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A MAIOR PARTE DAS COMPANHIAS
BRASILEIRAS LISTADAS EM BOLSA
TEM CONTROLE DEFINIDO. MAS, NOS -
ULTIMOS ANOS, ESSA REALIDADE VEM
MUDANDO NO BRASIL COM O AUMENTO
GRADUAL DE EMPRESAS PASSANDO A
CATEGORIA DE CAPITAL PULVERIZADO.
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Como definir o preco de uma empresa ou a acao desta empresa?
John Burr Williams se debrucou sobre esta questdo e foi um dos primeiros
financistas a afirmar que o valor de uma empresa deriva do seu fluxo de
caixa futuro descontado a uma dada taxa de juros. Se o valor presente

dos fluxos de caixa futuros fosse maior do que o preco de mercado, um
investidor racional deveria comprar esta empresa acreditando que logo

os outros investidores (0 mercado) perceberiam esta distor¢ao e o preco
iria subir, gerando lucro. Caso o preco fosse maior que o valor presente
dos fluxos, o investidor racional deveria vender a empresa.

por JURANDIR SELL MACEDO

A partir dessa ideia se desenvolveu toda a andlise funda-
mentalista de empresas. Esta escola se contrapunha as
andlises graficas, que acreditam que o preco era apenas
uma relacio entre oferta e procura e que a melhor forma
de saber o momento de comprar ou vender uma empresa
é analisando os precos passados expressos nos graficos de
negociacdo das acoes.

Tanto a andlise fundamentalista quanto a andlise grdfica
acreditam que com base em informacoes passadas é possi-
vel projetar o valor futuro de uma agdo. Também conside-
ram que um investidor racional é capaz de ter desempenho
superior ao do mercado - ou seja, gerar alfa.

Porém, em marco 1952, o jovem de 24 anos Harry Marko-
witz, aluno da Universidade de Chicago, publicou no Jour-
nal of Finance um artigo que viria a abalar o mundo das
financas. No texto que intitulou Portfolio Selection, ele afir-
mava que os investidores ndo deveriam se preocupar em
ganhar acima do mercado, mas em empatar com ele. A rup-
tura foi tamanha que as chamadas finangas cientificas pas-
saram a ser conhecidas como financas antigas, em oposi¢do
aos novos conceitos das financas modernas.

As financas modernas tiveram significativo desenvolvi-
mento, com destaque para os trabalhos de Franco Modi-
gliani e Merton Miller sobre a irrelevincia dos dividen-

dos, William Sharpe CAPM (capital asset pricing model),
culminando com a Teoria dos Mercados Eficientes, de-
fendida por Eugene Fama também no Journal of Finance
em maio de 1970 (Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical Work).

Segundo a Teoria dos Mercados Eficientes, a melhor avalia-
¢do para um ativo é o preco de mercado que ele tem. As-
sim, a melhor forma de investir na bolsa de valores, ou em
outro mercado, ndo é tentando conseguir um desempenho
superior a média, mas buscando um desempenho médio.
Ou seja, a meta passa a ser empatar com o mercado.

DA TEORIA A PRATICA

Colocadas em prdtica, as financas modernas deram origem
aos fundos fechados negociados em bolsa, os chamados ETFs.
A primeira tentativa de estruturar um fundo que tentasse
empatar com o mercado, com as caracteristicas dos atuais
ETFs, foi feita nos Estados Unidos. Um processo aberto pela
Chicago Mercantile Exchange conseguiu suspender a comer-
cializacdo de cotas em territério americano. Depois desta
tentativa frustrada, o primeiro fundo de ETF foi autorizado
a operar na Toronto Stock Exchange, no Canadd, em 1990.

Percebendo a viabilidade econdmica do produto, a Ameri-
can Stock Exchange conseguiu autorizacdo da Comissdao de
Valores Mobilidrios dos Estados Unidos para lancar seu pri-
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Um dos melhores conselhos
para quem quer entrar na
bolsa de valores com riscos
reduzidos é comprar um
bom ETF, de preferéncia
Ccom compras mensais

sistematicas. , ,

meiro ETF, em janeiro de 1993. Desde entdo o produto ob-
teve desenvolvimento considerdvel e hoje existem mais de
750 fundos diferentes em opera¢do no mercado americano.

Os ETFs sdo os instrumentos de investimento que mais
crescem no mundo. Apenas o ETF americano SPY, basea-
do no desempenho do indice Standard & Poor’s, negocia
um volume 50 vezes maior que todas as acdes da Petro-
bras, por exemplo.

ETFES NO BRASIL

A existéncia de ETFs no Brasil tornou-se possivel a partir da
instrugdo CVM 359, de 22 de janeiro de 2002. Mas foi apenas
em 26 de julho de 2004 que o mercado nacional passou a
contar com essa opcao de investimento, a partir do lanca-
mento do PIBB11, Fundo de Indice Brasil-50 - Brasil Tracker.
Até 31 de dezembro de 2012 jd tinha alcancado rendimento
de 246%, superando o IBRx-50, que ele busca acompanhar.
No mesmo periodo o Ibovespa rendeu 185%. A rentabilidade
do PIBB11 vem do baixo custo de administracdo, como ocor-
re com quase todos os ETFs.

Atualmente existem 15 ETFs em operacdo no mercado bra-
sileiro, que seguem diversos indices. E possivel comprar
um fundo que investe em empresas que pagam dividen-
dos, empresas pequenas, empresas de utilidade publica,
com uso eficiente de carbono ou mesmo empresas social-
mente responsaveis que fazem parte do Indice de Susten-
tabilidade Empresarial (ISE).
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A flexibilidade de poder comprar e vender na bolsa, como
uma acdo, é um atrativo interessante. E a baixa taxa de ad-
ministracdo, em compara¢do com fundos tradicionais os
torna muito atrativos para investimentos com objetivos de
longo prazo, como para a aposentadoria.

Com as recentes mudangas na economia brasileira e a que-
da na taxa de juros bdsica, ficou para trds a fase de ganhos
elevados em aplicaces poés-fixadas de baixissimo risco.
Quem quer investir com objetivos de longo prazo precisa
agora diversificar em diferentes categorias de ativos, sem
esquecer o investimento em acdes. E os ETFs sdo uma 6tima
alternativa de colocar em prdtica essa estratégia.

A discussdo para saber se os mercados sio eficientes ao
determinar o preco das acdes ou se é possivel gerar alfa
na gestdo de carteiras continua firme, tanto no campo
académico quanto no dia a dia dos mercados. E ndo hd
fim possivel para esse embate. Caso todos os agentes de
mercado acreditem que os precos atuais dos ativos estejam
corretos, ninguém fard andlise de empresas e os precos flu-
tuardo aleatoriamente. Jd se ninguém acreditasse na efici-
éncia dos mercados, todos analisariam tanto que a tendén-
cia seria de os pregos incorporarem todas as informacdes
disponiveis — e o melhor a fazer seria entrar no mercado
sem gastar com andlise e simplesmente acreditar que os
precos estdo corretos.

Porém, uma coisa é certa: os mercados podem até ter algu-
ma ineficiéncia, mas dificilmente um investidor nio profis-
sional vai conseguir ter sistematicamente um desempenho
superior ao mercado. Assim, um dos melhores conselhos
para quem quer entrar na bolsa de valores com riscos redu-
zidos é comprar um bom ETF, de preferéncia com compras
mensais sistemadticas. RE
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