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RESUMO

FABRIS GILMAR. Tema: Estudo comparativo do indice Bovespa x Certificado de
Depdsito Interbancéario (CDI), visando identificar qual dos dois teve variacdo maior
no periodo compreendido entre 2005 e 2010. N°.Pag.52, Monografia apresentada ao
curso de Poés-Graduagcdo Especializagdo MBA em Geréncia Financeira da
Universidade do Extremo Sul Catarinense — UNESC — Cricitma - SC

Observa-se nos dias de hoje um forte crescimento do mercado de capitais
brasileiro, onde se convive com variados indices e indexadores econdmicos, além
dos diversos indices criados pela bolsa de valores. Tais indices que servem como
indicadores de desempenho de um conjunto de acdes servem para mostrar o
desempenho de um determinado grupo de papéis em determinados periodos. Este
estudo tem como objetivo auxiliar as pessoas que buscam interesse e que queiram
conhecer como funciona o indice Bovespa, um dos mais importantes indicadores de
desempenho médio das cotacdes do mercado de ac¢les brasileiro e o CDI que tem
um papel fundamental no mercado interbancario, pois é ele que apresenta e destaca
a taxa de juros que é negociada entre os bancos do nosso pais e que serve como
parametro para se calcular o custo do dinheiro. Além disso, analisar o desempenho,
de forma comparativa, do indice e do certificado de depdsito interbancéario para

saber qual apresentou uma performance positiva maior no periodo analisado.

Palavras chave: indice Bovespa; CDI
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1 INTRODUCAO

1.1 TEMA

Estudo comparativo do indice BOVESPA x CERTIFICADO DE
DEPOSITO INTERBANCARIO (CDI), visando identificar qual dos dois teve variacio

maior no periodo compreendido entre 2005 e 2010.

1.2 PROBLEMA

Convive-se, no mercado, com um numero expressivo de indices e
indexadores econdmicos, bem como, com diversos indices criados pela bolsa de
valores. Em meio a esse emaranhado de indices da bolsa de valores e de indices e
indexadores econémicos, ganha destaque a taxa de juros praticada no interbancario
através da emissdo dos certificados de depdsitos interbancarios, e o Ibovespa o
mais importante indicador do desempenho médio das cotacbes do mercado de
acoOes brasileiro.

Diante deste fato, surgiu o seguinte problema de pesquisa: Dentre o
IBOVESPA e o CDI, qual dos dois apresentou um desempenho melhor no periodo

compreendido entre os anos 2005 e 2010, sob a 6tica do investidor?
1.3 OBJETIVOS
1.3.1 Objetivo Geral

Pesquisar o IBOVESPA e o CDI no periodo compreendido entre o ano de
2005 e 2010 e levantar o desempenho de ambos destacando o que apresentou a
melhor performance de rentabilidade.

1.3.2 Objetivos Especificos

e Conhecer o Ibovespa e o CDI,
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e Estudar como funciona o mercado interbancario;
e Ter uma visdo no longo prazo sobre o comportamento, tanto do Ibovespa
como do CDI.

e Entender a dindmica do mercado de capitais.

1.4 JUSTIFICATIVA

Este trabalho se propde a fazer um comparativo entre o indice BOVESPA
e o0 CDI, para identificar qual apresentou variacdo maior no periodo compreendido
entre os anos de 2005 a 2010.

No contexto o indice Bovespa € o mais importante meio que indica o
desempenho das cotacfes de acBes que sdo hoje negociadas no mercado, onde se
pode ter mais clareza do volume médio negociado diariamente na bolsa do pais.

O CDI tem sua importancia no mercado interbancario, pois retrata a taxa
de juros praticada entre bancos, sem a interferéncia do Banco Central. Portanto
essa taxa representa a oferta e demanda diaria por dinheiro entre bancos, refletindo
no comportamento do mercado e também nas taxas de juros da economia.

Este estudo poderd auxiliar as pessoas que tenham interesse e que
queiram conhecer um pouco mais sobre o indice Bovespa e o CDI, bem com, saber
qual deles teve desempenho positivo maior no periodo a ser estudado.

Esta pesquisa torna-se oportuna devido ao fato de observar-se um forte
crescimento do mercado de capitais brasileiro e ao mesmo tempo percebe-se que os
investidores, ainda muito acostumado a investir em renda fixa, pouco conhecem de
renda variavel. Torna-se viavel a realizacdo desta pesquisa pelo fato dos dados
estarem disponiveis ao publico nos enderecos eletrbnicos das instituices
envolvidas com o mercado de capitais.

Pretende-se com este trabalho de pesquisa esclarecer aos académicos e
investidores as diferencas entre o indice Bovespa e o CDI, sem intencéo de esgotar
0 assunto gerando assim, uma contribuicdo que facilite a compreensao do mercado
de capitais

Sua relevancia advém do crescimento desse setor na economia e da falta

de conhecimento por parte do publico em geral, nessa area.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 POLITICAS ECONOMICAS

Percebe-se que as politicas econémicas se destacam mais em mercados
financeiros mais evoluidos, por que nos menos evoluidos a riqgueza fica mais
concentrada, o que limita a acdo dos instrumentos da economia, com iSSoO 0 governo
interfere no mercado e fixa as taxas de juros para poder manter o controle. (ASSAF
NETO, 2006).

Em Assaf Neto (2006, p.30), destaca-se que:

A gestdo da economia visa atender as necessidades de bens e servigos da
sociedade e atingir determinados objetivos sociais e macroeconémicos,
como pleno emprego, distribuicBo de riqueza, estabilidade de precos e
crescimento econémico. Para tanto, o0 governo atua na economia por meio

de politicas econémicas, identificadas pela politica monetaria, politica fiscal
e politica cambial, principalmente.

2.2 POLITICA MONETARIA

A politica monetaria, sua definicdo esta baseada no controle da oferta de
moeda, e das taxas de juros que sao praticadas no curto prazo para garantir uma
boa liquidez em cada fase da economia. (ASSAF NETO, 2006)

Segundo Assaf Neto (2006, p.30)

A politica monetaria enfatiza sua atuacdo sobre os meios de pagamento,
titulos publicos e taxas de juros, modificando o custo e nivel de oferta de
crédito. A politica monetéria é geralmente executada pelo Banco Central de

cada pais, o qual possui poderes e competéncia préprios para controlar a
guantidade de moeda na economia.

A politica monetaria é mais atuante quando temos uma alta na liquidez da
economia com novos aportes de recursos colocados no mercado, aumentado
consequentemente o consumo e investimento e expandindo assim a atividade
econdmica do pais. (ASSAF NETO, 2006)

De acordo com Fortuna (2005, p.47,48), os instrumentos classicos de

politica monetaria utilizados séo:
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* Deposito Compulsério — o compulsério sobre os depoésitos a vista e
sobre os recursos de terceiros regula o multiplicador bancario, imobilizando,
de acordo com a taxa de recolhimento de reserva obrigatéria fixada pelo
CMN, uma parte maior ou menor dos depdsitos bancarios e dos recursos de
terceiros que neles circulem (titulos em cobranca, tributos recolhidos,
garantias de operacdes de crédito), restringindo ou alimentando o processo
de expansao dos meios de pagamento;

AM1=kAB
Onde:

AM1= Variacdo dos meios de pagamento tipo 1;

AB = Variacao da base Monetaria;

K= Multiplicador bancario; varia de forma inversa ao valor fixado para a taxa
de recolhimento, ou seja, quanto maior a taxa de recolhimento do
compulsério determinada pelo CMN, menor o multiplicador bancario.

* Redesconto ou Empréstimo de liquidez - é o socorro que o BC fornece
aos bancos para atender as suas necessidades momentaneas de caixa. E,
em tese, a Ultima linha de atendimento aos furos de caixa das instituicdes
monetérias. Por meio desse instrumento, o M1 pode ser reduzido ou
expandido, de acordo com os critérios estabelecidos pelo Banco Central;

Reduc¢éo do M1 Aumento do M1

Aumento da taxa de redesconto Reducdo da taxa de redesconto
Reducédo dos prazos de resgate Aumento dos prazos de resgate
Reducéo dos limites operacionais Aumento dos limites operacionais
Maior restricdo ao tipo de titulo | Menor restricdo ao tipo de titulo
redescontavel redescontavel

¢ Mercado aberto — open market — € o mais agil instrumento da politica
monetéria de que dispbde o BC, pois, através dele, sdo, permanentemente,
regulados a oferta monetaria e o custo primario do dinheiro na economia
referenciado na troca de reservas bancarias por um dia, através das
operacgOes de overnight;

* Controle e seleg¢ao de crédito — constituem um instrumento que impde
restricbes ao livre funcionamento das forcas de mercado, pois estabelece
controles diretos sobre o volume e o preco do crédito.

Tal contingenciamento do crédito pode ser feito por: controle do volume e
destino do crédito; controle das taxas de juros; fixacdo de limites e
condi¢des dos créditos.

Ele pode estender-se ndo sé aos bancos comerciais, mas, também, as
outras instituicdes financeiras ndo- monetérias, atingindo outros passivos
financeiros que ndo sejam representados pela moeda.

2.2.1 Meios de Pagamento e Base Monetaria
Segundo Assaf Neto (2006, p.24), os meio de pagamento sdo chamados
de moeda M1, e sao constituidos dos saldos de moeda em poder do publico e dos

depdsitos a vista.
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Os meios de pagamento representam todos os haveres com liquidez
imediata em poder do publico, exceto o setor bancario, isso se torna uma medida de
avaliacao do nivel de liquidez do sistema econdmico. (ASSAF NETO, 2006).

Segundo Fortuna (2005, p.49), a base monetaria é composta, portanto, do
papel moeda emitido e das reservas bancérias, em depdsito no Banco Central.

A Base Monetaria traduz as responsabilidades monetarias liquidas do
estado diante da sociedade, correspondendo a somatéria de todas as notas e
moedas emitidas pelo Banco Central e botadas a disposicédo do publico, elas podem
ficar sob a forma de dinheiro a direito das familias, e nas empresas como reservas
bancéarias. (ASSAF NETO, 2006)

As notas e moedas em poder do publico sdo executadas através das
operacdes no mercado aberto, deixando a cargo do Banco Central controlar a oferta
de compra e venda de titulos publicos no mercado, tornando-se assim um

importante instrumento de politica macroeconémica. (ANDREZO E LIMA, 2007).

2.3 POLITICA FISCAL

E a politica de receitas e despesas do governo. Envolve a definicdo e a
aplicacdo da carga tributaria exercida sobre os agentes econémicos,bem como a
definicdo dos gastos do governo, que tem como embasamento os tributos captados.
(FORTUNA, 2006).
Segundo Fortuna (2006, p.56)
Do ponto de vista de sua integracdo com as politicas monetaria e cambial,
uma politica fiscal adequada deve permitir neutralizar o endividamento
interno do tesouro através de um superdvit fiscal primario que, inclusive,
gere recursos para a aquisicdo dos titulos anteriormente emitidos.
Para aumentar as receitas, é necesséria uma reforma tributaria que melhore
a capacidade arrecadadora. Para reduzir as despesas, uma reforma
administrativa que diminua salarios e custeio e uma politica monetaria mais

suave que trabalhe com taxa de juros menores. A reforma da previdéncia
podera ajudar tanto na redugéo do custo quanto no aumento da receita.

De acordo com Assaf Neto (2006) Se o governo adotar uma politica de
reducdo de imposto e aumento de despesas para poder alavancar o crescimento da

economia, isso causaria um déficit nos cofres da Uni&o, obrigando o governo a emitir
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titulos publicos e moeda e langcar no mercado para poder cobrir 0 desencaixe, sO
que isso aumenta a nossa divida publica o que ndo é bom.
Para Assaf Neto (2006, p.33)
A politica fiscal centraliza suas preocupacdes nos gastos do setor publico e
nos impostos cobrados da sociedade, procurando, por meio de maior

eficdcia no equilibrio entre arrecadacdo tributaria e as despesas
governamentais, atingir determinados objetivos macroeconémicos e sociais.

A insercdo de titulos publicos e a emissdo de moedas refletem no
equilibrio do sistema monetério, ocasionando alteracdo na quantidade dos meios de
pagamento e alterando também nas taxas de juros praticadas no mercado. O
importante, diante dessa situacdo é que as politicas fiscais e monetarias sejam
colocadas de forma complementar, reduzindo assim os desequilibrios de cada uma

das politicas econémicas impostas no mercado. (ASSAF NETO, 2006).

2.4 POLITICA CAMBIAL

Esta, necessariamente, fundamentada na administracdo da taxa de
cambio e no controle das operacdes cambiais. Embora indiretamente atrelada a
politica monetaria, destaca-se desta por agir mais diretamente sobre todas as
variaveis relacionadas as transacdes econdmicas do Pais com exterior. (FORTUNA,
2006).
Segundo Fortuna (2006, p.61)
Para o Brasil, uma boa politica cambial devera permitir um elevado volume
de fluxo de moeda com o exterior nos dois sentidos (exportacéo,
importacdo, compras, e vendas financeiras), garantindo que os eventuais
déficits em transacdes correntes sejam assegurados pelo conjunto de
financiamentos externos, quer seja na forma de investimentos diretos nas

privatizacBes, nas multinacionais, colocagéo de bdnus, linhas de crédito de
exportacao/importacdo, em crédito de fornecedores.

A politica cambial deve ser administrada e tratada de forma a ndo haver
nenhum impacto com outros segmentos da nossa macroeconomia, porque isso pode
desencadear pressoOes inflacionarias na economia, o que prejudicaria para poder
manter o controle das taxas juros do mercado. (ASSAF NETO, 2006).

De acordo com Assaf Neto (2006, p.35)
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A politica cambial esta baseada na administracdo de taxas de cambio,
promovendo alteracdes das cotacdes cambiais, e de forma mais
abrangente, no controle das transac¢fes internacionais executadas por um
pais. E fixada de maneira a viabilizar as necessidades de expansio da
economia e promover seu desenvolvimento econémico.

A caracteristica fundamental do comércio internacional esta na utilizacéo
de diferentes moedas, representativas das economias envolvidas nas operagoes.
Gera-se, com isso, e se faz necessario estabelecer a conversibilidade de uma
moeda em outra, definida por taxa de cambio. (ASSAF NETO, 2001).

2.5 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Segundo Assaf Neto (2006) O sistema financeiro nacional (SFN) pode ser
entendido como um conjunto de instituicBes financeiras e instrumentos financeiros
que visam, em Ultima analise, transferir recursos dos agentes econdmicos (pessoas,

empresas, governo) superavitarios para os deficitarios.

2.5.1 Conselho Monetéario Nacional — CMN

Para Osias (2005) O Conselho Monetario Nacional (CMN) é um O6rgao

7z

puramente normativo, e é responsavel por processar e controlar todo sistema
financeiro, além de possuir influéncia nas acdes de 6rgdos normativos como, por
exemplo, o Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES), e ainda responsavel por
legislar as instituices financeiras.

De acordo com Fortuna (2006, p.19)

O CMN é a entidade superior do sistema financeiro, sendo de sua
competéncia:

» adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da
economia nacional e seu processo de desenvolvimento;

» regular o valor interno da moeda, prevenindo ou corrigindo os surtos
inflacionarios ou deflacionarios de origem interna ou externa;

* regular o valor externo da moeda e o equilibrio do balan¢go de pagamentos
do Pais;

« orientar a aplicagcdo dos recursos das instituicdes financeiras publicas ou
privadas, de forma a garantir condicbes favoraveis ao desenvolvimento
equilibrado da economia nacional;
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*Propiciar o aperfeicoamento das instituicbes e dos instrumentos financeiros

de forma a tornar mais eficiente o sistema de pagamento e mobilizacéo de

recursos;

« zelar pela liquidez e pela solvéncia das instituigcdes financeiras;

» coordenar as politicas monetarias, crediticia, orcamentaria, fiscal, e da

divida publica interna e externa; e

« estabelecer a meta de inflagao.

Segundo Assaf Neto (2006) o Conselho Monetario Nacional é atualmente

composto por somente trés representantes: Ministro da Fazenda, seu presidente,
Ministro do Planejamento, orcamento e gestdo e o Presidente do Banco Central do

Brasil.

2.5.2 Banco Central do Brasil - BACEN

O Banco Central é a entidade criada para operar como O0rgado executivo
central do sistema financeiro, cabendo-lhe a responsabilidade de desempenhar e
fazer cumprir as disposi¢des que regula e da condigao de funcionamento ao sistema
e as normas transmitidas pelo CMN. (FORTUNA, 2006)

O Banco Central do Brasil € responsavel por executar as politicas
impostas pelo conselho monetério, além de ser o érgdo que fiscaliza todo o sistema
financeiro nacional (SFN). (OSIAS, 2005).

Segundo Assaf Neto (2006, p.71)

Atendendo a uma conceitua¢do mais abrangente de sua atuacéo, pode-se
tratar o Banco Central como um Banco fiscalizador e disciplinador do
mercado financeiro, ao definir regras, limites e condutas das instituicdes, ao
serem facultadas pela legislacdo a intervencgdo e a liquidacdo extrajudicial
em instituicbes financeiras e gestor do sistema financeiro nacional, ao

expedir normas e autorizacdes e promover o controle das instituicbes
financeiras e de suas operagoes.

Para Osias (2005) compete também ao Banco Central criar e emitir
moeda, tanto no formato moeda metalica e papel moeda ou escritural, ou seja, as
reservas bancérias, além disso, possui total controle sobre ela, através de
instrumentos de politica monetaria, que mensura a capacidade dos bancos

comerciais em emprestar e captar dinheiro.
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2.5.3 Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) foi instituida pela lei 6.385, em
07/12/1976, e ficou conhecida publicamente como lei da CVM, pois até aquela data
carecia uma entidade que absorvesse a regulacéo e a fiscalizacdo do mercado de
capitais, especialmente no que se referia as sociedades de capital aberto.
(FORTUNA, 2006)

Segundo Assaf Neto (2006), € funcdo basica da CVM, entre outras,
promover medidas incentivadoras a canalizacdo das poupancas ao mercado
acionério; estimular o funcionamento das bolsas de valores e das instituicdes
operadoras do mercado acionario em bases eficientes e regulares; assegurar a
lisura nas operacbes de compra e venda de valores mobiliarios e promover a
expansao de seus negdécios; dar protecdo aos investidores de mercado.

De acordo com Fortuna (2006, p. 23)

Dentre os principais objetivos da CVM estéo os deveres:

* disciplinar e fiscalizar a emisséo e distribuicdo de valores mobilirios no
mercado;

* a negociagdo e intermediagdo nos mercados de valores mobiliarios e de
derivativos;

* a organizacao, o funcionamento e as operacdes das Bolsas de Valores,
Mercadorias e Futuros;

* a administragc&o de carteiras e a custodia de valores mobiliarios;

* a auditoria das companhias abertas;

* e 0s servi¢cos de consultor e analista de valores mobiliarios.

A CVM tem como sua finalidade principal, fazer a normatizacdo e o
controle sobre o mercado de valores mobilidrios, constituido principalmente por
acOes, além das debéntures e outros titulos emitidos por sociedades anénimas e
orgdos autorizados pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). (ASSAF NETO,
2006).

2.5.4 BM&F

A Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) é o mercado formalmente

constituido para negociar os varios instrumentos futuros. Como as demais bolsas de
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valores, o BM&F cumpre suas fun¢des basicas de proporcionar facilidades para a
realizacdo dos negocios e o dominio das operagfes, admitir a livre formacao dos
precos, das garantias as operacdes realizadas e apresentar mecanismos de
custodia e liquidacédo dos negécios. (ASSAF NETO, 2006).

Segundo Fortuna (2006, p. 638)

O objetivo maior da BM&F é organizar e desenvolver um mercado de
derivativos livre e transparente. Um mercado que proporcione aos agentes
econdmicos oportunidades para realizacdo de operagcbes de hedge contra
as flutuacbes de preco das mais variadas commodities — produtos
agropecuarios, taxas de juro,taxa de cambio, metais, indices de acdes e de
conjuntura e todo e qualquer produto ou variavel macroecondmica cuja
incerteza quanto a seu preco futuro possa influenciar negativamente a
atividade econfmica.

2.5.5 Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios

E uma instituicdo do mercado de acdes, que tem como caracteristica
operar em bolsa de valores, com titulos e valores mobiliarios com negociacéo ja
autorizada, compra e vende titulos e valores mobiliarios por conta de terceiros.
(Brito, 2005).

De acordo com Fortuna, (2006 Pg. 36)

As Sociedades Corretoras de Titulos e valores Mobiliarios sdo instituicbes
tipicas do mercado acionario, operando com a compra e venda e
distribuicao de titulos e valores mobiliarios (inclusive ouro) por conta de
terceiros. Elas fazem a intermediacdo com as bolsas de valores e de
mercadorias. Sua constituicdo depende de autorizagdo do Banco Central, e
o exercicio de sua atividade depende de autorizacdo da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) e, como tal:

= Operam nos recintos das bolsas de valores e de mercadorias;

= Efetuam lancamentos publicos de agdes;

=  Administram carteiras e custodiam valores mobiliérios;

= [nstituem, organizam e administram fundos de investimento;

= Operam no mercado aberto; e

» Intermediam operag¢8es de cambio.

Segundo Assaf Neto (2001), as sociedades corretoras sao instituicdes
que efetuam, com exclusividade, a intermediacéo financeira nos pregdes das bolsas

de valores, das quais séo associadas mediante a aquisicdo de um titulo patrimonial.
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2.5.6 Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

De acordo com Brito (2005), as Sociedades Distribuidoras de Titulos e

Valores Mobiliarios, tem como seu principal objetivo fazer a subscricdo, e conducéo

para colocar os titulos e valores mobiliarios a venda, além de fazer a distribuicéo,

colaborando assim para captagao e conducao de poupanca no mercado de capitais.
Segundo Fortuna (2006, p. 37)

As Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios, em suas atividades tém

uma faixa operacional mais restrita do que a das corretoras ja que elas nao
tém acesso as bolsas de valores e de mercadorias.

Suas atividades basicas séo constituidas de:

» subscricdo isolada ou em consércio de emissdo de titulos e valores
mobiliarios;

* intermediagéo da colocagao de emissdes de capital no mercado; e

» operagbes no mercado aberto, desde que satisfagam as condi¢Bes
exigidas pelo Banco Central (BC).

2.5.7 Bancos de Investimento

Foram criados para canalizar recursos de médio e longo prazo para
suprimento de capital fixo ou de giro das empresas. (FORTUNA, 2006).

Segundo Fortuna (2006, p. 32)
Seu objetivo maior é o de dilatar o prazo das opera¢des de empréstimo e
financiamento, sobretudo para fortalecer o processo de capitalizacdo das
empresas, através da compra de maquinas e equipamentos e da subscri¢cao
de debéntures e agbes. Ndo podem manter contas correntes e captam
recursos pela emissdo de CDB e RDB, através de captacéo e repasses de

recursos de origem interna ou externa o pela venda de cotas de fundos de
investimento por eles administrados.

Os Bancos de Investimentos tem como objetivo a pratica de operagdes de
participacdo ou de financiamento de médio e longo prazo, para o fornecimento
oportuno e adequado de recursos necessarios ao desenvolvimento do capital de giro
de empresas do setor privado, mediante aplicacdo de recursos proprios e captacao,
intermediacéo e aplicacédo de recursos de terceiros. (BRITO, 2005).

De Acordo com Assaf Neto (2001, pg. 78)

Os bancos de Investimento sdo os grandes municiadores de créditos de
médios e longos prazos no mercado, suprindo os agentes carentes de
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recursos para investimento em capital de giro fixo. Como agente financiador
dessas empresas, essas instituicbes efetuam, principalmente, operacdes de
maior escala, como repasses de recursos oficiais de crédito, repasses de
recursos captados no exterior, operacdes de subscricdo publicas de valores
mobiliarios (acbes e debéntures), lease-back, e financiamentos de bens de
producéo a profissionais autdnomos.

Conforme Ross Stephen (2007), Os bancos de investimento situam-se no
meio das emissdes de novos titulos. Prestam assessoramento, comercializam os
titulos (apds investigarem a possivel receptividade do mercado), e subscrevem a
soma que sera levantada com a emissdo. Ostentam o risco de que 0 preco de
mercado varie entre a data de fixagdo do preco de lancamento e 0 momento em que

os titulos sdo negociados.

2.6 HISTORICO DA BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO (BOVESPA)

A Bolsa de valores de S&o Paulo (Bovespa) foi fundada em 23 de agosto
de 1890, e tem ao longo desses anos, uma histéria de servicos concedidos ao
mercado de capitais e a economia brasileira. Até meados da década de 60, as
bolsas brasileiras eram entidades oficiais corporativas, atreladas as secretarias de
financas dos governos estaduais e formadas por corretores nomeados pelo poder
publico. (Lima, Lima e Pimentel (2006)

A Bovespa diariamente informa as cotacdes das acOes das empresas
nela registrada e que sdo negociadas, alem disso mostra também o valor do indice
de mercado, o que possibilita ao investidor, poder analisar melhor os indices e
comparar para fazer a melhor escolha para seu investimento. (LIMA, LIMA e
PIMENTEL 2006).

Segundo Brito (2005, p.08), as principais funcées das Bolsas de Valores

= Fornecer local ou sistema adequado a realizacdo de operacdes de
compra e venda de titulos e valores mobiliarios, em mercados livres
e abertos, especialmente organizados e fiscalizados pelas
corretoras membros e pelas autoridades competentes;

= Dotar permanentemente o referido local ou sistema de todos os
meios necessarios a pronta e eficiente realizacéo e visibilidade das
operagoes;

= Estabelecer sistemas de negociacdo que propiciem continuidade de
precos e liqguidez ao mercado de titulos e valores mobiliarios;
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= Criar mecanismos regulamentares e operacionais que possibilitem o
atendimento, pelas sociedades corretoras membros, de quaisquer
ordens de venda dos investimentos;

= Efetuar registros das operacdes e divulga-las com rapidez,
amplitude e detalhes;

= Preservar elevados padrdes éticos de negociacdo, estabelecendo,
para esse fim, normas de comportamento para as sociedades
corretoras e companhias abertas, fiscalizando e aplicando
penalidades, no limite de suas competéncias, aos infratores;

= Conceder a sociedade corretora membro crédito para assisténcia de
liguidez com vistas a resolver situacdo transitoria ate o limite de sua
competéncia;

»  Fiscalizar os respectivos membros e suas operacdes, bem como os
Orgdos auxiliares da Comissdo de Valores Mobiliarios — Bolsa de
Valores, Bolsa de Mercadorias e Futuros, mercados de balcao
organizado e entidades de compensacéo e liquidacao.

2.6.1 Mercado de Capitais

O mercado de capitais adota um papel dos mais relevantes no processo
de crescimento da economia. E o grande municiador de recursos permanentes para
economia, em virtude da ligacdo que executa entre os que tém capacidade de
poupancga, ou seja, 0s investidores, e aqueles carentes de recursos de longo prazo,
ou, seja, que tém déficit de investimento (ASSAF NETO, 2001).

Segundo Assaf Neto (2001, p.111)

O mercado de capitais esta estruturado de forma a suprir as necessidades
de investimentos dos agentes econbmicos, por meio de diversas
modalidades de financiamentos a médio e longo prazo para capital de giro

fixo. E constituido pelas instituicbes financeiras ndo bancarias, instituicées
componentes do sistema de poupanca e empréstimo (SBPE).

2.6.2 Novo Mercado

O novo mercado é um segmento de listagem de titulos da Bovespa
destinados a negociacdo de acles expedidas por empresas que se empenham,
voluntariamente, com a adocdo de boas praticas de governanca corporativa e
disclosure suplementar, em relagdo ao que é normalmente exigido pela legislacéo.
(FORTUNA, 20086).

De acordo com Bmé&fbovespa, 2010

A entrada de uma companhia no Novo Mercado ocorre por meio da
assinatura de um contrato e implica a adesdo a um conjunto de regras
societarias, genericamente chamadas de "boas praticas de governanga
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corporativa",mais exigentes do que as presentes na legislagédo brasileira.
Essas regras, consolidadas no Regulamento de Listagem do Novo
Mercado, ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das
informacdes usualmente prestadas pelas companhias, bem como a
disperséo acionaria e, ao determinar a resolucao dos conflitos societarios
por meio de uma Cémara de Arbitragem, oferecem aos investidores a
seguranca de uma alternativa mais agil e especializada.

A valorizagao e a liquidez das agbes séo diretamente influenciadas pelo
grau de seguranca oferecido pelos direitos concedidos aos acionistas e pela
qualidade das informacfes apresentadas pelas companhias. Essa é a premissa
bésica do Novo Mercado. (BM&FBOVESPA, 2010)

De acordo com Fortuna (2006 p. 606/607)

A motivacdo para o desenvolvimento deste novo mercado no Brasil teve
como bases incentivadoras:

* A necessidade de crescimento e maior competitividade do mercado de
capitais brasileiro, a partir da maior liberalizagdo dos investimentos em
fundos de investimento tanto nos paises desenvolvidos como nos paises
emergentes;

» O consenso ja internacionalmente reconhecido, por parte das empresas e
dos investidores, e academicamente comprovado, de que a valorizacdo e a
liquidez das acdes em mercado sé@o positivamente influenciadas pela
consisténcia e grau de seguranca dos direitos concedidos aos acionistas e
pela qualidade das informacdes prestadas ao mercado e a seus acionistas;

* Os termos das Resolu¢es do CMN, que estabelecem a ampliagbes dos
investidores institucionais em ac6es de empresas que cumpram as normas
e regras das boas préticas de governanca e corporativa e;

*A ampliagdo do debate internacional sobre a governanga corporativa,
envolvendo as organizagBes multilaterais como a International Finance
Corporation —IFC — e a organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico —OCDE -, quanto a preocupacdo em termos de transparéncia e
seguranca das aplicacdes dos investidores no mercado de acdes.

A partir das premissas acima, a Bovespa definiu um conjunto de regras,
normas e praticas de comportamento para empresas, seus administradores e seus
controladores que, ao atendé-las de maneira espontanea, poderdo ser listadas no
Novo Mercado e com certeza ira contribuir para a melhoria da relacdo das empresas
com seus investidores e, como consequéncia, a valorizacdo de seus ativos.
(FORTUNA, 2006).
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2.6.3 Bovespa Mais

A BOVESPA MAIS é a listagem do mercado de balcdo formado e
administrado pela BM&FBOVESPA arquitetado para tornar o mercado acionario
brasileiro acessivel a mais empresas, em especial, aquelas que sejam
particularmente atrativas aos investidores que procuram investimentos de médio e
longo prazo e cuja preocupacdo com o retorno potencial aplica-se a necessidade de
liquidez imediata. (BM&FBOVESPA, 2010).

De acordo com a (BM&FBOVESPA, 2010)

As empresas candidatas ao BOVESPA MAIS sdo aquelas que desejam
ingressar no mercado de capitais de forma gradativa, ou seja, que
acreditam na ampliagdo gradual da base acionaria como o caminho mais
adequado a sua realidade, destacando-se as de pequeno e médio porte que
buscam crescer utilizando o mercado acionario como uma importante fonte
de recursos.

No BOVESPA MAIS, os investidores encontrardo companhias com firme
propésito e compromisso de se desenvolver no mercado, o que é refletido
na adocdo de elevados padrdes de governanca corporativa; na busca da
liquidez das suas acdes; e na postura pré-ativa para conquista de
investidores.

A BOVESPA Mais € um segmento especial de mercado de balcéo
constituido e administrado pela BM&FBOVESPA. Os negocios efetuados por
investidores no mercado de balcdo organizado ndo contam com o Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos instituido pela BM&FBOVESPA. (BM&FBOVESPA,
2010).

2.6.4 Governanca Corporativa

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC),
governanca corporativa € um sistema pelo qual as sociedades sdo geridas e
monitoradas, envolvendo o0s acionistas e o0s cotistas, Conselho de Administracao,
Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. A governanca corporativa tem
como intuito aumentar o valor da sociedade, promover seu acesso ao capital e
cooperar para a sua perenidade. (BM&FBOVESPA, 2010).
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2.7 INDICES DA BOVESPA

2.7.1 indice Bovespa

Segundo Fortuna (2005), o indice Bovespa, representa ndo sé o
comportamento médio dos precos das principais a¢cdes, como também o perfil das
negociacfes a vista observadas nos pregdes na Bovespa. A finalidade basica do
Ibovespa € a de servir como indicador médio do comportamento do mercado.

De acordo com Fortuna (2005) o Ibovespa tem como objetivo espelhar o
seu desempenho médio dos negocios que sdo comercializados nos pregdes da
Bovespa. E classificado como um indicador de retorno total das acdes que
compreendem a carteira, que mensura nao somente as variagées de precos, mas

atua também na divisao dos lucros.

2.7.1.1 Apresentacao

O Indice Bovespa é o indicador mais respeitado em relacdo ao
desempenho médio das cotacdes do mercado de a¢des brasileiro. Sua importancia
sucede do fato do Ibovespa retratar o desempenho dos principais papéis negociados
na BOVESPA e também de sua tradicao, pois o indice conservou a integridade de
sua série historica e ndo sofreu alteracdes metodoldgicas desde sua implementacéo
em 1968. (BM&FBOVESPA, 2010)

2.7.1.2 Definic&o e Metodologia

E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de acbes
constituida em 02/01/1968, a partir de uma aplicacéo hipotética. (BM&FBOVESPA,
2010)

De acordo com Fortuna (2005, p.598)

Supde-se ndo ter sido efetuado nenhum investimento adicional,
considerando-se somente a reinversdo dos dividendos recebidos e do total
apurado com a venda dos direitos de subscricdo, além da manutencéo, em
carteira, das acoes recebidas a titulo de bonificacéo.
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Assim, o indice reflete ndo apenas as mudancas dos precos das acoes,
mas também o impacto da distribuicdo dos proventos, sendo considerado um
indicador que analisa o retorno total de suas acbes componentes. (BM&FBOVESPA,
2010).

2.7.1.3 Finalidade

A finalidade basica do Ibovespa € a de servir como indicador médio do
comportamento do mercado. Para tanto, sua composi¢cao procura aproximar-se o
mais possivel da real configuracdo das negociacfes a vista (lote-padrdo) na
BOVESPA. (BM&FBOVESPA, 2010).

2.7.1.4 Representatividade do Ibovespa

* Em termos de liquidez:

As acbes integrantes da carteira tedrica do indice Bovespa respondem
por mais de 80% do numero de negocios e do volume financeiro verificados no
mercado a vista (lote-padrédo) da BOVESPA. (BM&FBOVESPA,2010)

* Em termos de capitalizagao bursatil:

As empresas emissoras das acdes integrantes da carteira tedrica do
indice Bovespa sdo responsaveis, em média, por aproximadamente 70% do
somatorio da capitalizacdo bursétil de todas as empresas com ac¢des negociaveis na
BOVESPA. (BM&FBOVESPA, 2010)

2.7.1.5 Apuragéo do indice Bovespa

Para Fortuna (2005, p. 599)

A apuracdo do Ibovespa nada mais é do que o somatdrio dos pesos
(quantidade tedrica da agdo multiplicada pelo ultimo prego da mesma) das
acOes integrantes de sua carteira tedrica. Assim sendo, pode ser apurado, a
qgualquer momento, através da seguinte férmula:
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Formula Ibovespa

n
Ibovespat =2 Pitx Q it

i=1

Onde:
Ibovespa t = indice Bovespa no instante t
N = Numero total de acdes componentes da carteira tedrica
P = dltimo preco da agdo i no instante t

Q = quantidade tedrica da acdo i na carteira no instante t.

Formula Ibovespa - Fortuna (2005, p. 599).
De acordo com Assaf Neto (2006, p.183)

Para ser incluida na carteira teérica do indice Bovespa, é necessério,
também, que a acdo tenha uma boa participagdo em termos de volume
(superior a 0,1% do total). As a¢bes selecionadas devem representar 80%
do volume negociado no mercado a vista nos ultimos 12 meses e
apresentar, ainda, um minimo de 80% de presenca nos pregdes da bolsa no
mesmo periodo.

2.7.2 DEMAIS INDICES DA BOVESPA

2.7.2.1 indice Brasil 50

De acordo com Fortuna (2005 p.601), o IBrX-50 é um indice de retorno
total controlado pela capitalizacdo das empresas que o compdem, escolhidas
segundo sua liquidez.

De acordo com (Bm&fbovespa, 2010)

O IBrX-50 é um indice que mede o retorno total de uma carteira teérica
composta por 50 acbes selecionadas entre as mais negociadas na
BOVESPA em termos de liquidez, ponderadas na carteira pelo valor de
mercado das acBes disponiveis a negociacdo. Ele foi desenhado para ser
um referencial para os investidores e administradores de carteira, e também
para possibilitar o langamento de derivativos (futuros, opc¢des sobre futuro e
opcdes sobre indice).

Segundo Assaf Neto (2006, p.184), o IBrX-50 tem as mesmas

s

caracteristicas do IBrX — indice Brasil, que é composto por 100 agbes, mas
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apresenta um privilegio operacional por ser mais facilmente espelhado pelo

mercado.

2.7.2.2 indice Brasil

De acordo com Fortuna (2005), O IBrX - indice Brasil € um indice de
precos que avalia o retorno de uma carteira teérica composta por 100 acles
nomeadas entre as mais negociadas na BOVESPA, em termos de numero de
negécios e volume financeiro. Essas a¢fes sdo analisadas na carteira do indice pelo
seu respectivo niumero de a¢des disponiveis para negociacdo no mercado.

Segundo Assaf Neto (2006), o IBrX, teve sua divulgacdo em meados de
1997, e a composicdo da sua carteira tedrica é reavaliada de quatro em quatro
meses, segundo os critérios de exclusdo e inclusdo de papéis definidos pela
Bovespa.

De acordo com Fortuna (2005, p.601) para integrar a carteira do IBX as
100 acles tém que atender aos seguintes critérios:

» estar entre as 100 melhores classificadas quanto ao seu indice de
Negociabilidade, apurados nos 12 meses anteriores a reavaliacao;

« adicionalmente, exige-se que a acdo tenha sido negociada em, pelo
menos 70% dos pregdes ocorridos nos 12 meses anteriores a formacgéo da
carteira de indice; e

* uma acdo serd excluida do indice, nas reavaliacBes periddicas, quando
deixar de atender aos critérios especificados.

2.7.2.3 Indice de Sustentabilidade Empresarial

Segundo Assaf Neto (2006), o ISE foi lancado pela Bovespa no final de
2005, e adota uma tendéncia mundial, que oferece indicador de desempenho de
empresas rentaveis, sustentaveis e que tenham responsabilidade social e boas
praticas de governanca corporativa.

De acordo com (Bmé&fbovespa, 2010)

O ISE — indice de Sustentabilidade Empresarial € um indice que mede o
retorno total de uma carteira teérica composta por acdes de empresas com
reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a
sustentabilidade empresarial no (Maximo 40). Tais acdes sdo selecionadas
entre as mais negociadas na BM&FBOVESPA em termos de liquidez, e sédo
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ponderadas na carteira pelo valor de mercado das acbes disponiveis a
negociacao.

O ISE constitui-se em um indice de acdes reconhecido como referéncia
em investimentos tidos como socialmente responséveis. Sua constituicdo é
coordenada pela Bovespa e as acdes que fazem parte da carteira devem
representar empresas compromissadas com a responsabilidade social e
sustentabilidade empresarial. (ASSAF NETO, 2006).

2.7.2.4 Indice Setorial de Telecomunicacdes

De acordo com Assaf Neto (2006), O Indice Setorial de
Telecomunicacdes (ITEL) € um indice de acdes representativo do setor de
telecomunicacdo, e seu objetivo é oferecer uma visdo do segmento no mercado
acionario brasileiro, além disso, o de incorporar as acdes de empresas no ramo de

telefonia fixa e movel (celular), listadas na Bovespa.

2.7.2.5 Indice de Energia Elétrica

Segundo Fortuna (2005), o indice de Energia Elétrica (IEE), foi criado em
1994, é constituido pelas 10 maiores empresas de energia elétrica de geracao e
distribuicdo, com a finalidade de acompanhar o desempenho deste segmento.
De acordo com Assaf Neto (2006, p.184)
O Indice de Energia Elétrica (IEE) é um indice setorial de empresas de
energia elétrica relacionadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Tem por
finalidade refletir o comportamento da lucratividade das companhias que
operam neste segmento de mercado (geradoras, distribuidoras) e com o
objetivo de oferecer uma visédo segmentada do mercado acionéario, medindo

0 comportamento do setor de energia elétrica, visando incentivar novas
alternativas de negdcios.

A composicao da carteira do IEE é representada pelas empresas do setor
de energia elétrica e que tiveram registrado sua participacdo em 80% dos pregdes
realizados nos ultimos 12 meses, desde a formacdo da carteira e que tenha sido
negociado pelo menos duas vezes. (ASSAF NETO, 2006).
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2.7.2.6 indice do Setor Industrial

Resultado de um convénio entre a FIESP e a BOVESPA, o indice do
Setor Industrial (INDX) foi criado com o objetivo de mensurar o desempenho das
acOes mais representativas do setor industrial, importante segmento da economia
brasileira. (BM&FBOVESPA, 2010).

Sua carteira tedrica possui as acdes mais representativas da industria,
gue sao escolhidas entre as mais negociadas na BOVESPA em termos de liquidez e
sdo avaliadas na carteira pelo valor de mercado das acdes disponiveis para
negociagao. (BM&FBOVESPA, 2010).

2.7.2.7 indice de Consumo

O indice BM&FBOVESPA de Consumo (ICON) tem por objetivo dar uma
visdo do segmento no mercado acionario, medindo o comportamento das acdes das
empresas representativas dos setores de consumo ciclico e ndo-ciclico. As acdes
membros séo listadas por sua liquidez, e sdo ajustadas nas carteiras, pelo valor de
mercado das acoes, disponiveis para serem negociadas. (BM&FBOVESPA, 2010)

2.7.2.8 indice Imobiliario

O indice BM&FBOVESPA Imobiliario (IMOB) tem por objetivo oferecer
uma visdo detalhada do mercado acionario, mensurando o comportamento das
acOes das empresas representativas dos setores da atividade imobiliaria que
compreendem a construcédo civil, intermediacdo imobiliaria e exploracdo de imoveis.
As acdes sao selecionadas por sua liquidez, e sao definidas nas carteiras pelo valor
de mercado das acdes disponiveis a negociagéo. . (BM&FBOVESPA, 2010)

2.7.2.9 Indice de A¢des com Governanca Corporativa Diferenciada

O IGC - indice de Ag¢bes com Governanca Corporativa Diferenciada tem

por finalidade mensurar o desempenho de uma carteira tedrica compreendida por
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acOes de empresas que apresentem bons niveis de governanga corporativa. Essas
empresas precisam ser negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos
Niveis um ou dois da BOVESPA. Ja os demais critérios de inclusdo, exclusao e
ponderacédo foram definidos quando de sua criacdo (FORTUNA, 2005).
Segundo Assaf Neto (2006, p. 189)
Esse indice é interessante a medida que permite acompanhar a reagao dos
investidores em relacdo as empresas de boa governanca corporativa. O
IGC é calculado pela Bovespa em tempo real, considerando sempre o0s

valores dos negécios mais recentes realizados no mercado a vista com
acles que compdem sua carteira.

2.7.2.10 indice de A¢bes com Tag Along Diferenciado

O ITAG - indice de A¢des com Tag Along Diferenciado tem por objetivo
avaliar o desempenho de uma carteira tedrica composta por acdes de empresas que
apresentem melhores condigcBes aos acionistas minoritarios, no caso de alienagao
do controle. (BM&FBOVESPA, 2010)

Segundo Andrezo e Lima (2007, p.300)

Elegem-se a inclusé@o na carteira tedrica do indice todas as acgdes para as
quais a empresa concede tag along superior ao da legislacao aplicavel e

gue tenham sido negociadas em pelo menos 30% dos pregdes ocorridos
nos 12 meses anteriores a formacéo da carteira.

2.7.2.11 indice Mid-Larg Cap e indice Small Capt

Criados pela BM&FBOVESPA, o indice BM&FBOVESPA MidLarge Cap
(MLCX) e o indice BM&FBOVESPA Small Cap (SMLL) o objetivo desses dois
indices € mensurar o desempenho das empresas listadas na Bolsa de modo
segmentado,o indice MidLarge mede o retorno de uma carteira composta pelas
empresas listadas de maior capitalizacao, e o indice Small Cap mede o retorno de
uma carteira composta por empresas de menor capitalizacdo. As acbes que
compdem a carteira sdo selecionadas por sua liquidez, e sdo avaliadas nas carteiras
pelo valor de mercado das ac¢des disponiveis a negociacdo. (BM&FBOVESPA,
2010).
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2.7.2.12 indice Valor Bovespa

O indice Valor Bovespa - 22 Linha (IVBX-2) foi desenvolvido em parceria
pela BOVESPA e pelo jornal Valor Econdmico, com visao de medir o retorno de uma
carteira hipotética constituida apenas por papéis emitidos por empresas de
excelente conceito junto aos investidores, classificadas a partir da 112 posicéo, tanto
em termos de valor de mercado como de liquidez de suas acdes (BM&FBOVESPA,
2010).

Segundo Fortuna (2005, p.603)

Dado o objetivo do indice, ndo integrardo a carteira de ag¢bes que
apresentarem os dez indices de negociabilidade mais altos, nem aquelas
emitidas pelas empresas com os dez maiores valores de mercado da
amostra. Assim, a carteira serd composta pelas 50 melhores ac¢des cujos
indices de negociabilidade estejam classificados a partir da 112 posicéo,

observando os demais critérios de inclusdo, exclusdo e ponderacao,
estabelecidos quando de sua criacao.

O indice IVBX-2 é formado por 50 papéis selecionados em uma relacdo
de acles classificadas em ordem decrescente por liquidez, de acordo com seu
indice de negociabilidade, analisados nos ultimos 12 meses (FORTUNA, 2005)

2.7.2.13 indice Financeiro

O Indice BM&FBOVESPA Financeiro (IFNC) tem por objetivo apresentar
uma visdo segmentada do mercado acionario, avaliando o comportamento das
acOes das empresas representativas dos setores de intermediarios financeiros,
servicos financeiros diversos e previdéncia e seguros. As acdes que compreendem
a carteira sao selecionadas por sua liquidez, e € ponderada nas carteiras pelo valor
de mercado das ac¢Oes a disposicao para negociagédo. (BM&FBOVESPA, 2010)

2.8 MERCADO INTERBANCARIO EM CDI

De acordo com Scribd (2011), os Certificados de Depdsito Interbancario

(CDI) séo titulos de emissao das instituicbes financeiras monetarias e nao-
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monetérias, que s&o utilizados como garantia nas operagdes no mercado
interbancéarios com a funcéo de transferir recursos de uma instituicdo para outra.
De acordo com Fortuna 2005(p.116)
Suas caracteristicas sao idénticas as de um CDB, mas sua negociagdo é

restrita ao Mercado interbancario. A maioria das operacfes é negociada por
um s6 dia e ndo ha a incidéncia de qualquer tipo de imposto.

O CDI representa como referéncia custo do dinheiro entre os bancos, e a
base do CDI é representada através da taxa de juros do governo brasileiro, a taxa
selic, que repercute nos pre¢os que o0 governo paga para botar os titulos publicos no
mercado. (OSIAS BRITO, 2005).

Os CDI pré-fixados podem ser contratados por um dia ou prazos mais
longos. Os pos-fixados remunerados pela TR ou TJLP podem ser emitidos com
prazo minimo de um més; os remunerados pela TBF, com prazo minimo de dois
meses; e 0s remunerados por indices de precos, pelo prazo minimo de um ano. Os
CDI podem ser saldados antecipadamente, depois de honrados 0s prazos minimos.
(SCRIBD, 2011).

2.8.1 A Dinamica do Mercado Interbancério

O sistema financeiro possui um unico instrumento apto a traduzir suas
expectativas, que se chama mercado interbancario de reais, nesse ramo 0 Banco
Central ndo pode intervir e 0s precos podem ser negociados sem intervencao, e
livres de balizamentos oficiais. (FORTUNA, 2005).

Segundo Fortuna (2005 p. 114/115)

Este mercado é privativo dos bancos e dos brokers, que fazem a ponte
entre compradores e vendedores de dinheiro com lastro em titulos privados.
N&o estd imune, contudo as influéncias sazonais do fluxo de recursos
mantidos entre o sistema bancério e o governo.

Geralmente, a cotagcdo do dinheiro de um dia negociado, no mercado
interbancério (DI), é préximo do custo de trocas das reservas bancarias a disposi¢cédo

e lastreadas em titulos federais que surgem no mercado aberto (selic), e podem se
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tornar exclusivamente uma referéncia para cotagbes do selic no préximo dia.
(FORTUNA, 2005).

2.8.2 Certificado de Depésito Interbancéario - CDI

De acordo com Assaf Neto (2006) os CDIs sao titulos que lastreiam

operacbes do mercado interfinanceiro. Esses titulos séo isentos de impostos (IR e

7

IOF) e os juros sdo definidos pela taxa over, que geralmente € expressa
e capitalizada pelos dias Uteis previstos na operacao.
Para Fortuna (2005, p.115)

De forma a garantir uma distribuicdo de recursos que atendesse ao fluxo de
recursos demandado pelas instituicdes, foi criado, em meados de 1980, o
CDI. Os Certificados de Depésitos Interbancarios séo os titulos de emissao
das instituicdes financeiras monetarias e ndo monetarias que lastreiam as
opera¢Bes do mercado interbancério.

De acordo com CETIP (2010)

Pode-se definir como sua fung&o manter a fluidez do sistema, ou seja, quem
tem dinheiro em excesso empresta para quem estiver precisando. Grande
parte das operagbes é negociada com periodo de apenas um dia. Apesar
disso, tem as vantagens de ser rapido, seguro e nao sofrer nenhum tipo de
taxacdo. Agora, os CDI's também podem ser negociados em prazos mais
dilatados e com taxas pré-fixadas e pds-fixadas. Os Certificados de
Depositos Interbancarios negociados por um dia, também sdo denominados
Depositos Interfinanceiros e detém a caracteristica de funcionarem como
um padrao de taxa média diéria, a CDI over.

As taxas do CDI over sdo representadas através do custo da
transferéncia de reservas interbancéarias por um dia, o que determina a medida das
taxas das operacdes de empréstimo de curto prazo, o que € chamado Hot Money,
que, geralmente é posto o custo do CDI over mais um spread e acrescentado o
custo do PIS/Confins. (CETIP, 2010).

2.8.3 Interbancario em Moeda Estrangeira — Délar

No mercado de Cambio as movimentacOes feitas diariamente ndo sao
somente de operacdes financeiras com doélar, mas sim também de operagfes

vinculadas as exportacdes e importacdes, o que provoca entradas e saidas de
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moedas entre instituicbes financeiras, que sdo contabilizadas pelo Banco Central,
controlando assim o volume de recurso disponivel no mercado financeiro
(FORTUNA, 2005).

Segundo com Fortuna (2005, p. 118)

Os bancos, entre si compram e vendem moeda a vista ou no futuro de
acordo com suas sensibilidades especificas, como forma de captar recursos
em dolar para operacSes de empréstimos em reais.

Na verdade, existem dois mercados interbancarios: o chamado
interbancario pronto, onde os bancos negociam entre si o délar comercial,
para liquidacdo em reais em 48 horas, e o chamado interbancario flutuante,
onde os bancos negociam entre si o dolar flutuante.

Com isso o Banco Central, através do Sisbacen, monitora e contabiliza
todas as operacdes que englobam a moeda estrangeira, possuindo assim o controle
efetivo sobre as operagdes no mercado de cambio e, portando podendo mensurar o
seu impacto sobre a politica cambial. (FORTUNA, 2005).

2.8.4 Certificado de Depésito Bancario Referenciado em CDI-CDB DI

O CDB (Certificado de Depoésito Bancéario) € um dos mais antigos e
utilizados titulos de capitalizacdo usados pelos bancos que utilizam essa carteira, e
que sao conhecidos pelos clientes como depdsitos a prazo. (FORTUNA, 2005).

De acordo com CETIP, (2010)

A taxa média diaria do CDI é utilizada como par&dmetro para avaliar a
rentabilidade de fundos, como os DI, por exemplo. O CDI é utilizado para
avaliar o custo do dinheiro negociado entre os bancos, no setor privado e,
como o CDB (Certificado de Depdsito Bancério), essa modalidade de
aplicacdo pode render taxa de prefixada ou pés-fixada.

Como o CDI quantifica o custo do dinheiro para os bancos em um
determinado dia, ele é utilizado pelo mercado como parametro para fundos
de renda fixa e DI. O CDI é usado também como parametro para operacoes
de Swap (contrato de troca de qualquer tipo, seja ele de moedas,
commodities ou ativos financeiros), na Bolsa de Mercadoria & Futuros
(BM&F) para o ajuste diario do DI futuro.

O CDB possui uma liberdade de prazo, o que proporciona aos bancos a
emitirem CDB com a taxa prefixada ou flutuante, capitalizados pela taxa do DI,
sendo seu prazo definido pela instituicio emissora e seu cliente, fazendo com que
tenha reducdo de custos de operacfes acessorias, como o CDB com swap em DI

(FORTUNA, 2005).
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A pesquisa é formada através do agrupamento dos conhecimentos
disponiveis e a utilizacdo cuidadosa dos meétodos, técnicas e procedimentos de
origem cientifica. (GIL,1996).

De acordo com Gil (1996, p.19)

Pode-se definir pesquisa como o procedimento racional e sistematico que
tem como objetivo proporcionar respostas aos problemas que séo
propostos. A pesquisa é requerida quando ndo se dispde de informagéo
suficiente para responder ao problema, ou entdo quando a informacéo

disponivel se encontra em tal estado de desordem que ndo possa ser
adequadamente relacionada ao problema.

A pesquisa se desenvolve de acordo com procedimentos, e por etapas,
iniciando pela formulacdo do problema e concluido com um satisfatério resultado.
Abaixo, serd apresentada a forma que serd conduzida a pesquisa para

solucionar o problema proposto pelo autor do estudo.

3.1 TIPOS DE PESQUISA

Para Gil (1996), as pesquisas podem ser classificas com base em seu
objetivo geral. Assim podem-se classificar as pesquisas em trés grandes grupos:
exploratorias, descritivas e explicativas.

De acordo com o autor acima, 0 primeiro grupo tem como objetivo
principal o aprimoramento de idéias ou a descoberta de instituicbes, ja 0 segundo
grupo tem como objetivo a discricdo das caracteristicas de determinada populacéo
ou fendbmeno ou, entdo, estabelecer relagbes entre variaveis, ja a pesquisa
explicativa tem como objetivo identificar os fatores que determinam ou que
contribuem para a ocorréncia dos fenébmenos. (GIL, 1996).

Nesse trabalho foi utilizada a pesquisa bibliogréafica, ja na etapa seguinte

sera utilizada a pesquisa descritiva documental.
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3.1.1 Pesquisa Bibliogréafica

A pesquisa bibliografica tem como objetivo dar uma base teérica e
atualizada sobre o tema o qual sera abordado, tendo como propésito o
conhecimento cientifico de véarios autores que colaboraram com o assunto a ser
apresentado.

Para Gil (1996) a pesquisa bibliografica € desenvolvida com base em
material ja elaborado constituido principalmente de livros e artigos cientificos, e apos
ter definido que a solugcdo do problema seja buscada em material ja pronto e

elaborado, segue-se a pesquisa bibliografica.

3.1.2 Pesquisa Descritiva ou de Campo

De acordo com Gil (1996) as pesquisas descritivas sdo aquelas que
visam descobrir a existéncia de associacfes entre variaveis, ja a de campo procura
muito mais o aprofundamento das questdes propostas do que a distribuicdo das

caracteristicas da populacédo segundo determinadas variaveis.

3.2 ABORDAGEM DA PESQUISA

Sera usada, na pesquisa, uma abordagem qualitativa que utiliza
diferentes argumentacfes de conhecimento, estratégias de investigacdo e métodos
de coletas de dados. (CRESWELL, 2007).

Creswell (2007) comenta que os processos qualitativos se fundamentam
em dados de texto e imagem, tém ligacdo Unica na analise de dados e usam
estratégias diferentes de investigacéao.

Do mesmo modo o autor Sampieri, Collado e Lucio (p. 375, 2006), cita
que a anadlise quantitativa “procura obter informacg&o de individuos, comunidades,
contextos, variaveis ou situagcdes em profundidade, nas proprias ‘palavras’,

‘definicdes’ ou ‘termos’ dos individuos em seu contexto”.
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Creswell (2007) comenta que a investigagdo qualitativa emprega
diferentes alega¢cBes de conhecimento, estratégias de investigacdo e métodos de

coleta e analise de dados.

3.3 INSTRUMENTOS DE COLETA DE DADOS

A coleta de dados significa a fase da pesquisa em que se investiga e se
obtém dados da realidade através da aplicacdo de técnicas. A coleta de dados € a
procura dos mesmos, com a finalidade de se alcancar uma informacao e unir essa
informacéo para o desenvolvimento dos raciocinios previsto nos objetivo. (BARROS
E LEHFELD, 2000).

Segundo Gil (2002, p. 45) a pesquisa documental assemelha-se muito a
pesquisa bibliografica, o que diferencia é a natureza das fontes, pois temos
pesquisas que sdo elaboradas através de documentos, mas que podem ser
interpretadas de maneiras diferentes, dependendo dos dados coletados.

Neste trabalho foi utilizada a pesquisa documental, tendo em vista que 0s
objetivos abordados tenderdo a ser atingidos através da analise dos percentuais de

variagao dos indicadores do nosso mercado financeiro e de capitais.
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3.4 INTERPRETACOES DOS DADOS

Neste capitulo analisam-se, as tabelas e os graficos do material

pesquisado.

Tabela 1 — Variacdo nominal mensal do CDI entre 2005 a 2010.

ANO / MES 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010
JANEIRO 1,38% 1,43% 1,08% 0,92% 1,04% 0,66%
FEVEREIRO 1,22% 1,14% 0,87% 0,80% 0,85% 0,59%
MARCO 1,52% 1,42% 1,05% 0,84% 0,97% 0,76%
ABRIL 1,41% 1,08% 0,94% 0,90% 0,84% 0,66%
MAIO 1,50% 1,28% 1,02% 0,87% 0,77% 0,75%
JUNHO 1,58% 1,18% 0,90% 0,96% 0,75% 0,79%
JULHO 1,51% 1,17% 0,97% 1,05% 0,78% 0,86%
AGOSTO 1,65% 1,25% 0,99% 1,01% 0,69% 0,89%
SETEMBRO 1,50% 1,05% 0,80% 1,10% 0,69% 0,84%
OUTUBRO 1,40% 1,09% 0,92% 1,17% 0,69% 0,81%
NOVEMBRO 1,38% 1,02% 0,84% 1,00% 0,66% 0,81%
DEZEMBRO 1,47% 0,98% 0,84% 1,11% 0,72% 0,93%
ACUMUL. 17,52% | 14,09% | 11,22%| 11,73% 9,45% 9,35%
TOTAL TOTAL GERAL = 73,36%

Fonte: Garcia (2011).
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Figura 1 — Variagdo nominal mensal do CDI entre 2005 a 2010
Fonte: Garcia (2011).
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Conforme analisado, pode-se observar que o CDI teve uma queda um

pouco mais acentuada em entre os anos 2005 a 2007 no total de 6,30 pontos

percentuais, ja de 2008 a 2010 teve pouca variagao, tornando-se nesses ultimos 03

anos uma boa opcdo para os clientes que buscam no mercado um investimento

mais conservador referenciado no CDI

Tabela 2 - Variagdo nominal mensal do indice Bovespa entre 2005 a 2010.

ANO / MES 2005 2006 2007 2008| 2009 | 2010
JAN. -7,05% | 14,73% 0,38%| -6,88% | 4,66% -4,65%
FEV. 15,56% 0,59% | -1,68% 6,72% | -2,84% 1,68%
MAR. -543% | -1,71% 4,36%| -3,97%| 7,18% 5,82%
ABR. -6, 64% 6, 36% 6,88% | 11,32% | 15,55% -4,04%
MAL. 1,46% | -9, 50% 6,77% 6,96% | 12,48% -6,64%
JUN. 0,62% 0,27% 4,06% | -10,44% | -3,97% -3,35%
JUL. 3,95% 1,21% 0,39%| -848%| 6,41%| 10,80%
AGO. 7,68% | -2,27% 0, 84% 6,43%| 3,15% -3,51%
SET. 12,61% 0,60%| 10,67% | -12,39% | 8,90% 6,58%
OUT. -4,40% 7, 72% 8,02% | -24,95% | 0,05% 1,79%
NOV. 5,70% 6,79% | -353%| -1,77%| 8,93% -4,20%
DEZ. 4, 80% 6,60% 1,40% 2,61%| 2, 30% 2,36%
ACUMUL. 28,86% | 31,39% | 38,56% | -34,84% | 62,80% 2,64%
TOTAL TOTAL GERAL =129,41%

Fonte: Garcia (2011).

Variacdo nominal mensal do indice
Bovespa entre 2005 a 2010.

80,00%

A 62,80%

60,00%

40,00%

,39%

38,56%

/

AN

20,00%

0,00%

\

/

\ 2,64%

E/ 2009

2010

2005 2006 2007 \200
-20,00% \/

-34,84%

-40,00%

Figura 2 — Variacdo nominal mensal do indice Bovespa entre 2005 a 2010

Fonte: Garcia (2011).

40



Conforme analisado, pode-se observar que o

Ibovespa teve um

desempenho significativo de 7,30 pontos percentuais de 2005 a 2007, ao contrario

de CDI que esteve em queda. J4 em 2008, devido a crise financeira internacional o

indice Bovespa despencou dando um enorme prejuizo aos investidores, mas em

2009 deu um novo saldo atingindo a marca 62,80 pontos percentuais retomando a

confiancas dos investidores. Em 2010 tinha-se uma expectativa de que o indice se

mantivesse em alta, mas voltou a cair e agora vem se mantendo estavel, uma boa

opc¢ao para os clientes que buscam no mercado um investimento mais agressivo e

com expectativas de um bom retorno financeiro no longo prazo.

Tabela 3 — CDI entre 2005 e 2010, deduzido o IRRF (20%).

ANO / MES 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010
JANEIRO 1,10% 1,14% 0,86% 0,74% 0,83% 0,53%
FEVEREIRO 0,98% 0,91% 0,70% 0,64% 0,68% 0,47%
MARCO 1,22% 1,14% 0,84% 0,67% 0,78% 0,61%
ABRIL 1,13% 0,86% 0,75% 0,72% 0,67% 0,53%
MAIO 1,20% 1,02% 0,82% 0,70% 0,62% 0,60%
JUNHO 1,26% 0,94% 0,72% 0,77% 0,58% 0,63%
JULHO 1,21% 0,94% 0,78% 0,84% 0,62% 0,69%
AGOSTO 1,32% 1,00% 0,79% 0,81% 0,55% 0,71%
SETEMBRO 1,20% 0,84% 0,64% 0,88% 0,55% 0,67%
OUTUBRO 1,12% 0,87% 0,74% 0,94% 0,55% 0,65%
NOVEMBRO 1,10% 0,82% 0,67% 0,80% 0,53% 0,65%
DEZEMBRO 1,18% 0,78% 0,67% 0,90% 0,58% 0,74%
ACUMUL. 14,02% | 11,26% 8,98% 9,41% 7,54% 7,48%
TOTAL TOTAL GERAL = 58,69%

Fonte: Garcia (2011).
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Fonte: Garcia (2011).

De acordo com os dados analisados, pode-se observar que o CDI

deduzido o IRRF (20%) manteve a queda um pouco mais acentuada entre 0s anos

2005 a 2007 devido a baixa do mesmo, em 2008 teve uma leve alta e permaneceu
estavel de 2009 a 2010.
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Tabela 4 — indice Bovespa entre 2005 a 2010, deduzido o IRRF (15%).

ANO / MES 2005 2006 2007 2008| 2009 | 2010
JANEIRO -8,11% | 12,52% 0,32% | -7,91%| 3,96%| -535%
FEVEREIRO 13,23% 0,50% | -1,93% 571%| -3,27%| 1,43%
MARCO -6,24% | -1,97% 3,71% | -456%| 6,10%| 4,95%
ABRIL -7,64% 5,41% 5,85% 9,62% | 13,22% | -4,65%
MAIO 1,24% | -10,92% 5,75% 5,92% | 10,61% | -7,64%
JUNHO 0,53% 0,23% 3,45% | -12,01% | -4,56%| -3,85%
JULHO 3,36% 1,03% 0,33%| -9,75%| 545%| 9,18%
AGOSTO 6,53% | -2,61% 0,71% 546% | 2,68% | -4,04%
SETEMBRO 10,72% 0,51% 9,07% | -14,25%| 7,56%| 5,60%
OUTUBRO -5,06% 6,56% 6,82% | -28,69% | 0,04%| 1,52%
NOVEMBRO 4,84% 577%| -4,06%| -2,03%| 7,59% | -4,83%
DEZEMBRO 4,08% 5,61% 1,19% 3,000 | 1,95%| 2,01%
ACUMUL. 17,48% | 22,64% | 31,21%| -49,49% | 51,33%| -567%
TOTAL TOTAL GERAL=67,50%

Fonte: Garcia (2011).
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Fonte: Garcia (2011).

Com os dados analisados, pode-se observar que o Ibovespa deduzido o
IRRF (15%) manteve-se em alta entre os anos 2005 a 2007 devido a alta do indice
nesses 03 anos, em 2008 conforme citado no gréafico, devido a crise teve uma forte
queda, se recuperou no ano seguinte, mas em 2010 contrariando as expectativas

voltou a cair, deixando o investidor um pouco assustado.
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Tabela 5 — Taxa real de juros do CDI de 2005 a 2010, deduzido o IGP(M).

2005 JAN FEV MAR | ABR | MAI JUN JUL AGO SET OUT |NOV |DEZ TOTAL
CDI (-IRRF) 1,10% |0,98% [1,22% [1,13% |120% |126% [121% |132% [120% [112% |110% |118% |14,02%
IGP(M) 0,39% |0,30% |0,85% |0,86% |-0,22% |-0,44% |-0,34% |-0,65% |-0,53% |0,60% |0,40% |-0,01% | 1,21%
i real CDI-IGP(M)|0,71% [0,68% |037% |027% |142% |170% |155% |197% |1,73% |052% |070% |1,19% |12,81%
2006 JAN FEV| MAR| ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ | TOTAL
CDI (-IRRF) 1,14% | 0,91% | 1,14% | 0,86% | 1,02% | 0,94% | 0,94% | 1,00% | 0,84% | 0,87% | 0,82% | 0,78% | 11,26%
IGP(M) 0,92% | 0,01% | -0,23% | -0,42% | 0,38% | 0,75% | 0,18% | 0,36% | 0,29% | 0,47% | 0,75% | 0,32% | 3,78%
i real CDI-IGP(M)| 022% | 0,90% | 1,37% | 128% | 0,64% | 019% | 076% | 064% | 055% | 040% | 0,07% | 046% | 7,48%
2007 JAN FEV| MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ | TOTAL
CDI (-IRRF) 0,86% | 0,70% | 0,84% | 0,75% | 0,82% | 0,72% | 0,78% | 0,79% | 0,64% | 0,74% | 0,67% | 0,67% | 8,98%
IGP(M) 0,50% | 0,27% | 0,34% | 0,04% | 0,04% | 026% | 0,28% | 098% | 1,29% | 105% | 0,69% | 1,76% | 7,50%
i real CDI-IGP(M)| 0,36% | 043% | 050% | 0,71% | 0,78% | 046% | 0,50% | -0,19% | -0,65% | -0,31% | -0,02% | -1,09% | 1,48%
2008 JAN FEV| MAR| ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ | TOTAL
CDI (-IRRF) 0,74% | 0,64% | 0,67% | 0,72% | 0,70% | 0,77% | 0,84% | 0,81% | 0,88% | 0,94% | 0,80% | 0,90% | 9,41%
IGP(M) 1,09% | 0,53% | 0,74% | 0,69% | 1,61% | 1,98% | 176% | -0,32% | 0,11% | 0,98% | 0,38% | -0,13% | 9,42%
i real CDI-IGP(M) | -0,35% | 0,11% | -0,07% | 0,03% | -0,91% | -1,21% | -0,92% | 1,13% | 0,77% | -0,04% | 0,42% | 1,03% | -0,01%
2009 JAN FEV| MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV | DEZ.| TOTAL
CDI (-IRRF) 0,83% | 0,68% | 0,78% | 0,67% | 0,62% | 058% | 0,62% | 055% | 055% | 055% | 053% | 058% | 7,54%
IGP(M) -0,44% | 0,26% | -0,74% | -0,15% | -0,07% | -0,10% | -0,43% | -0,36% | 0,42% | 0,05% | 0,10% | -0,26% | -1,72%
i real CDI-IGP(M)| 1,27% | 042% | 1,52% | 0,82% | 0,69% | 0,68% | 1,05% | 0,91% | 0,13% | 0,50% | 0,43% | 0,84% | 9,26%
2010 JAN FEV| MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV | DEZ.| TOTAL
CDI (-IRRF) 0,53% | 047% | 061% | 0,53% | 0,60% | 0,63% | 069% | 071% | 0,67% | 0,65% | 0,65% | 0,74% | 7,48%
IGP(M) 0,63% | 1,18% | 0,94% | 0,77% | 1,19% | 0,85% | 0,15% | 0,77% | 1,15% | 1,01% | 1,45% | 0,69% | 10,78%
i real CDI-IGP(M) | -0,10% | -0,71% | -0,33% | -0,24% | -0,59% | -0,22% | 0,54% | -0,06% | -0,48% | -0,36% | -0,80% | 0,05% | -3,30%

Fonte: Garcia (2011).
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Fonte: Garcia (2011).

Conforme os dados analisados pode-se observar que a taxa real do CDI

deduzido o IGP(M), manteve uma queda mais acentuada entre os anos 2005 a

2008, devido a alta do IGP(M) no passar dos anos, em 2009 o CDI teve uma boa

recuperacao, pois o IGP(M) se mostrou negativo, mas em 2010 voltou a cair devido

alta do indice.
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Tabela 6 - indice Bovespa real de 2005 a 2010, deduzido o IGP(M).

2005 JAN FEV MAR |ABR | MAI JUN | JUL AGO |SET OUT |[NOV |DEZ 2005
Ibovespa (-IRRF) | -8,11% | 13,23% | -6,24% | -7,64% | 1,24% | 0,53% | 3,36% | 6,53% | 10,72% | -5,06% | 4,84% | 4,08% | 17,48%
IGP(M) 0,39% | 0,30% | 0,85% | 0,86% | -0,22% | -0,44% | -0,34% | -0,65% | -0,53% | 0,60% | 0,40% | -0,01% 1,21%
i real Ibovespa -

IGP(M) -8,50% | 12,93% | -7,09% | -8,50% | 1,46% | 0,97% | 3,70% | 7,18% | 11,25% | -5,66% | 4,44% | 4,09% | 16,27%
2006 JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ 2006
Ibovespa (-IRRF) | 12,52% | 0,50% | -1,97% | 5,41% | 10,92% | 0,23% | 1,03% | -2,61% | 0,51% | 6,56% | 577% | 561% | 22,64%
IGP(M) 0,92% | 0,01% | -0,23% | -0,42% | 0,38% | 0,75% | 0,18% | 0,36% | 0,29% | 0,47% | 0,75% | 0,32% 3,78%
i real Ibovespa _

- IGP(M) 11,60% | 0,49% | -1,74% | 5,83% | 11,30% | -0,52% | 0,85% | -2,97% | 0,22% | 6,09% | 5,02% | 5,29% | 18,86%
2007 JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ 2007
Ibovespa (-IRRF) | 0,32% | -1,93% | 3,71% | 585% | 5,75% | 3,45% | 0,33% | 0,71% | 9,07% | 6,82% | -4,06% | 1,19% | 31,21%
IGP(M) 0,50% | 0,27% | 0,34% | 0,04% | 0,04% | 0,26% | 0,28% | 0,98% | 1,29% | 1,05% | 0,69% | 1,76% 7,50%
i real Ibovespa -

IGP(M) -0,18% | -2,20% | 3,37% | 5,81% | 571% | 3,19% | 0,05% | -0,27% | 7,78% | 577% | -4,75% | -0,57% | 23,71%
2008 JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ 2008
Ibovespa (-IRRF) | -7,91% | 5,71% | -4,56% | 9,62% | 5,92% | 12,01% | -9,75% | 5,46% | 14,25% | 28,69% | -2,03% | 3,00% | -49,49%
IGP(M) 1,09% | 053% | 074% | 069% | 1,61% | 1,98% | 1,76% | -0,32% | 0,11% | 0,98% | 0,38% | -0,13% 9,42%
i real Ibovespa - - - - -

IGP(M) -9,00% | 5,18% | -5,30% | 8,93% | 4,31% | 13,99% | 11,51% | 5,78% | 14,36% | 29,67% | -2,41% | 3,13% | -58,91%
2009 JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ. 2009
Ibovespa (-IRRF) | 3,96% | -3,27% | 6,10% | 13,22% | 10,61% | -4,56% | 5,45% | 2,68% | 7,56% | 0,04% | 7,59% | 1,95% | 51,33%
IGP(M) -0,44% | 0,26% | -0,74% | -0,15% | -0,07% | -0,10% | -0,43% | -0,36% | 0,42% | 0,05% | 0,10% | -0,26% | -1,72%
i real Ibovespa -

IGP(M) 4,40% | -3,53% | 6,84% | 13,37% | 10,68% | -4,46% | 5,88% | 3,04% | 7,14% | -0,01% | 7,49% | 2,21% | 53,05%
2010 JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ. 2010
Ibovespa (-IRRF) | -5,35% | 1,43% | 4,95% | -4,65% | -7,64% | -3,85% | 9,18% | -4,04% | 5,60% | 1,52% | -4,83% | 2,01% | -5,67%
IGP(M) 0,63% | 1,18% | 094% | 0,77% | 1,19% | 0,85% | 0,15% | 0,77% | 1,15% | 1,01% | 1,45% | 0,69% | 10,78%
i real Ibovespa -

IGP(M) -5,98% | 0,25% | 4,01% | -542% | -8,83% | -4,70% | 9,03% | -4,81% | 4,45% | 0,51% | -6,28% | 1,32% | -16,45%

Fonte: Garcia (2011).
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Figura 6 — indice Bovespa real de 2005 a 2010, deduzido o IGP(M).
Fonte: Garcia (2011).

Conforme os dados analisados, pode-se observar que o indice Bovespa

real deduzido o IGP(M), teve um aumento significativo entre os anos de 2005 a

2007, devido o IGP(M) ficar bem abaixo, comparado com o crescimento do Ibovespa

no passar dos anos, em 2009 o Ibovespa passou por uma brusca baixa devido a

crise, teve uma boa recuperagdao em 2009 animando os investidores, mas em 2010,

contrariou as expectativas e voltou a cair devido alta do IGP(M) e baixa do Ibovespa.
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CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo analisa-se o resultado da pesquisa, onde se faz a
comparacao baseada nos dados coletados no trabalho.

Como se pode analisar nos graficos, o rendimento do CDI nos ultimos
seis anos ficou na casa de 73,36 pontos percentuais, superado pelo Ibovespa, que
apesar de abalado em 2008 em virtude da crise financeira internacional ficou com
129,41 pontos percentuais, se destacando como uma das melhores opcdes de
investimento.

No periodo de 2005, 2006, 2007 e 2009, o Ibovespa se mostrou a melhor
métrica de investimento em relacdo ao CDI, por nada menos do que quatro anos,
dos seis corridos. O rendimento acumulado nestes quatro anos €é de
impressionantes 161,61% o que mostra o vigor da renda variavel brasileira.

Ja o0 menos badalado CDI, benchmark da renda fixa cuja sua evolucéo é
balizada na taxa Selic, e que nestes seis anos teve o melhor desempenho anual em
relacdo ao Ibovespa apenas nos anos de 2008 e 2010, e acumulou nos dois anos
nada menos do que 21,08% contra um saldo negativo do Ibovespa de -32,20%. Em
outras palavras, nos anos de 2008 e 2010, investir em renda fixa, na média, rendeu
mais do que em renda variavel.

O CDI acumulou de 2006 a 2010 uma rentabilidade de 27,74%, isso ja
descontado a inflacdo acumulada neste periodo pelo IGP-M (30,97%), o que
significa que, considerando o poder de compra da moeda, quem apostou na renda
fixa teve um bom rendimento nestes seis anos, pelo fato de ser uma rentabilidade
garantida. JA4 o Ibovespa teve uma rentabilidade de 36,53%, o que mostra que
apesar das turbuléncias sofridas pela renda variavel, ela se mostrou umas das
melhores opcdes de investimento mesmo descontado a inflagdo, mostrando sua
forgca no mercado investidor.

N&o € correto atribuir-se esta sequéncia positiva como mera correcao as
perdas anteriores, mesmo porque o mercado acionario brasileiro construia uma
melhor reputagdo, a evolugdo tanto do cenario econdbmico quanto do corporativo
nestes seis anos foi traduzida em consequéncia da valorizacdo das acoes listadas

em bolsa nesses anos.
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Mas o Ibovespa passou por uma fase dificil, como quando o estouro da
bolha do mercado imobiliario norte-americano, congelamento dos mercados globais
de crédito, uma avalanche no setor financeiro com sucessivas quebras de bancos e
resgates publicos.

E como se acompanhou no inicio da década, passado o periodo de forte
turbuléncia e de fortes perdas no valor dos ativos de renda variavel, o fluxo voltou
para o mercado, em busca de novos investimentos, e deu tdo certo que o Ibovespa
teve uma alta de 62,80% em 2009, se mostrando como melhor investimento do ano.

Frente ao estudo feito para elaboragéo desta monografia, verificou-se que
comparando o Indice Bovespa em relacdo ao CDI, pode-se observar que sdo duas
opcOes diferentes de investimento, uma para cada tipo de investidor, o CDI para um
publico investidor mais conservador e que prefere ter uma rentabilidade menor mais
garantida, o Ibovespa para um publico que busca um investimento mais agressivo e
rentavel, e que no estudo apresentou a melhor op¢éo de investimento dos ultimos 6

anos em relacéao ao CDI.
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