no segundo
dia util.

Ja o mercado a termo, segundo Pinheiro (2014) € a compra ou venda de ativos
a um preco fixado, com prazos e juros estabelecidos por contrato. Os prazos para
operacdes a termo sédo de no minimo 16 dias e no maximo 999 dias corridos. Nessas
negociagdes tanto o comprador quanto o vendedor ficam vinculados um ao outro até
a liquidacao do contrato, o comprador estabelece uma data para a compra, por um
valor estipulado, e 0 vendedor se compromete a entregar o ativo na data e receber o
valor acordado anteriormente.

O mercado futuro é semelhante ao mercado a termo, as partes compradoras
e vendedoras acordam a compra e venda de ativos a um preco determinado para
realizacdo em data futura. Segundo Pereira (2013) a diferenca € que no mercado
futuro os compromissos sofrem ajustes diarios referente as expectativas do mercado

sobre o preco dos ativos, assim possibilita aos participantes reverter sua posicao antes
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da data de vencimento, uma forma de minimizar o risco de ambas as partes.

Uma das principais operacdes que ocorrem no mercado futuro sdo com
derivativos, que séo contratos cujo pre¢co de compra e venda derivam de outro ativo.
A principal negociagcdo desse mercado ocorre com commodities, como contratos
futuros de soja, café, milho, entre outros. O mercado futuro serve como protecao para
0s agentes econdémicos envolvidos, como produtores primarios e industria, contra as
oscilagdes de precos dos seus produtos.

No mercado de opg¢bes ndo ocorre a negociagcao de uma agdo, mas sim o
direito sobre ela, nele o investidor adquire uma opcdo de compra ou venda de um
determinado ativo, em uma data determinada a precos estabelecidos por contrato,
sem obrigacdo de efetivar a transacdo. Conforme Pinheiro (2014), o mercado de
opcbes tem um nivel de risco alto, com grande volatilidade, demanda tempo,
conhecimento e experiéncia de seus participantes.

E possivel ainda, para o portador de a¢des, alugar suas acées ao mercado,
através do aluguel de acdes, servico operado pela Companhia Brasileira de
Liquidacéo e Custodia (CBLC), e conhecido como Banco de Titulos CBLC (BTC), que
consiste na disponibilizacdo dos ativos que um investidor de longo prazo empresta
para investidores que demandam do ativo temporariamente. Segundo Pinheiro (2014)
essa € uma operacdo que possibilita ao investidor de longo prazo ganhar um
rendimento adicional ao alugar suas a¢fes, através de uma taxa de remuneracao que
varia de ativo para ativo, sem perder os direitos de remuneracdo do ativo, como
dividendos, bonificacfes etc.

Os investimentos em ac6es demandam tempo do investidor, para analisar as
empresas e escolher os melhores ativos, além de acompanhar o mercado, noticias, e
saude das empresas em que € soécio. Para investidores que ndo tem muita
disponibilidade de tempo existem os fundos de investimento, que sao carteiras de
ativos administradas pelo fundo, o qual capta recursos através da venda de cotas.

Segundo Pinheiro (2014) os fundos de investimento se caracterizam por
serem entidades financeiras que concentram capital de inameros investidores,
alocando em carteiras diversificadas de titulos e valores mobiliarios. Sao constituidos
em forma de condominio, tendo como administradores especialistas de mercado, e
seus cotistas possuem direitos, receitas e despesas iguais. No mercado existe uma
grande oferta de fundos para investimento, com diferentes estratégias, taxas de

administracéo, prazos e volume de negdcios, cabendo ao investidor escolher o mais
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adequado para suas necessidades.

Para o investidor que tem o tempo necessario para analisar as empresas e
escolher seus ativos, € necessario compreender as principais ferramentas para
andlise de acgfes, que podem ser divididas em duas grandes vertentes, a analise
técnica, mais utilizada para operagdes de curto prazo, e a analise fundamentalista,
utilizada por aqueles que pretendem comprar para longo prazo.

A andlise técnica € a andlise de acbes baseada em seu preco, através de
gréficos e tendéncias. Essa analise é utilizada para operacdes de curto prazo, como
Day Trade* e Swing Trade®. Segundo Siegel (2015) a analise técnica é a analise que
prevé retornos futuros com base nas tendéncias dos precos passados. Os analistas
técnicos ignoram a analise fundamentalista e usam os padrbes de precos passados
para identificar tendéncias futuras, ou seja, eles estudam como 0s precos se
movimentam, e ndo o porqué de se movimentarem. O estudo das movimentacdes dos
precos é feito através dos Candles®, graficos que indicam todas as movimentacdes
dos precos, podendo ser acompanhadas de minuto a minuto.

Como confirma Siegel (2015), o objetivo fundamental dos analistas técnicos é
identificar as principais tendéncias no mercado, prever os movimentos de alta e baixa
dos ativos, e realizar as operacdes em curtissimo prazo, para assim obter lucro
através da volatilidade das acbes. Para poder tirar proveito dessas oscilacbes, €
preciso atencdao em tempo integral do investidor.

A andlise fundamentalista por sua vez € uma analise mais sélida, ao invés de
olhar apenas precos e tendéncias, ela estuda a situacdo de mercado da empresa, a
saude financeira, seus concorrentes e outros indicadores. A andlise é feita através do
balanco da empresa, e de fatores macroecondmicos. A finalidade dessa andlise é
descobrir as acdes com maior potencial de valorizacdo e bons pagamentos de
dividendos.

A analise fundamentalista leva em conta muitos fatores, como o ambiente
macroecondmico, o panorama setorial e a analise da empresa, isso demanda tempo
para execucdo. Para facilitar a vida do investidor existem sites na internet que

disponibilizam diversos indicadores que representam a “qualidade” da empresa. Entre

4 Day Trade: Operacao que consiste em comprar um ativo e vende-lo no mesmo dia, buscando o lucro.
5 Swing Trade: Operagéo que consiste na compra e venda de ativos no curto e médio prazo, podendo
variar de 3 dias a algumas semanas.

6 Candles: Um simbolo que demostra em seu corpo o preco de abertura, preco maximo e minimo, e o
preco de fechamento do ativo.
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esses indicadores os mais importantes sdo o Preco/Lucro’ (P/L), Preco/Valor
Patrimonial por Acdo? (P/VPA), Enterprise Value/EBITDA?® (EV/EBITDA) e Dividend
Yield® (DY).

Toda a estrutura do mercado financeiro nacional proporciona ao investidor
transparéncia e seguranca para suas aplicacdes, além de contemplar op¢cdes de
investimentos para todos os perfis, desde o mais conservador ao mais agressivo.
Cabe ao investidor analisar as opg¢des e encontrar as ofertas que mais Ihe agradem
conforme suas expectativas e risco.

No mercado de capitais existem dois segmentos de empresas que 0S
analistas costumam chamar de Small Cap ou Large Cap. As Small Caps, séo
empresas menores, que possuem uma maior margem para crescer no mercado,
sendo assim empresas que teoricamente teriam maior potencial de valorizacéo
perante as empresas de grande porte, as Large Caps, que ja exercem dominancia em
seus setores e teriam uma margem menor para crescer em seus mercados. Na
sequéncia deste capitulo serdo abortadas as caracteristicas e diferencas entre essas
empresas e também uma analise de conjuntura econémica do pais entre 2016 e 2018.

7 Preco/Lucro: E um indice que revela o preco de mercado da acéo dividido pelo seu lucro por acéo
nos ultimos doze meses.

8 Precgo/Valor Patrimonial por A¢éo: Relaciona o pre¢o da acdo ao valor patrimonial dela, indicando
guanto os acionistas estéo dispostos a pagar pelo patriménio liquido da empresa.

° Enterprise Value/EBITDA: Representa o valor de mercado da empresa mais a divida liquida, dividido
pelo lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizacdo (EBITDA), servindo para avaliar o nivel
de endividamento e tributacdo da empresa.

10 Dividend Yield: Representa o rendimento do dividendo. Mede a rentabilidade dos dividendos de uma
empresa em rela¢é@o ao preco de suas agoes.
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3 O CENARIO BRASILEIRO E OS iINDICES SMLL E MLCX

O cenério econdbmico de um pais € um aspecto relevante na analise do
mercado de capitais, pois o0 desempenho da economia tende a refletir na Bolsa de
Valores do pais. De acordo com Pinheiro (2014) a macroeconomia € o ambiente em
gue as empresas estao inseridas, quando a economia cresce, as empresas tém bom
desempenho e suas acdes sobem, e quando a economia entra em recessdo, 0
contrario é verdadeiro, as empresas tem mais dificuldade para crescer, e impacta em
seu valor de mercado.

O estudo macroeconémico consiste na analise de um conjunto de dados que
representam o funcionamento da economia, como inflacdo, taxa de juros, emprego,
setor externo, entre outros. A partir destes dados € possivel fazer uma anélise do
cenario econémico em um determinado periodo, comparar com periodos passados e
inclusive possibilita uma previsdo futura do comportamento da economia, o qual

influéncia nas decisdes de investimento.

3.1 CENARIO ECONOMICO BRASILEIRO

O Brasil passa por um periodo de instabilidade econémica desde meados de
2014, quando os numeros da economia comecaram a cair, chegou a apresentar uma
resseccdo econdmica por dois anos seguidos, com o Produto Interno Bruto (PIB)
negativo em 2015 e 2016. Durante esse periodo as taxas de desemprego
aumentaram, a inflagdo subiu, e os efeitos da crise foram amplamente sentidos pela
populacado, que se mostrou insatisfeita com o governo, e resultou em protestos e no
impeachment da presidente da época, Dilma Rousseff. Outro fator de relevancia na
crise politica brasileira e na insatisfacéo da populacéo foi a operacéo Lava Jato'!, que
trouxe a tona varios escandalos de corrupgao no governo.

Uma crise politica carrega consigo consequéncias negativas para a economia,
aumenta as incertezas e diminui o investimento. Os juros ficam mais altos, a cotagéo
do ddlar sobe, o consumo diminui, e a inflagdo fica em niveis elevados, isso tudo gera
inseguranca para o investidor em relagéo ao futuro da economia. Apesar disto, desde

2016 a bolsa de valores brasileira vem em um movimento de alta, seguindo uma

11 Operacgédo Lava Jato: E uma investigacdo da Policia Federal que teve inicio em 2014 e apura
esquemas de corrupcéo e lavagem de dinheiro.
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expectativa de melhora no cenario econémico, devido as mudancas de governo, com
o impeachment em 2016, e as eleicdes em 2018. Resultando em um otimismo dos
investidores para os proximos anos da economia do pais.

Nesta etapa do trabalho seréd analisada a conjuntura econémica do periodo
de 2016 a 2019, observando os principais indicadores da economia. O primeiro
indicador a ser analisado é o PIB, que € um importante indicador utilizado na
macroeconomia e que mede a atividade econémica do pais. Segundo Blanchard
(2017) o PIB representa os bens e servicos finais produzidos por uma economia em
um determinado periodo, medindo o crescimento da economia. Quando se elimina o
efeito dos aumentos de preco no periodo tem se o chamado PIB real, tornando-se um
indicador mais consistente da variagéo do PIB.

Na Figura 5 apresentam-se os dados da variacéo real do PIB brasileiro anual

a precos basicos, medidos entre 2016 e 2019.

Figura 5 - Variacdo Real anual PIB brasileiro entre 2016 e 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Ipeadata (2020).

Conforme Ipeadata (2020), o ano de 2016 apresentou PIB negativo, com uma
variacao negativa de -2,9%. Isso decorrente das instabilidades econémicas vividas no
ano e em anos anteriores. Em 2017 a economia voltou a ganhar forga, apresentando
uma evolucdo de 1,25% no PIB real do ano, que teve como impulsionador o
agronegocio. No ano de 2018 a evolucao foi estavel, um avanco de 1,27% no PIB real,
o ano foi impelido pelos servicos, seguidos pela indastria e agronegocio. O ano de

2019 apresentou uma leve queda na evolucao do PIB, com 1,08% de crescimento,
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estimulado pelo consumo das familias e pelo setor de Servicos.

Outro dado importante para a andlise, a inflacdo, é medida pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), e € calculada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), usado como indicador oficial do Governo
Federal. Segundo Pinheiro (2014) a inflacdo mede o aumento generalizado nos
precos de uma economia, que pode ser causada por uma demanda maior que a oferta
de produtos, aumento nos custos de insumos e mao de obra, ou por um excesso de
moeda em circulagdo na economia.

Na Figura 6 tem-se os indices do IPCA do periodo de 2016 a 2019, no
acumulado do ano.

Figura 6 - Inflac&o, IPCA entre 2016 e 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do IBGE (2020).

Pode-se observar que no ano de 2016 a inflacdo atingiu um acumulado de
6,29%, terminando acima da meta de 4,5% estipulada pelo Banco Central. O ano teve
como fator de influéncia a alta nos precos dos alimentos. O ano de 2017 teve a menor
inflacdo do periodo, encerrou o ano em 2,95%, abaixo da meta fixada pelo governo,
que era de 3%. Em 2018 a inflacdo foi de 3,75%, ficou novamente abaixo da meta
estipulada que era de 4,5%. Ja em 2019 a inflagédo atingiu 4,31%, terminou acima da
meta do ano que era de 4,25%. Assim como em 2016, a contribuicdo para a elevacéo
nos anos seguintes foram os precos dos alimentos e bebidas.

Segundo Pinheiro (2014), uma inflagdo em alta gera queda na bolsa de
valores, pois obriga as autoridades monetarias a reduzir a oferta de moeda, o que

provoca aumento na taxa de juros. Outro fator € que uma inflagdo em alta dificulta o
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crescimento econdmico, pois causa desestimulos a producao, isso acontece pois 0s
agentes envolvidos exigirdo uma rentabilidade que supere a inflacdo estimada.

Um indicador analisado pelos economistas e investidores sao as taxas de
juros do pais, representada pela taxa Selic, que é a taxa basica de juros da economia
brasileira. Segundo Oliveira e Pacheco (2017) a taxa SELIC é definida pelo Copom, e
tem o objetivo de manter a inflacdo futura em um nivel seguro. Pinheiro (2014)
complementa que a taxa de juros do pais tem forte influéncia sobre a bolsa de valores,
ja que taxas crescentes tendem a ter um efeito negativo na bolsa de valores, e taxas
decrescentes favorecem os investimentos em bolsa. Na Figura 7 é apresentada a taxa

SELIC entre 2016 e 2019, com suas datas de correcao.

Figura 7 - Taxa SELIC entre 2016 e 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Ipeadata (2020).

Em janeiro de 2016 a taxa SELIC estava em 14,15%, impulsionada pela alta
inflacdo dos anos anteriores, e teve uma queda em novembro, quando as expectativas
para a inflacdo comecaram a baixar, terminou o ano em 13,65%. O ano de 2017 foi
marcado por varias quedas na SELIC, comegou 0 ano com uma taxa de 13,65%, e
fechou em dezembro em 6,9%. Esses cortes foram promovidos pelo Copom em uma
tentativa de acelerar o crescimento econdmico do pais, também influenciados pela
desaceleracao da inflacdo, que finalizou o ano de 2017 em 2,95%. Ja o ano de 2018
foi marcado por uma queda menos expressiva na taxa SELIC, no ano a taxa caiu
0,5%, as decisdes do Copom foram influenciadas pelo mercado externo, teve como
fator de risco a taxa de cambio elevada, e positivo, a propria economia brasileira, que
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se manteve estavel, com uma inflacdo controlada no periodo. No ano de 2019 a taxa
Selic teve uma queda de 2%, influenciada pela estabilidade econdémica e pelo
andamento das reformas necessarias para a economia do pais.

Outro indicador relevante € a taxa de desemprego, que segundo Blanchard
(2017) apresenta dois motivos para gerar preocupacao aos economistas. O primeiro
deles é o bem-estar do cidaddo desempregado, que ao ficar longos tempos
desempregado é afetado por isso, quando as taxas de desemprego sobem, significa
que as pessoas fora da forca de trabalho poderdo ficar longos periodos
desempregadas. O segundo fator € que com uma taxa de desemprego alta, as
pessoas fora do mercado de trabalho estdo a procura de emprego, isso significa que
0s recursos humanos dessa economia ndo estdo sendo usados de forma eficiente.

Na Figura 8 é possivel visualizar a variacdo mensal da taxa de desemprego

de pessoas de 14 anos ou mais, fora da forca de trabalho.

Figura 8 - Taxa de desemprego no Brasil entre 2016 e 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do IBGE (2020).

A taxa de desemprego no periodo aumentou em 1,5%, seguiu uma tendéncia
de alta até marco de 2017, onde atingiu uma taxa maxima de 13,7%. A partir dai
comecou uma tendéncia de baixa, até chegar a 11% no final de 2019. E possivel
perceber um efeito de sazonalidade nos meses finais dos anos, onde a taxa atinge a
menor porcentagem, e volta a atingir a maxima no més de marco, isso decorre do
aumento de oferta de emprego devido as datas comemorativas nos finais de ano.

Segundo Pinheiro (2014), uma taxa de desemprego crescente representa uma
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economia em desaceleracdo, indicando queda de producdo nas empresas, e
consequentemente podendo afetar a bolsa de valores.

A renda dos trabalhadores é outro fator a ser analisado na economia, pois
afeta no consumo das familias, que tem participacdo na composicao do PIB brasileiro.
A renda média aqui apresentada pela renda média real recebida de todos os trabalhos,

medidos mensalmente entre 2016 e 2019.

Figura 9 - Renda Média Real de Todos os Trabalhos entre 2016 e 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Ipeadata (2020).

A renda média real dos trabalhadores no Brasil apresentou uma alta de 3,63%
no periodo, saiu de R$ 2.284,00 em janeiro de 2016 para R$ 2.367,00 em dezembro
de 2019. O ano de 2016 iniciou com quedas na renda dos trabalhadores, chegou em
junho com um valor de R$ 2.254,00, e iniciou uma alta a partir de julho, e terminou o
ano em um valor de R$ 2.293,00. No ano de 2017 o movimento de alta continuou,
com instabilidades durante o ano, mas terminou com um valor de R$ 2.323,00, uma
alta de 1,30% no ano. Em 2018 a alta foi de 1,54%, fechou 0 ano com um valor de R$
2.359,00. Em 2019 a alta foi a menor do periodo, 0,34%, fechou 0 ano em R$ 2.367,00.

O consumo das familias apresentou melhoras no periodo analisado, os dados
agui apresentados medem a variacao real em comparagcdo com 0 mesmo trimestre do
ano anterior, eliminado o efeito da sazonalidade, pois em periodos com datas
comemorativas, como natal e dia das méaes, o consumo tende a ser maior. Na Figura

10 é possivel visualizar a variagao real do consumo das familias entre 2016 e 2019.
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Figura 10 - Consumo das familias brasileiras entre 2016 e 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Ipeadata (2020).

Como pode-se observar, o ano de 2016 foi marcado por uma retragdo no
consumo, o primeiro trimestre contou com uma variacao real negativa de 5,62% em
comparacdo com 0 mesmo trimestre de 2015, o ultimo trimestre do ano variou
negativamente 2,37%, decorrente da inflagdo de 6,12% no ano, e as altas taxas de
juros, que desestimulam o consumo. O ano de 2017 a taxa foi negativa apenas no
primeiro trimestre, com uma retracéo de 0,49% em comparac¢ao ao primeiro trimestre
de 2016. Nos trimestres seguintes as variacdes foram positivas, terminou o ano com
uma diferenca positiva de 3,60% no ultimo trimestre em relacdo ao quarto trimestre de
2016, as quedas nas taxas de juros e uma inflagdo de 2,91% no ano ajudaram a
impulsionar o consumo. O ano de 2018 apresentou uma variacao positiva em todos
os trimestres, no primeiro trimestre foi de 3,45% em relacdo ao mesmo primeiro
trimestre de 2017, nos trimestres seguintes a taxa continuou positiva, mas com uma
menor variacdo, chegou no ultimo trimestre com uma relagcdo positiva de 1,41%
comparada ao mesmo trimestre de 2017. 2019 foi mais um ano com variagdes
positivas, com 1,53% no primeiro trimestre e 2,05 no quarto trimestre. Os fatos que
contribuiram com o0 aumento do consumo nesses anos foram as quedas nas taxas de
juros e uma inflacdo controlada, que torna o crédito mais barato e impulsiona o
comercio.

Os gastos do governo refletem as despesas do governo para a manutengao
do sistema publico. Quando muito elevadas fazem o estado recorrer ao financiamento

publico, que podem levar ao aumento das taxas de juros, o qual torna o ambiente



37

negativo para a bolsa de valores. Na Figura 11 € apresentada a variacao real dos

gastos do governo anualmente, entre 2016 e 2019.

Figura 11 - Gastos do governo entre 2016 e 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Ipeadata (2020).

No ano de 2016 o crescimento real foi de 0,21%, com um valor nominal de
aproximadamente R$ 1,27 trilhdo. Neste mesmo ano, em dezembro, o governo havia
aprovado a PEC 552, que entraria em vigor no ano de 2017 e estabeleceu um limite
de gastos para o governo federal com base no orcamento de 2016, a fim de controlar
as contas publicas. O reflexo ja pode ser visto no ano de 2017, com uma taxa real
negativa de 0,67%, e nos anos seguintes. Em 2018, a variacao foi positiva, em 0,36%,
contudo no ano anterior a variagdo havia sido negativa. Em 2019 a variagéo
apresentou-se negativa em 0,44%.

A Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBCF) € um indicador que serve para
mensurar a capacidade de producdo de uma economia, através dos investimentos
correntes em ativos fixos, ou seja, bens que tém como fun¢éo a producdo de outros
bens, que aumentam a capacidade produtiva. O FBCF influencia na evolucdo do PIB
e é a taxa de crescimento do pais. Na Figura 12 é apresentada a taxa real trimestral
do FBCF em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior, entre 2016 e 2019.

12 PEC 55: Votada no dia 13 de dezembro de 2016, a PEC 55 congela os gastos do governo por 20
anos, tendo como limite os gastos do ano anterior, corrigidos pela inflagdo do mesmo.
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Figura 12 - Formacéao Bruta de Capital Fixo entre 2016 e 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Ipeadata (2020).

O ano de 2016 apresentou um comportamento negativo acentuado, teve no
primeiro trimestre um valor de -18,78% em relagédo ao de 2015, influenciado pelas
instabilidades econdmicas, que geram aos investidores receios perante o cenario
futuro. Nos semestres seguintes a taxa permaneceu negativa, mas decrescente,
terminou o dltimo semestre do ano com -7,55% em relacdo ao mesmo trimestre do
ano anterior. O ano de 2017 o comportamento foi negativo nos trés primeiros
trimestres, teve uma leve alta no segundo, onde foi de -5,07% para -7,46%, e caiu
para -0,95% no terceiro trimestre. No quarto trimestre do ano comeg¢ou um movimento
de retomada nos investimentos, apresenta uma variacao positiva de 3,54%, e iniciou
2018 com uma taxa positiva de 2,38%. O ano de 2018 foi incentivado pelos aumentos
nas importacdes e também pelas expectativas de troca de governo, com reformas
politicas e econdmicas esperadas para 0s prOximos anos, que aumentou a confianca
dos investidores, e isso se refletiu em um ano com a FBCF positiva em todos os
trimestres, chegou a 7,66% no terceiro trimestre em relagcdo ao mesmo de 2017. Em
2019 a alta continuou, chegou a 5,44% no 2 trimestre, porém terminou no quarto
trimestre com uma variacdo negativa de 0,35%, contudo, esse indice indicou uma
retomada da confianga por parte dos investidores.

Como na maior parte das grandes economias do mundo, a sustentacdo da
economia se da pela agricultura, indlstria e servicos, sendo fator de geracao de

empregos e investimento. Na Figura 13 é possivel observar a variacao real anual dos
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setores da economia brasileira no periodo.

Figura 13 - Variacao real anual dos setores da economia entre 2016 e 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Ipeadata (2020).

O setor industrial € um termémetro da economia brasileira, se ela vai mal, a
economia sofre, e vice-versa. E possivel observar que no periodo analisado a indstria
foi o setor de menor crescimento, teve uma variacdo negativa nos dois primeiros anos,
e uma retomada menos expressiva nos anos seguintes, puxada pelo setor automotivo.
No caso da agropecuaria, teve uma queda em 2016, e um aumento de 14,15% ja em
2017, foi o maior crescimento desde o inicio da série histérica. Um dos fatores
positivos foi a condi¢ao climatica, que possibilitou uma supersafra no ano. Nos anos
seguintes a agropecuaria seguiu a tendéncia das demais e teve um crescimento
menos expressivo. O comércio foi o setor mais afetado em 2016, com uma queda de
-6,63%, ja nos anos seguintes manteve um aumento estavel, uma média de 2,20%. O
setor de servi¢os por outro lado foi 0 menos afetado em 2016, porém manteve um
crescimento menor nos anos seguintes, chegou a uma taxa de 1,48% em 2018.

A taxa de cambio, segundo Pinheiro (2014) expressa 0 preco relativo entre
moedas de dois paises, e reflete nas relagcdes externas dos paises. As variaveis que
impactam na taxa de cambio sdo a inflagédo, a balangca comercial, e os investimentos
estrangeiros. A Figura 14 apresenta a taxa de cambio entre o Real e o Ddlar

Americano, mensura a taxa média mensal entre os 2016 e 2019.
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Figura 14 - Taxa de cdmbio R$/US$ entre 2016 e 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Ipeadata (2020).

A taxa de cambio de 2016 terminou em queda, iniciou 0 ano com a média da
cotacdo em R$ 4,04 em janeiro, e terminou em dezembro com uma média de R$ 3,25,
essa queda resultante do cenario politico do ano e pela valorizacdo de algumas
commodities, como o petréleo. O ano de 2017 foi influenciado pelas expectativas das
reformas econdmicas do governo e pelo mercado externo, com as quedas da taxa de
juros americana. O ano manteve uma taxa estavel ao longo desse, mas terminou em
alta, iniciou o ano a R$ 3,12, e encerrou com uma meédia de R$ 3,30. Ja em 2018 foi
marcado pelas instabilidades externas, com a guerra comercial entre EUA e China,
que influenciou negativamente na taxa de cambio do pais. Em janeiro de 2018 a média
iniciou em R$ 3,16, uma das menores médias do periodo analisado, mas com o inicio
da guerra comercial no final de margo, e as altas nas taxas de juros americana, chegou
a um valor de R$ 4,13 em agosto, e finalizou 0 ano com uma taxa média de R$ 3,87.
Em 2019 a tendéncia foi de alta, em janeiro estava em R$ 3,65, e terminou 0 ano em
R$ 4,03, o ano foi influenciado pelo acirramento da guerra comercial entre EUA e
China, e ainda pelas turbuléncias politicas e sociais na América Latina.

A balanca comercial representa a relacdo comercial do pais com o exterior,
medindo as exportacdes e importacdes de bens e servicos no pais. Quando se tem
um superavit da balanca comercial significa que o pais exportou mais bens e servigos
do que importou, caso contrario tem-se um déficit da balanca comercial. Na Figura 15

€ possivel visualizar os valores exportados e importados mensalmente no periodo de
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2016 a 2019, bem como o saldo da balanca comercial.

Figura 15 - Balanca Comercial brasileira entre 2016 e 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Ipeadata (2020).

Em 2016, segundo o Ipeadata (2020), a balanca comercial brasileira totalizou
mais de US$ 184,3 bilhbes em exportacbes e US$ 139,6 bilhdes em importacdes, com
um superavit de US$ 44,6 bilhdes, que se constitui no maior saldo positivo desde
1989. Isso se deve a desvalorizacao do real frente ao délar no periodo, que chegou a
R$ 4,04 para cada US$ 1,00 em janeiro, fato que favorece as exportacdes e prejudica
as importacdes. No ano seguinte o0 ritmo aumentou, apresentou altas tanto nas
exportacdes quanto nas importacdes, porém em um ritmo maior para as exportacoes,
gue mesmo com uma queda na taxa de cambio foram maiores que as importacdes. O
ano de 2017 teve um superavit de US$ 63,9 bilhdes de dolares, o maior saldo
registrado na série historica. No ano de 2018 tanto as exportacdes quanto as
importacbes continuaram a aumentar, mas desta vez foram as importacdes que
cresceram, mesmo com uma alta na taxa de cambio no segundo semestre do ano. O
ano terminou com um superavit de 53 bilhdes, uma queda de 17,05% em relacdo ao
saldo de 2017. Em 2019 o ritmo diminuiu, mas o Brasil permaneceu com um superavit
em sua balanca comercial, com um saldo de US$ 40,7 bilh6es, mesmo com o real
desvalorizado perante o délar.

Um fator relevante, para investidores externos, € o equilibrio externo. As

reservas internacionais e a divida externa do pais, que influenciam no grau de risco
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de investimento do mesmo. As reservas internacionais do Brasil funcionam como uma
espécie de seguro do pais para com suas obrigacdes no exterior, serve também para
controlar oscilagdes bruscas na taxa de cambio do pais. A Figura 16 demostra

anualmente as reservas internacionais, e a divida externa do pais em dolar.

Figura 16 - Mercado Externo brasileiro entre 2016 e 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central (2020).

Observa-se que no periodo analisado as contas externas do pais tiveram uma
melhora até a ano de 2018, com uma queda na divida e uma alta nas reservas
internacionais entre 2016 e 2018. Apenas em 2019 as reservas do pais diminuiram,
com uma queda de 2,22% entre 2016 e 2019, totalizando mais de US$ 356,8 bilhdes
em 2019. Ouve retracdo também na divida externa, que caiu 1,01% no periodo, saiu
de US$ 326,2 bilhdes em 2016 para US$ 322,9 em 2019. No periodo o Brasil tinha
mais créditos com o exterior do que dividas, que se constitui em um ponto positivo
perante o mercado externo, que nessa situacao vé menos riscos ao investir no Brasil.

E possivel perceber que o ano de 2016 apresentou os piores resultados do
periodo analisado. O mesmo se constituiu em um ano de ressecao econdémica e crises
politicas, onde todos indicadores apresentaram nimeros negativos para a economia.
Isso tudo foi heranga da méa gestéo publica dos anos anteriores. A mudanca de cenario
politico em 2016 fortaleceu a economia para 2017, que apresentou indices
econdmicos positivos, e reanimou a confianca do investidor, muito devido também as

expectativas para com as eleigdes de 2018, que impactariam no futuro da economia
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brasileira. O ano de 2018 foi marcado por uma economia estavel, mas ainda
crescente, e que girou em torno das expectativas para as eleicdes presidenciais, que
poderiam trazer reformas econdmicas que beneficiariam os cenérios futuros do Brasil
para com isso aumentar os investimentos. Em 2019 com as expectativas confirmadas,
0 ano iniciou com nuameros positivos, mas desacelerou durante o ano, devido a
demora para aprovacdes de reformas, principalmente a reforma da previdéncia, e a
instabilidade do cenario externo, terminou 0 ano com um crescimento menor do que

0 esperado.

3.2 INDICES SMALL CAP, MIDLARGE CAP E IBOV

Os termos Small Cap e MidLarge Cap séo termos utilizados no mercado para
classificar as empresas conforme seu tamanho na bolsa, o0 mesmo se refere ao
tamanho da capitalizacdo em bolsa da empresa, e ndo em guestdes como, niumero
de funcionarios, receita liquida e tamanho fisico.

Segundo Goncgalves (2013), ndo existe uma definicdo exata do tamanho de
uma empresa para que ela seja classificada como uma Small Cap, mas em geral séo
empresas com capitalizagdo de mercado entre US$ 300 milhdes e US$ 2 bilhdes. Ja
o termo MidLarge Cap engloba dois segmentos de empresas, as Mid Caps, que
segundo Goncalves (2013) sdo empresas com capitalizacao de US$ 2 bilhdes até US$
10 bilhdes, e as Large Caps, também conhecidas como Big Caps ou Blue Chips, que
sdo as empresas com capitalizacao entre US$ 10 bilhdes e US$ 200 bilhdes.

O indice Small Cap (SMLL) é um indice de segmento da B3, e pode ser
entendido com um indice de desempenho médio das empresas de menor
capitalizacdo, empresas essas que devem estar fora da lista das que representam
85% do valor de mercado de todas as empresas na B3. Além disso, é necessaria a
presenca em pregdo de 95% nos periodos das 3 carteiras anteriores, estar entre os
99% dos ativos mais negociados na bolsa, e ndo podem ser ativos classificados como
penny stocks1s.

Ja o indice MidLarge Cap (MLCX), é composto pelas empresas de maior
capitalizacdo na bolsa, que representam 85% do valor de mercado de todas as
empresas na B3. Os demais critérios sdo os mesmos do indice SMLL, devem ter

presenca no pregao de 95% nos periodos das 3 carteiras anteriores, necessitam estar

13 Penny Stocks: Ativos negociados a menos de R$ 1,00.
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entre os 99% dos ativos mais negociados na bolsa, e ndo podem ser ativos
classificados como penny stocks. Ambos os indices tém sua carteira reavaliada a cada
quatro meses, e suas acdes sdo selecionadas por sua liquidez, ponderadas nas
carteiras pelo valor de mercado das agoes.

O Indice Bovespa (IBOV), segundo a B3, é o principal indicador de
desempenho das acdes negociadas na B3, e é o indice usado como parametro da
Bolsa de Valores Brasileira. Nele se reiunem as empresas mais importantes do
mercado de capitais brasileiro, que correspondem a cerca de 80% do numero de
negocios e do volume financeiro do mercado brasileiro de capitais. Reavaliado a cada
guatro meses, o indice segue aos mesmos critérios descritos nos indices anteriores.

Nos investimentos o risco e o retorno sempre andam juntos, quanto mais risco
se toma, maior o retorno esperado. Podemos observar isso nos ativos de renda fixa e
renda variavel, onde os ativos de renda fixa mostram um risco menor, e 0s ativos de
renda variavel retornos maiores para o0 longo prazo. Isso ocorre também entre os
ativos da bolsa de valores, existe uma relagéo de risco e retorno na alocacao de acoes
dentro das carteiras, com empresas mais solidas e menos arriscadas e empresas com
maior risco de mercado, porém possiblidades de retornos maiores.

Essa andlise pode ser feita nos dois segmentos aqui abordados, as Small
Caps se constitui em empresas mais arriscadas, com maior risco de investimento,
porém com expectativa de maior valorizacdo das suas acoes, e as Mid Large Caps,
que sdo empresas ja consolidadas, com menor expectativa de valoriza¢ao, porém com
menos risco para o investidor, comparados com o IBOV, referéncia do mercado.

No proximo capitulo sera feita uma analise comparativa de risco e retorno dos
indices SMLL, MLCX e IBOV, a fim de observar se existe um prémio pela baixa
liquidez e maiores retornos em ativos mais arriscados. O periodo analisado sera entre
2016 e 2019, anos onde o cenario econdmico brasileiro passou por dificuldades e
retomadas de crescimento, e criou expectativas positivas para o cenario futuro das

empresas brasileiras.
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4 ANALISE COMPARATIVA ENTRE SMALL CAPS E BIG CAPS NA BOLSA DE
VALORES BRASILEIRA

Como apresentado nos capitulos anteriores, os investimentos em renda
variavel sdo caracterizados pela sua volatilidade, seus precos variam diariamente e
implicam em riscos ao investidor. A volatilidade de um ativo representa as oscilagoes
ocorridas nos seus precos em razéo de diversos fatores relacionados ao desempenho
da empresa e da conjuntura econémica.

Segundo Jubert et al. (2008), os fatores relacionados ao desempenho das
empresas sao as boas e mas noticias sobre elas, ao seu aspecto organizacional,
administrativo ou financeiro, que podem ser a concorréncia, surgimento de produtos
substitutos, custos, regulamentacdo ambiental, mudancas na tributacdo e mudancas
na gestdo da companhia. Ja os fatores de conjuntura econémica compreendem as
taxas de inflagdo, juros, cAmbio e outros indicadores macroecondmicos.

O estudo da volatilidade é uma das ferramentas estatisticas importantes para
0s agentes econdbmicos que atuam no mercado de acfes. Conforme Jubert et al.
(2008), os efeitos sobre a volatilidade podem ser observados nos modelos ARCH
(autoregressive conditional heteroskedasticity) e GARCH (Generalized ARCH). E para
se estimar qual o risco financeiro de um ativo, usa-se o VaR (Value at Risk). Neste
contexto, a andlise risco-retorno compreende um dos critérios de decisdo dos
investidores, neste capitulo sera analisado o padrdo da volatilidade dos indices MLCX,
SMLL e IBOV, no periodo de 2016 a 2019.

4.1 DADOS E METODOLOGIA

Observou-se neste trabalho a variagdo diarias das cotacdes dos indices
MLCX, SMLL e IBOV, apresentados anteriormente, obtidas através dos precos de
fechamento no periodo de 01 de janeiro de 2016 a 31 de dezembro de 2019,
totalizando 990 observagbes. Os dados historicos foram coletados no portal
Investing.com e as variagfes diarias foram transformadas em um numero indice,

através do método,

Por = L. 4.0
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4.1.1 Séries Temporais

A analise de séries temporais sdo ferramentas utilizadas para avaliar o
comportamento de uma varidvel ao longo do tempo, por meio dos dados histéricos da
mesma, com o intuito de “prever” o seu comportamento futuro.

Segundo Neves e Rossi (2014), uma série temporal, pode ser entendida como
uma sequéncia de observacdes arranjadas cronologicamente, como por exemplo,
dados mensais de um indicador macroeconémico, como desemprego, cambio, ou
ainda as cotacles diarias de uma acao em bolsa de valores. Em geral, uma série
temporal é a realizacdo de um processo aleatorio.

As caracteristicas peculiares dos métodos de séries temporais é que utilizam
0 comportamento passado de uma variavel para que, com base nele, se realizem
previsbes. Esses métodos necessitam de observacdes, especialmente na fase de
analise que precede a de modelagem. Com excecdo dos métodos adaptativos, que
admitem uma estrutura funcional e vao autocorrigindo seus parametros em funcéo dos
erros obtidos.

Além disso, conforme Bueno (2012), as séries temporais podem ser
estacionarias ou ndo estacionarias e, ainda, estocasticas ou deterministicas. De modo
geral, uma série temporal € estacionaria se sua média e variancia forem constantes
ao longo do tempo, e o valor de covariancia entre dois periodos depender apenas da
distancia ou intervalo entre os dois periodos e ndo do tempo real no qual a covariancia
é calculada. Uma série estaciondria deterministica mais simples, tem uma constante

c €R,isto é:
Ve = C. 4.1)
Em uma série estocastica se caracteriza por uma sequéncia de variaveis
aleatdrias ordenadas no tempo. Entdo, uma série sera estacionaria e estocastica se
for adicionado um componente aleatério independente e extraido de uma distribuicdo
normal g,~N (0, 0%):

Ve =C+ &. (4.2)

Entdo, a estacionariedade da série depende da distribuicdo do termo
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aleatério. Em contra partida, a série ndo estacionaria tem uma tendéncia, que pode
ser deterministica ou estocastica. Sera nao estacionaria deterministica quando a série

flutuar em torno de uma tendéncia temporal, dada por,

Ve =C+ Ot + &. (4.3)

Ja para ndo estacionaria estocastica, a série se move em torno de médias

flutuantes, dada por,

Ve = Yi-1 T & (4.4)

Conforme Bueno (2012), a forma de estimag¢do econométrica € dependente
da estacionariedade ou ndo da série. Por isso, € necessario primeiro definir essa
condi¢do, uma vez que, em econometria, as inferéncias estatisticas so terdo validade
se os residuos da série temporal estimada forem estacionarios, pois sé neste caso 0s
testes estatisticos sdo confiaveis. A razao para isso é que ao contrario das séries
estacionarias, as ndo estacionarias nao tém média e variancia constantes ao longo do
tempo. Portanto, ndo ha dados suficientes para estimar a média e a variancia de uma

série nao estacionaria.

4.1.2 Teste de Raiz Unitaria

Conforme Guijarati (2019), devemos descobrir se uma série temporal é
estacionaria ou ndo. Para isso existem trés maneiras de determinar a
estacionariedade de uma série temporal, pela andlise grafica, correlogramas e analise
de raiz unitéria.

Segundo Bueno (2012), quando uma série € ndo estacionaria se torna
impossivel de estimar todos os momentos da série, ndo sendo possivel fazer
inferéncias estatisticas. A fim de corrigir esse problema é feito o procedimento de
diferenciar a série até que seja possivel a estacionar. O método mais comum é
encontrar uma série com raiz unitaria, fazendo a primeira diferenca da série para que
ela estacione, porém em alguns casos poderdo ser necessarias mais diferencas.

A analise visual de uma série dificilmente permite classifica-la como sendo de

tendéncia estocéstica ou deterministica. Devido a isso, foram desenvolvidos testes
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para a verificacao de existéncia de raizes unitarias, tais como Dickey-Fuller e Dicker-
Fuller Aumentado.

Segundo Maia (2017), o teste de estacionariedade, proposto por Dickey e
Fuller, consiste em verificar se a inércia p associada ao componente autorregressivo
de 12, ordem Y;_; possui raiz unitaria. Para isso, primeiro é necessaria a verificacdo
de qual processo define a série, se sem constante(i), com constante(ii), ou com
constante e tendéncia deterministica(iii). O Teste consiste inicialmente em transformar
a equacgao do processo, subtraindo o termo Y;_; nos dois lados da igualdade para que
tenhamos regressandos estacionarios. Assim as equacbes de (i), (i) e (iii) sédo

definidas respectivamentes,

AYt = 6Yt_1 + et (45)
AYt =a+ 6Yt_1 + et (46)
AYt =a+ ﬁt + 6Yt_1 + et (47)

E assim testar as hipdteses nulas de 6 =0, sendo entdo H,:6 = 0 néo
estacionaria e H;: § < 0 estacionaria. Conforme Maia (2017) Dickey e Fuller definiriam
uma nova distribuicdo de probabilidade para essa estatistica de teste, também
denominada de t (tau). A distribuicdo da estatistica T dependera do tamanho da
amostra e também da especificacdo utilizada para o processo estocastico. o teste usa
um critério de rejeicdo, no qual se T < 7, em que 7 sdo 0s valores criticos obtidos por
meio de experimentos de Monte Carlo, rejeita-se a nula e se conclui que a série nao
possui raiz unitaria. Do contrario, ndo rejeitar a nula é admitir que a série possui uma
raiz unitaria.

O teste Dickey-Fuller tem uma limitacdo, pois ndo considera uma situacao em
gue os erros sejam autocorrelacionados. Devido a isso, segundo Maia (2017) foi
desenvolvido o teste Dickey-Fuller Aumentado que considera defasagens da variavel
dependente AY; entre o regressores como forma de controlar a autocorrelagédo nos
erros. O numero de defasagens a ser considerada é, em geral, um problema empirico.
O ideal € incluir tantas defasagens quanto forem necessarias para que o erro deixe

de apresentar correlacao serial.
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4.1.3 Heterocedasticidade Condicional

Segundo Bueno (2012), inicialmente surgiram os modelos autorregressivos
de heterocedasticidade condicional através de Engle (1982), ARCH, e posteriormente,
por Bollerslev (1986), esses modelos foram generalizados, GARCH.

O motivador dos surgimentos destes modelos foi que, anteriormente, 0s
modelos econométricos de séries temporais davam énfase apenas ao primeiro
momento condiciona, e as dependéncias temporais de ordem superior eram
consideradas perturbacdes aleatérias, definidas como incondicionais.

Os modelos de heterocedasticidade condicional foram implantados devido a
importancia do risco e da incerteza na teoria econémica além do fato de que os
modelos que existiam ndo eram totalmente funcionais empiricamente. Com isso,
desenvolveram-se técnicas que permitiram a modelagem temporal de variancias e
covariancias. Segundo Bueno (2012) Os modelos de heterocedasticidade condicional,
GARCH, tratam da estimacdo da variancia condicional, ao invés de considera-la
constante ao longo do tempo. A principal contribuicdo dos modelos é a distincdo de
uso entre momentos de segunda ordem condicionais e nao condicionais. Enquanto a
matriz de covariancia ndo condicional pode ser invariante no tempo, a matriz de
covariancia condicional depende de estados passados da natureza.

Em geral, séries financeiras ndo tém distribuicdo normal padrao, devido a alta
probabilidade de eventos extremos. Entdo, os modelos GARCH teriam a capacidade
de modelar esse fato estilizado.

4.1.3.1 ARCH

O modelo ARCH é utilizado para interpretar séries com variaveis que oscilam
consideravelmente entre periodos, como uma série financeira. O modelo de Engle
(1982), afirma Bueno (2012), € um processo estocastico real em tempo discreto,
condicional a informacéo em t — 1. Para se estimar o modelo ARIMA (p,d,q), se o erro

desse processo compreende um modelo ARCH, define-se:

gt = OtU¢, U ~ i.i. d. (0,1). (48)
(4.9)
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Se torna desnecessario que a distribuicdo do erro u; seja normal, necessitanto
apenas que seja idéntica e independentemente distribuida. O fato de VAR (u;) = 1 ndo
implica perda de generalidade, de forma que outro niumero poderia ser usado e 0

ajuste se daria em ¢Z. Assim, a variancia incondicional é dada por:

E(e?) = E(ofu}) = E (62)E(u}) = o? 1—Z+a (4.10)
i=17"1

Sa0 necessarias algumas restricdes ao modelo, para assim garantir que a
série seja estaciondria e que a variancia condicional seja positiva. Para que a variancia
condicional seja positiva, é condi¢édo suficiente que w >0e a; = 0,Vi,i =1,2,...,q. E
para que a série seja estacionaria necessita-se que Y, a; < 1. Ou seja, as raizes da

polinominal (1 — X7, a; L;) devem estar fora do circulo unitario.

O modelo condicional em um segundo momento, pode ser expresso:

a (4.11)
E(Ut2| Ii)) =w+ Z a; 51,?—1.
i=1

L

Séries de heterocedasticidade condicional governadas por um modelo ARCH

séo leptocurticas. Entéo, a curtose, k, de um ARCH é expressa por:

) _3 1—a? (4.12)
ARCH(1) — 1— 3af .
Com a prova sendo:
E(E{) = E(af)E(uf) = 3E(a). (4.13)

A primeira igualdade se da pela independéncia de o, e u;. E a segunda
igualdade é dada pelas propriedades das séries i.i.d. O segundo termo deriva da

seguinte forma:

E(Utll) = E[(w + a1<7t2—1ﬂt.?—1)] = E(w* + 20)“1#?—1‘71:2—1 + a%#?—ﬂ’f—ﬂ (4.14)
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) w
w +2a)a1m
= w?+ 2wa E(c2,) + 3a?E(c}t ) = !

1—3a2
_ o'l —a) +20%a;  0*(1+a) .
C (1-3e)(1-a) (1-3a?) (1= a).

Onde a curtose:
] w?(1+ ay) (4.15)
) _E(EH 3B " -30)(1—ogy)
A T TEE? [E@)P (22 Y
11—

1—a?
=3 ~).

Sendo o denominador menor que o numerador, k(ARCH(l)) > 3. Para que a

curtose seja finita, € necessario que, além de 0 < a; < 1, tenha-se:

V3 (4.16)
1-3a2>0= a; < — = 057735,

4.1.3.2 GARCH

Conforme Bueno (2012), para que os modelos do tipo ARCH sejam ajustados
corretamente, necessitam-se de muitos parametros. Na tentativa de reduzir esse
problema, Bollerslev (1986) apresenta um modelo mais parcimonioso, o modelo

GARCH, em que a equagédo da variancia muda, que segue:

q p 4.17)
ol =w+ Z aet |+ Zﬁj ot .
i=1 =1

Assim, o modelo é definido por:

Xt = ﬂhtEt. (4'18)
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a P (4.19)
h’t = Qy + Z a; th—l + Zﬁ] h’t—l'
i=1 =1

Como em ARCH, novamente € condicao suficiente que as raizes da polinomial
da variancia estejam fora do circulo unitario para haver estacionariedade. E uma
condicao suficiente para que a variancia condicional seja sempre positiva é que w >
0ea,f; =0,Vijij=12,..,max[p,ql.

De acordo com Bueno (2012), uma série em que a heterocedasticidade
condicional segue um modelo GARCH é leptocdrtica, a curtose é dada por:

1—(a+ pB)? (4.20)
kGARCH(l,l) =3 1—-2a?— (a+pB)?

Como o denominador € menor que o numerador, indica que a curtose é

superior a 3. Para que a curtose seja finita, € condicdo que:

(@+B)?2+2a%<1 (4.21)

4.1.4 Valor em Risco

Para mensurar o chamado risco de mercado, é utilizado o calculo do Valor em
Risco (VaR), que envolve o célculo da volatilidade de um ativo financeiro, ou de uma
carteira tedrica de ativos. Segundo Morettin (2011), em geral, as empresas estao
expostas a trés classes de risco, operacional, estratégico e financeiro. Para o célculo
do VaR interessa o risco financeiro, que esta ligado as variaveis financeiras, como
taxa de juros e de cambio. Portanto, o0 VaR é uma medida de risco financeiro de
mercado, medindo o grau de incerteza sobre os retornos futuros.

Conforme Oliveira e Pacheco (2017) o VaR representa a perda maxima
potencial ou esperada em um intervalo de tempo e grau de confianca bem definidos.
Cabe ressaltar que o VaR de uma carteira diversificada, como é o caso do presente
trabalho, sempre serd menor do que o somatério do risco de cada ativo
individualmente. Isso ocorre pois o risco é reduzido atraves da diversificacdo de ativos.
Morettin (2011) simplifica que o VaR é o calculo do quanto se pode perder, em

probabilidade, sobre um horizonte fixado.
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Para o calculo do VaR, supomos que em um determinado instante estejamos
interessados em calcular o risco de uma posicao financeira para o horizonte h > 0. A

variacdo do valor do ativo entre os dois instantes € definida por

AP(h) = P(t + h) — P(t) (4.22)

Neste caso, a quantidade AP(h) representa o lucro ou a perda da posi¢éo
sobre o horizonte. Para uma posi¢cdo comprada, teriamos o VaR sobre um horizonte,

com probabilidade p, 0 < p <1, por meio de

p = P(AP(h) < VaR) = Fh(VaR). (4.23)

Observa-se que o VaR depende da probabilidade e do horizonte, além disso,
o valor em risco aumenta com p diminuindo ou com h aumentando. Aqui, F,(*)
representa a funcdo de distribuicdo acumulada (f.d.a) de AP(h).

O VaR é dado em unidades monetarias, como por exemplo, reais, e
representa o p-quantil da distribuicédo F; (-). Segundo Morettin (2011), estima-se esse
quantil, a partir da distribuicdo empirica dos retornos. Além disso, O VaR calculado
tem valor negativo, pois uma posi¢cao comprada sofre uma perda se AP(h) < 0. E a
quantia em unidade monetéria no calculo do VaR é obtida multiplicando o valor da
posicédo financeira pelo VaR do log-retorno.

No caso de uma posicao vendida, ha perda se AP(h) > 0, ou seja, 0 preco do

ativo aumenta. Neste caso o VaR é definido por

p = P(AP(h) = VaR) =1— F,(VaR), (4.24)

gue geralmente tem valor positivo para p, indicando perda. Observa-se que para uma
posi¢cdo comprada, VaR é calculado usando a cauda esquerda da distribuicdo F,(:), e
para uma posicéo vendida usa-se a cauda direita.

Para o calculo do VaR em uma distribuicdo normal, utiliza-se o método do
RiskMetrics. Neste caso, a suposi¢do é que a distrubuicdo condicional dos retornos,

dada a informacédo passada, € normal com média zero e variancia definida por,
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1¢|Feo1~N (0, 08). (4.25)

Para estimar a volatilidade é usado o modelo EWMA (ex-ponentially weighted

moving average)
o= Ao +(1—-Drz,0<1<1. (4.26)

O valor do parametro de suavizagéo A pode ser escolhido minimizando-se o
erro quadratico médio (EQM) de ajuste ou de previsdo. A metodologia RiskMetrics
sugere usar A = 0, 94. No caso de uma carteira com m ativos, o valor 6timo de A é
dado por 2 = ¥, w;d;.

Segundo Morettin (2011) é possivel formular o modelo usando a abordagem
de modelos GARCH, como um modelo IGARCH (1,1). Para isso vemos que, o log-

retorno de k periodos, r;[k], do instante t + 1 ao instante t + k, pode ser escrito por,

re[k]|Fe ~ V(0,0 [K]) (4.27)

onde a volatiidade desse retorno, pode ser calculada usando resultados da

modelagem GARCH. De fato, como podemos escrever

logP ; —logP; — 1 =1, =a; (4.28)
a; = o€ ~IGARCH(1,1), (4.29)
e ~N(0,1), (4.30)

Que segue,

K (4.31)
o k] = Var(rlkl|Fe) = Var() rewi |7 =

=1

k
D Var (@l
i=1

Dado que os a; ndo séo correlacionados, obtemos
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O-t2=i = O-tz+l'—1 + (1 - )\)O-tz+i—1(£t'2+i—1 - 1),l = 2, ,k (432)
Para previsdo a um passo da volatilidade, obtemos
re[k]|1Fe ~ NV (0, k62 (1)). (4.33)

Portanto, a variancia condicional dos log-retornos dos periodos € proposcional
ao horizonte e ao desvio padrdo condicional de r[k], que é dado por \/m,
expressao chamada de “raiz quadrada do tempo”.

Entdo, se fixarmos a probabilidade p = 5%, o RisckMetrics usa —1,650;,4
como VaR, que é 0,05-quantil da normal com média zero e variancia ¢?. Com isso

temos a expressao que corresponde ao VaR de um periodo, dada por
VaR = (Valor da posicdo) X (1,65) X (0p4q1)- (4.34)
Ja para um VaR de k periodos temos,
VaR[k] = (Valor da posicio) x (1,65) x Vk X 0,41 (4.35)
Ou seja,
VaR[k] = VkVaR (4.36)
No caso de uma carteira com m posi¢cdes e 0s que retornos sejam ry¢, ..., 'me,
0 VaR da carteira € dado pela expressao a seguir, onde VaR; € o valor em risco para

0 retorno ;.
(4.37)

VaR =

m
Z VaR? + 2 Z pij VaR;VaR;
i=1

i<j

Uma outra possibilidade para estimar o VaR é usado os modelos ARMA e
GARCH, afirma Morettin (2011). Para uma série de retornos em geral, que ndo é

correlacionada, mas dependente. Neste caso, algumas séries de retornos exibem a
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presenca de autocorrelacédo, havendo a necessidade de elimina-la por meio do ajuste
inicial de um modelo linear, por exemplo, da familia ARMA. A estratégia €, portanto,
modelar a média da série de retornos por meio de um modelo ARMA e depois modelar
os residuos a;, desse modelo por um membro da familia ARCH. Por exemplo, se
escolhermos um modelo GARCH(m,n) para usar, teremos o modelo ARMA(p,q)-
GARCH(m,n).

. q (4.38)
e = @0 +z®irt_1 + a; _2®J at_j'
i=1 =1

A = Ot&; (4.39)

i , & , (4.40)
O-tz = Qo +Zaiat_i +Zﬂ10't_J
i=1 j=1

Para &; de uma distribuicdo normal, teriamos € ; ~ V' (0, 1), que resulta em,
rt+1|?t~N(ft(1)’6t2(1)) (4.41)

onde #.(1) e 62(1) s&o as previsGes a um passo da média e variancia. Neste caso, se

usarmos p = 0,05 teremos,
VaR = #,(1) — 1,656:(1) (4.42)

Para uma distribuicdo de erro generalizada, temos

ty(p):(1) (4.43)
Vv/(v =2)

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

A analise dos indices foi feita através de seus respectivos retornos, e para
rodar os modelos foi usado o software Gretl. Segundo Gaio e Junior (2012), a
utilizacdo da série de retorno para os testes estatisticos € bastante utilizada por se
tratar de dados ja estacionarios. Assim, a série de retornos substituiu a série original

de cotacgbes do indice. As Figuras 17 e 18, representam respectivamente, a evolugcéo



57

dos precos e a série de retornos diarios dos indices IBOV, MLCX e SMLL.

Figura 17 - Evolucdo dos indices entre 2016 e 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor.



Figura 18 - Retornos dos indices entre 2016 e 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A seguir sdo apresentadas as estatisticas descritivas para os retornos dos

indices, na Tabela 1.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas

(continua)
Estatisticas Descritivas Ibov MidLarge Small
Média 1,0011 1,0011 1,0013
Mediana 1,0013 1,0011 1,0019
Minimo 0,91200 0,91270 0,90450
Maximo 1,0660 1,0639 1,0422
Desvio padrdo 0,013671 0,013396 0,012105
Coeficiente de Variagao 0,013656 0,013382 0,012090
Enviesamento -0,21519 -0,24503 -0,69763
Curtose 2,7746 2,7802 4,5281
Percentil de 5% 0,97735 0,97796 0,98066
Percentil de 95% 1,0221 1,0220 1,0196
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(concluséo)
Intervalo interquartil 0,015500 0,015425 0,013825

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao observar as figuras dos precos e retornos, nota-se uma relagéo entre os
indices, com maior notoriedade entre os indices Bovespa e MidLarge. Essa relacéo é
apresentada na tabela abaixo, que demostra a correlacdo entre os trés indices,
segundo Oliveira e Pacheco (2017), essa relacdo pode ser de -1 até 1, no caso de
uma correlacdo positiva, as duas séries se movimentam na mesma direcdo, do

contrario, movimentam-se em dire¢cdes opostas.

Tabela 2 - Matriz de correlacdo entre os indices IBOV, MLCX e SMLL

Ibov MidLarge Small
Ibov 1,0000
MidLarge 0,9992 1,0000
Small 0,8754 0,8689 1,0000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na tabela de correlacdo é possivel observar uma correlagédo préxima entre 0s
indices IBOV e MLCX, de 0,9992, isso pode ser explicado devido ao compartilhamento
significante de ativos entre os indices. No caso do indice SMLL essa relacao é menor,
0,8754 com o IBOV e 0,8689 com o MLCX.

Ao observar da Figura 17 percebe-se que a série de precos dos indices é ndo
estacionéria, isso pode ser resolvido utilizando os retornos dos indices, como
observado na Figura 18. A estacionariedade pode ser confirmada pelo teste de raiz
unitaria Dickey-Fuller Aumentado, apresentado na tabela a seguir, onde os valores

dos retornos sdo aceitos para um nivel de 5% de significancia na estatistica t de

Dickey-Fuller.
Tabela 3 - Teste Dickey-Fuller Aumentado
Valor critico t Ibov MidLarge Small
Com constante 7, -2,86 -14,0061 -14,0003 -11,823
Com constante e
tendéncia t, -3,41 -14,0201 -14,0098 -11,8169

Fonte: Elaborado pelo autor.



60

Confirmada a estacionariedade das séries, é rodado o modelo GARCH para
analise das mesmas. Nas tabelas a seguir apresentam-se 0s valores encontrados
para os indices, em todos o0s casos 0s valores para a constante, a; e f; séo
significantes ao nivel de 1%, enquanto a, a um nivel de 5% de significancia. A Tabela

4 apresenta os dados encontrados no modelo para o indice Bovespa.

Tabela 4 - indice Bovespa, GARCH (1,1)

Parametro | Coeficiente | Erro Padrao | EstatisticaZ | p-valor |Significancia
Constante 1,00121 0,00040658 2463 0,0000 1%

@ 9,23E-06 4,16E-06 2,218 0,0265 5%

a, 0,0697574 | 0,0229186 3,044 0,0023 1%

b1 0,881257 0,0392544 22,45 1,28E-111 1%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para que os dados sejam significativos, € necesséario que estatistica Z seja
maior que 2, neste caso, todos dados sdo significativos. O valor da constante
representa a rentabilidade média do indice diariamente, que para o Bovespa €é de
1,00121. O valor de «a, revela a volatilidade a curtissimo prazo, que para o indice
Bovespa é de 9,23E-06, enquanto o a; revela a volatilidade do dia anterior, que é de
0,069. J& o B, revela a resisténcia do indice perante o mercado, que se mostra alta,
0,881.

Tabela 5 - indice MidLarge Cap, GARCH (1,1)

Parametro | Coeficiente |Erro Padréo | Estatistica Z | p-valor | Significancia
Constante 1,00119 0,000400728 2498 0,0000 1%

Qo 8,91E-06 4,12E-06 2,16 0,0307 5%

aq 0,0670551 0,0223906 2,995 0,0027 1%

b1 0,883716 0,0394117 22,42 2,36E-111 1%

Fonte: Elaborado pelo autor.

O indice MidLarge apresenta uma rentabilidade inferior ao Bovespa, 1,00119,
e também uma volatilidade de curtissimo prazo inferior ao indice Bovespa, com um
valor de 8,91E-06 para «,. A volatilidade do dia anterior € menor no indice MidLarge,
um valor de 0,067 para a;. Com isso o indice se mostra mais resistente ao mercado,

com um valor para ; um pouco maior, 0,883. Os valores de Z novamente aponta que
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Tabela 6 - indice Small Cap, GARCH (1,1)
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Parametro |Coeficiente | Erro Padréo | EstatisticaZ | p-valor |Significancia
Constante 1,00153 |0,000366208 2735 0,0000 1%

Qo 1,61E-05 6,65E-06 2,421 0,0155 5%

aq 0,110952 0,0346894 3,198 0,0014 1%

P 0,783314 0,0679323 11,53 9,23E-31 1%

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

O indice Small mostrou-se o mais volatil e o com maior rentabilidade média
entre os trés, sua rentabilidade diaria é de 1,00153 e sua volatilidade a curtissimo
prazo € maior que a dos anteriores, com um «, de 1,61E-05. A volatilidade do dia
anterior tem um valor de 0,11 para a,. A resisténcia do indice sobre as ocilacoes de
mercado € menor que 0s anteriores, 0,783 para ;. A significAncia da série foi
confirmada pelos valores de Z.

Para o calculo do Valor em Risco (VaR) foi utilizado o software Excel, e os
dados foram obtidos através do modelo Garch(1,1) demonstrado previamente,
utilizando os valores da constante, «a,, @;, 1, € 0S quadrados do percentil de 5% e
95% de cada indice. O VaR obtido no calculo representa a possibilidade de ganho ou
perda, com 95% de probabilidade, de uma carteira teérica de R$ 1.000.000,00 para
um dia util, e também para 30 dias de aplicacdo. Ou seja, em 95% das vezes nado se

perdera mais que os valores encontrados para cada indice.

Tabela 7 - Valor em Risco indices IBOV, MLCX e SMLL

indice VaR (95%) VaR Carteira VaR Carteira 30 Dias
IBOV 7,632972% R$ 76.329,72 R$ 418.075,10
MLCX 8,374303% R$ 83.743,03 R$ 458.679,46
SMLL 6,965574% R$ 69.655,74 R$ 381.520,22

Fonte: Elaborado pelo autor.

Percebe-se que o maior VaR é o do indice MLCX, que em 95% das vezes,
nao se espera uma perda ou ganho maior do que 8,37%, um valor em risco de R$
83.743,03 para um dia, e R$ 458.679,46 para uma aplicacao de trinta dias. Para o

IBOV a variacdo é de 7,63%, com um valor em risco de R$ 76.329,72 para um dia e
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R$ 418.075,10 para trinta dias. Ja o indice SMLL tem o menor VaR, 6,96%, R$
69.655,74 em risco para um dia, e R$ 381.520,22 para trinta dias.

Ao analisar apenas os graficos, os indices IBOV e MLCX sédo semelhantes,
porém a diferenga € notada no célculo do VaR, onde o indice MLCX apresenta um
valor em risco maior. A maior diferenca se da em comparacdo com o indice SMLL,
gue se mostrou um indice com menores variacdes, apesar de seu retorno ser maior
que ambos, e ser o mais volatil. Isso se deve, pois 0 VaR representa uma medida de
valores extremos, sob condi¢cdes normais de mercado, entdo, o indice MLCX
apresenta maior possibilidade de ocorréncia de variacées maiores, enquanto no SMLL
essa possibilidade € menor. Nota-se que as oscilagdes sdo compartilhadas por todos
os indices, entretanto, destaca-se a existéncia de diferentes tamanhos de variacdes

entre eles.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A economia é a ciéncia da escolha, a busca pela reducdo da assimetria de
informacdes, do risco e da incerteza sédo caracteristicas de periodos de transformacao
como o que estamos vivendo. Os mercados financeiros, s&o mercados dinamicos, e
sao impactados pela assimetria. Os investidores procuram maximizar seus retornos e
minimizar seus riscos, levando a construcdo de um conjunto de técnicas que mitiguem
esses efeitos.

Este trabalho teve como objetivo a andlise do padrdo da volatilidade para o
calculo do value at risk, ou o chamado risco de mercado, de dois segmentos de
empresas da bolsa de valores brasileira, 0 Small Cap e MidLarge Cap, comparando-
0s com o indice Bovespa.

Os mercados financeiros atuam com intermediarios entre os tomadores e
poupadores, sao estruturados e regrados, proporcionando assim, seguranca e
transparéncia aos investidores. Composto de diversos produtos, com diferentes
prazos, retornos e riscos, proporciona aos investidores desde papéis conservadores,
de renda fixa, até os agressivos, de renda variavel. Este trabalho teve como foco o
mercado de renda variavel, que é caracterizado pela volatilidade de seus ativos, além
de serem papéis sem garantias de rentabilidade ao investidor.

A conjuntura econdmica entre os anos de 2016 e 2019, ajuda a contextualizar
a situacao econdmica do pais e a entender os movimentos da bolsa de valores no
periodo. Pode-se destacar o fato de que a taxa Selic teve uma queda expressiva no
periodo e terminou 2019 em 4,4%, demostrando um incentivo aos investimentos no
pais. O que se refletiu nos investimentos das familias, com taxas em niveis baixos,
para que os investidores tenham rendimentos atrativos € necessario tomar mais
riscos, criando uma demanda para papéis de renda variavel. Outro fator relevante foi
a retomada mesmo que timida do PIB e do FBCF no pais. O que representou o avango
de um cenario otimista para o futuro do pais.

A escolha dos indices Small Cap e MidLarge Cap se deu por representarem
empresas com tamanhos de mercado opostos na bolsa, as de baixa e grande
capitalizacdo. O objetivo da analise dos indices foi comparar a performance e o risco
das empresas de menor tamanho, comparando-as com as ja consolidadas blue chips
do mercado, a fim de testar a hipotese de que empresas menores possibilitam maiores

retornos, por terem mais espaco para crescimento, no entanto, trazem consigo mais
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riscos ao investidor.

Os dados obtidos através do modelo, revelaram pela constante, que a maior
rentabilidade é encontrada no indice Small Cap, como se supunha no inicio do
trabalho. A constante revelou que o indice MidLarge Cap apresenta a menor
rentabilidade, inferior inclusive ao indice Bovespa. Isso pode ser explicado pela
composicao dos indices, o Small e o MidLarge sdo compostos por empresas de seus
determinados segmentos, enquanto o Bovespa compartilha de empresas de ambos
os indices, tendo maior diversificagéo.

J& os valores encontrados para a, € a;, que representam a volatilidade diaria
e do dia anterior, respectivamente, para cada indice, estes apontaram que o mais
volatil € o Small Cap, enquanto a menor volatilidade se encontra no indice MidLarge
Cap. Novamente o indice Bovespa fica em uma posicdo intermediaria, pela sua
diversificacdo. O parametro f;, que representa a resisténcia do indice sobre as
flutuacdes de mercado, confirma este fato, por ser formado de empresas sélidas. O
MidLarge se mostrou um indice com maior resisténcia perante o Small, que é
composto por empresas de menor consolidagdo no mercado.

Por outro lado, a hipétese de que o indice Small Cap teria 0 maior risco de
mercado foi refutada, o mesmo apresentou um VaR menor que ambos indices,
embora tenha se mostrado o indice mais volatil. Os resultados mostraram que o indice
MidLarge Cap € o com o maior risco de mercado. A maior rentabilidade e o menor
risco de mercado podem ser explicados pela menor probabilidade de ocorréncia de
variagbes maiores neste indice. Assim o indice tende a performar melhor no longo
prazo, tendo em vista que empresas menores tem uma margem maior para
crescimento.

Portanto, com o cenéario econémico atual do pais, com taxas de juros nas
minimas histéricas, o investidor devera optar por investimentos de maior risco para ter
um retorno atrativo a longo prazo, como evidenciado nos resultados deste trabalho.
Para estudos futuros sugere-se uma analise em periodos de crise, a fim de estudar o
comportamento dos indices com quedas na bolsa. Também é vélida uma anélise
comparativa, integrando os indices americanos de Small Caps e Large Caps das

bolsas americanas.



65

REFERENCIAS

B3. indice MidLarge Cap (MLCX). Disponivel em:
<http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-segmentos-e-
setoriais/indice-midlarge-cap-mlcx.htm>. Acesso em: 28 de maio de 2019.

B3. indice Small Cap (SMLL). Disponivel em: <http://www.b3.com.br/pt_br/market-
data-e-indices/indices/indices-de-segmentos-e-setoriais/indice-small-cap-smll.htm>.
Acesso em: 28 de maio de 2019.

BACEN, Banco Central do Brasil. Estatisticas. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estatisticas>. Acesso em 20 de abril de 2020.

BLANCHARD, Olivier. Macroeconomia. Traducao: Sénia Midori Yamamoto. 7. ed.
Séo Paulo: Pearson Education do Brasil, 2017.

BUENO, Rodrigo L. S. Econometria de séries temporais. 2. ed. Sdo Paulo:
Cengage Learning, 2018.

DIEHL, Astor A.; TATIM, Denise C. Pesquisa em ciéncias sociais aplicadas:
meétodos e técnicas. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall, 2004.

GAIO, Luiz Eduardo; PIMENTA JUNIOR, Tabajara. Value-at-Risk da Carteira do
Ibovespa: uma analise com o uso de modelos de memoéria longa. Gestao &
Producao, v. 19, n. 4, p. 779-792, 2012.

GIL, Antonio C. Métodos e técnicas de pesquisa social. 6. Ed. Sdo Paulo: Atlas,
2011.

GONGCALVES, Fabio. Small Caps. 1. ed. Rio de Janeiro: Editora Ciéncia Moderna,
2013.

GUJARATI, Damodar N. Econometria: principios, teoria e aplicagcdes praticas.
Traducdo: Cristina Yamagami; Revisdo técnica: Salvatore Benito Virgillito. Sao
Paulo: Saraiva Educacéao, 2019.

IBGE, Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas. Painel de Indicadores.
Disponivel em: <https://www.ibge.gov.br/indicadores.html>. Acesso em: 20 de abril
de 2020.

IPEADATA, Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. Macroeconémico.
Disponivel em: < http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx>. Acesso em 18 de abril
de 2020.



66

JUBERT, Roberto Wagner et al. Um estudo do padrédo de volatilidade dos
principais indices financeiros do Bovespa: uma aplicacdo de modelos ARCH.
Revista Contabilidade, Gestdo e Governanca, v. 11, n. 1-2, 2009.

KEYNES, John Maynard. Teoria geral do emprego, do juro e do dinheiro. Rio de
Janeiro: Fundo de Cultura, 1964.

LUND, M. L. M. P.; SOUZA, C. P.; CARVALHO, L. C. S. Mercado de capitais. Rio
de Janeiro: Editora FGV, 2012.

MAIA, Alexandre Gori. Econometria: conceitos e aplicacdes. Sado Paulo: Saint
Paul Editora, 2017.

MORETTIN, Pedro A. Econometria financeira: um curso em séries temporais
financeiras. 2. ed. Sao Paulo: Blucher, 2011.

NASCIMENTO, Roberta Coutinho do. A hipétese do ciclo de vida de consumo e
poupanca de Modigliani: um exame da literatura 60 anos depois. TCC
(Graduacéo) - Curso de Ciéncias Econémicas, Ciéncias Sociais, Universidade
Federal da Bahia, Salvador, 2015.

NEVES, Cesar das; ROSSI, José W. Econometria e séries temporais com
aplicacdes a dados da economia brasileira. Rio de Janeiro: LTC, 2014.

OLIVEIRA, Gilson; PACHECO, Marcelo. Mercado Financeiro. 3. ed. Sao Paulo:
Editora Fundamento Educacional Ltda, 2017.

PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de capitais: fundamentos e técnicas. 7. ed.
Séo Paulo: Atlas, 2014.

PEREIRA, Cleverson Luiz. Mercado de capitais. Curitiba: Intersaberes, 2013. E-
book.

PORTO, José Maria. Manual dos Mercados Financeiros e de Capitais. 1. ed. Sdo
Paulo: Atlas, 2015.

SACHS, Jeffrey D.; LARRAIN, Felipe B. Macroeconomia. Traducao: Sara R.
Gedanke; Revisao técnica e atualizacdo: Maria Alejandra Caporale Madi. Sdo Paulo:
Makron Books, 2000.

SIEGEL, Jeremy J. Investindo em a¢des no logo prazo: o guia indispensavel do
investidor do mercado financeiro. Tradugcao: Beth Honorato. 5. ed. Porto Alegre:
Bookman, 2015.



