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1. Introducio

Pesquisas voltadas para a utilidade de artigos publicados na 4rea de finangas no
dia-a-dia dos executivos de empresas sio raras de serem encontradas. Essa escassez de
publicagdes impedem muitas vezes o crescimento e atuag@o conjunta dessas duas areas,
a académica e a profissional, que por muitas vezes tomam rumos diferentes. A
dissociagio entre os artigos publicados em finangas e as praticas empresariais sao

notadas na grande parte dos escassos trabalhos académicos publicados nessa area.

Essa dissociagdo pode ser explicada tanto porque o método cientifico utilizado
nestas pesquisas € muito reducionista para analise de relagdes humanas e decisdes
empresariais, ou porque os professores procuram temas que sejam publiciveis em
periédicos académicos, e esses temas na maior parte das vezes ndo tém relagdo direta
com as necessidades dos decisores nas empresas. No entanto, a escassa literatura desse
tema € norte americana, pois a literatura brasileira desse tema ¢ nula. E esse estudo
busca justamente suprir essa caréncia de informagdes nesse ramo da pesquisa financeira

no Brasil.

Deste modo, o tema principal desse estudo € averiguar se os artigos publicados
na 4rea financeira pela literatura brasileira € util para os executivos brasileiros. E como
objetivo secundério, tentaremos mapear os temas de interesse desses executivos para,
possivelmente, serem publicados no futuro. E para apresentar esse trabalho, usaremos a

seguinte estrutura.

Na se¢iio 2, Metodologia, explicaremos como testaremos nossas hipéteses €
como tentaremos chegar até as respostas que procuramos. Na se¢do 3, Amostra, serdo
expostas as caracteristicas da amostra colhida, para um maior poder de explanagdo de
nossos resultados. Na secdo 4, Resultados, serdo expostos os resultados encontrados,
tanto de uma forma mais generalista, quanto de forma segmentada, levando em conta
tanto as receitas das empresas dos entrevistados, como sua formagdo académica. E por
fim, na seciio 5, Conclusdo, sera exposto o que foi encontrado nessa pesquisa €
principalmente elucidado os dois principais pontos da pesquisa, se os artigos financeiros
publicados estio de acordo com as necessidades que os executivos em finangas utilizam

nos seus trabalhos e quais temas esses executivos gostariam que fossem pesquisados.



2. Metodologia

Para testar os objetivos do trabalho, se sdo uteis para os executivos os artigos
publicados na drea de finangas e quais temas seriam de interesse deles foi usada a
seguinte metodologia. Foram recolhidos textos académicos das principais revistas e dos
principais periédicos brasileiros com o tema de finangas. Esses textos recolhidos foram
usados na etapa seguinte, que foi a da entrega de questiondrios aos tomadores de

decisdes das empresas com os textos recolhidos com as seguintes questdes:
1. O tema da pesquisa lhe interessa?
2. O tema € til para o exercicio das suas fungdes?
3. Vocé considera essa pesquisa 1til para o mercado?

Para cada texto do questiondrio, estas perguntas estardo ao lado para que o
respondente, em uma escala dividida em “Interessa Muito”, “Interessa”, “Interessa
Pouco™ e “Nao Interessa™, no caso da pergunta 1, possa assinalar. As demais perguntas
terdo a mesma logica. Nas perguntas numero 2 e 3, por exemplo, a escala serda “Muito
Util”. “Util”, “Pouco Util” e “Inutil”. (O questionario usado na pesquisa se encontra no
Apéndice do relatorio). Além também de dados sobre a empresa em o respondente que
trabalha, sua formagéo académica e uma drea para sugestdes de temas para novas

pesquisas, para ajudar a resolver o objetivo secundario desse trabalho.

Cabe ressaltar que o levantamento de dados foi um processo dos mais
complicados, pois recolher os questionarios de pessoas que se enquadravam no perfil da
pesquisa tornou a amostra de dados reduzida. Fato esse que atrapalha um pouco na hora
de fazer algumas inferéncias estatisticas, porém como serd demonstrado a seguir no
resumo da amostra, as dificuldades de conseguir uma amostra maior ndo influencia

diretamente no resultado da pesquisa.
3. Amostra

Foram recolhidos no total 61 questionarios preenchidos corretamente com os
dados particulares, ou seja, dados referentes a sua formacdo e a empresa. Desses 61
questiondrios, foram analisados 599 artigos, pois alguns questionarios entregues ndo
continham avaliagdes de todos os textos. Desse modo, hd um nimero razoavel de

avaliagdes para inferir algo com alguma significéncia.



Sobre a amostra, podemos ressaltar algumas caracteristicas importantes sobre
os respondentes. Como a receita das empresas onde os respondentes trabalham, e o grau
de escolaridade dos respondentes. No que diz respeito a receita das empresas, 19
(30,64%) dos entrevistados responderam que trabalham em empresas com receitas até
20 milhdes de reais. Entrevistados que trabalham em empresas com receitas de 20 a 50
milhdes de reais totalizaram 4 (6,45%), contra 3(4,83%) entrevistados que trabalham em
empresas com receitas entre 50 e 100 milhSes de reais. Por fim, 7 (11,29%)
respondentes trabalham em firmas com receitas entre 100 e 500 milhdes de reais e 28

(45,16%) trabalham em empresas com receitas acima de 500 milhdes de reais.

Sobre o nivel de escolaridade dos respondentes, 28 (45,16%) dos entrevistados
responderam que eram graduados, 2 (3,22%) responderam que eram doutorandos, 6
(9,67%) responderam que eram doutorados, 11 (17,74%) responderam que tinham
MBA ou eram Pé6s-Graduados, 4 (6,45%) responderam que eram mestrandos € 9
(17,64%) responderam que tinham mestrado. Por fim, dados coletados a respeito de
possiveis temas para artigos em finangas, somente 14 (22,58%) respondentes deram

sugestdes de novos temas para pesquisas em finangas.

4. Resultados

Apbs a analise dos dados recolhidos através dos questionarios e de uma breve
explanagio da caracteristica de nosso banco de dados, nessa se¢do sera exposto o
resultado obtido com relagéo a utilidade ou ndo dos artigos financeiros nacionais para 0s
executivos das empresas. Olhando sob uma perspectiva generalista, ao responderem a
pergunta “O tema da pesquisa lhe interessa?”, 18,86% dos entrevistados responderam
que interessa muito, 40,73% que interessa, 31,71% que interessa pouco e 8,68% que

ndo interessa.

Na pergunta “O tema ¢ util para o exercicio das suas fungdes?”, 13,18% dos
entrevistaram responderam que ¢ muito util, 33,72% responderam que € Wtil, 35,55%
que ¢ pouco util e 17,52% que ndo é 1til. E por fim, quando questionados com a
pergunta “Vocé considera essa pesquisa Util para o mercado?” 23,37% responderam que
era muito 1til, 53,25% responderam que era 1til, 20,53% responderam que era puco util

e 2,83% que ndo era util.



Porém, podemos analisar os resultados de forma mais segmentada, € € 0 que
faremos a seguir, dividindo os resultados pela receita da empresa e pelo grau de
escolaridade do respondente. Primeiramente, vamos analisar o0s resultados
segmentando-os pela renda da empresa. Respondentes que trabalham em empresas com
receitas até 20 milhdes de reais responderam da seguinte forma sobre o interesse deles
na pesquisa. Os que responderam que era “muito interessante” foram 14,83%, os que
responderam “interessante” foram 43,40%, os que responderam que o artigo era pouco

interessante foram 32,96% e os que disseram que ndo tinham interesse foram 8,7%.

No quesito utilidade no exercicio das suas fungdes, 11,53% dos entrevistados
disseram que o artigo era muito util, 31,86% responderam que era util, 41,2%
responderam que era pouco util e 15,38% que era inutil. E quando perguntados sobre a
utilidade do artigo para o mercado, 12,63% responderam que achavam que o artigo era
muito 1til, 61,53% responderam que era util, 23,07% responderam que era pouco 1til e

2,74 que era inutil.

Ja nas empresas e organizagdes com receitas de 20 milhdes até 50 milhdes de
reais, quando perguntados sobre o interesse deles nos artigos, 15% dos respondentes
responderam que o artigo era muito interessantes, 42,5% que era interessante, 25% que
era pouco interessante e 17,5% que ndo era interessante. J4 a respeito da utilidade dos
artigos no exercicio de suas fungdes, 10% responderam que o artigos era muito util,
30% responderam que o artigo era til, 30% responderam que era pouco util e os 30%
restantes que o artigo era inutil. E quando questionados sobre a utilidade do artigo no
mercado, 27,5% responderam que o artigo era muito util, 52,5% que o artigo era util,

20% que o artigo era pouco 1til e nenhum entrevistado achou o artigo sem utilidade.

Os respondentes de empresas com receitas entre 50 ¢ 100 milhdes de reais
responderam da seguinte forma quando perguntados sobre o interesse deles nos artigos.
Somente 20% responderam que o artigo era muito interessante, 46,66% responderam
que era interessante, 26,66% responderam que era pouco interessante e 6,66% que ndo
era interessante. Quando questionados sobre a utilidade do artigo no exercicio do
trabalho, 33.33% responderam que o artigo € muito util, 50% responderam que o artigo
é 1til, 16,66% responderam que o artigo é pouco 1til e ninguém respondeu que o artigo

¢ inatil. E no que diz respeito 2 utilidade do artigo para o mercado, 26,66% acham que o



artigo € muito util, 43,33% acham QUe o artigo € util, 30% que € pouco util, € ninguém

acha que esse artigo ndo tem utilidade.

Executivos de empresas com receitas entre 100 e 500 milhdes de reais
responderam da seguinte forma quando perguntados sobre o interesse deles nos artigos.
26,86% acharam o artigo muito interessante, 41,79% acharam o artigo interessante,
22,38% pouco interessante e 8,95% ndo achara interessante. Quando perguntados sobre
a utilidade do artigo no exercicio de suas funcdes, 19,4% responderam que o artigo era
muito 1til, 35,82% que era util, 17,9% que era pouco util e 26,86% que era sem
utilidade. E por fim quando questionados sobre a utilidade dos artigos no mercado,
46,26% responderam que era muito util, 35,82% responderam que era util, 17,91 que

era pouco util e ninguém respondeu que era inttil.

E por fim, nas empresas que tém receitas acima de 500 milhdes de reais, 20%
dos executivos responderam que o artigo era muito interessante, 37,85% responderam
que era interessante, 34,64% responderam que era pouco interessante e 7,5% que ndo
era interessante. Quando perguntados sobre a utilidade dos artigos para suas atividades,
11,07% responderam que o artigo era muito util, 33,21% responderam que era util,
38,92% responderam que era pouco til e 16,78% que era sem utilidade. E quando
perguntados sobre a utilidade do artigo para o mercado, 23,92% responderam que o
artigo era muito til, 53,21% que o artigo era util, 18,57% que o artigo era pouco util e

4,28% que o artigo ndo tinha utilidade.

E importante ressaltar que os resultados obtidos em alguns dos casos ndo sdo
significantes e nem robustos, pois suas amostras sdo reduzidas. Abaixo trés tabelas

resumirdo o que foi exposto acima.
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Tabela 1 - Renda — “O tema da pesquisa lhe interessa?”

Muito Inter Pouco
Receita |Interessante essante Interessante

Muito Util
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Tabela 3 — Renda — “Vocé considera essa pesquisa util para o
mercado?”

MuitoUtil_ | ____ 0til | PoucoUtil | nitil_

Outra forma de analise dos resultados ¢ segmentando-os de acordo com sua
formacdo académica. Analisando os resultados dos respondentes que se disseram
graduado, vimos que 19,48% responderam que o artigo era muito interessante, 40,07%
que era interessante, 34,19% que era pouco interessante e 6,25% que ndo era
interessante. No que diz respeito a utilidade do artigo, 10,66% disseram que o artigo era
muito 1til, 29,04% que o artigo era util, 45,95% que o artigo era pouco util e 14,33%
que era pouco util. J& a respeito a utilidade no mercado, 23,16% responderam que
acharam o artigo muito util, 54,41% acharam util, 21,38% acharam pouco util e 0,01

acharam inutil.

Os doutorandos, responderam da seguinte forma sobre seu interesse no artigo.
15% que tinha muito interesse, 40% que tinha interesse, 10% que tinha pouco interesse
e 35% que nfo tinha interesse. Quando perguntados sobre a utilidade, 20% acharam
muito util, outros 20% acharam 1til, 10% acharam pouco util e 50% acharam sem
utilidade. Por fim, quando perguntados sobre a utilidade no mercado, 30% responderam

que o artigo era muito util, 35% que era 1til, 20% pouco 1til e 15% sem utilidade.

Pelo lado dos doutorados, 16,66% responderam que o artigo é muito
interessante, 35% que era interessante, 38,3% que era pouco interessante e 10% que nao
era interessante. Quanto a utilidade do artigo, 11,66% responderam que o artigo era

muito til, 36,66% que era util, 31,66% que era de pouca utilidade e 20% que ndo tinha

11
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utilidade. E a respeito da utilidade no mercado, 15% responderam que era de muita

utilidade, 45% que era 1til 23,3% que era pouco util e 16,66% que ndo tinha utilidade.

Os que responderam serem pos-graduados ou que cursaram algum MBA
responderam quanto ao interesse no artigo da seguinte forma. 18,18% que tinha muito
interesse, 45,45% que tinha interesse no artigo, 25,45% que tinham pouco interesse e
10,90% que ndo tinham interesse. Sobre a utilidade do artigo, 15,45% responderam que
era de grande utilidade, 42,72% que era 1til, 26,36% que era de pouca utilidade e
15,45% de que ndo era util. E no que diz respeito a utilidade no artigo para o mercado,
28,18% responderam que era muito 1til, 57,27% que era 1til, 14,54% que era pouco util

e 0% que era inutil.

Dos que responderam que eram mestrandos, 15% responderam que o artigo era
muito interessante, 47,5% que era interessante, 37,5% que era pouco interessante € 0%
que ndo era interessante. Ja sobre a utilidade do artigo, 12,5% responderam que era
muito util, 42,5% responderam que era util, 35% que era pouco util e 10% que nio tinha
utilidade. Quando questionados sobre a utilidade do artigo no mercado, 2,5%
responderam que o artigo era muito util, 85% disseram que o artigo era util, 12,5%

disseram que era pouco 1til e ninguém disse que néo era 1til.

E por fim, 24,13% dos mestrados disseram que o artigo era interessante,
37,93% responderam que era interessante, 26,43% résponderam que o artigo era pouco
interessante e 11,49% que o artigo ndo era interessante. Quando questionados sobre a
utilidade do artigo, 14,94% responderam que o artigo era muito util, 31,03% que era
util, 27,58% que o artigo era pouco util e 26,43% que o artigo ndo era util. E para
encerrar, quando perguntados sobre a utilidade do mercado, 34,48% responderam que
era de grande utilidade, 41,37% responderam que o artigo era 1til, 22,98% responderam

que o artigo era de pouca utilidade e 11,49% responderam que o artigo néo era 1til.

Novamente, alguns resultados, devido a baixa quantidade de amostras, ndo nos
dizem muito, estatisticamente falando. A divisdo foi feita para dar outra visdo mais

segmentada dos resultados. Abaixo, tabelas irdo ilustrar o que foi dito nas linhas acima.
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Tabela 4 — Formagéo - “O tema da pesquisa lhe interessa?”

|
Muit Pouco
Formacao o Interessante |essante ressante
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5. Conclusao

Depois de exposto os resultados, ¢ possivel uma melhor compreensdo e
conclusio da pesquisa. Como a principal pergunta desta pesquisa era se as pesquisas
brasileiras publicadas na 4area de finangas tinham utilidade pratica no cotidiano do
executivo, e depois da analise dos dados supracitados, podemos respondé-la com mais

embasamento.

Como vimos, mais de 60% dos entrevistados avaliaram os_artigos com sendo
ou muito interessante ou interessante. Um resultado que ndo deixa duvida de que as
pesquisas publicadas no Brasil tém ao menos o interesse de grande parte dos executivos.
Agora, quando questionados sobre a utilidade dos artigos para suas atividades, questdo
central do trabalho, houve praticamente um empate. Aproximadamente 53%
respondentes disseram que os artigos ou eram pouco uteis ou initeis, ja os outros 47%
responderam que os artigos eram muito uteis ou uteis. Isso ndo nos da uma resposta
definitiva sobre a utilidade em geral dos artigos publicados em finangas, porém como
metade dos entrevistados vé as pesquisas como algo longe do seu dia-a-dia ou longe do
dia-a-dia da sua empresa, o que objetivamente pode ser um sinal para os pesquisadores.
Sinal de que as pesquisas podem tomar outro rumo para atender a demanda por artigos

que condizem com a realidade praticada por executivos no seu dia-a-dia.

J4 a respeito do que os executivos pensam da utilidade dos artigos para o
mercado, o que se viu foi uma total dicotomia entre o que foi respondido quando
perguntado sobre a utilidade do artigo para suas atividades. Enquanto mais da metade
disseram que os artigos nfio eram uteis no dia-a-dia de sua empresa, quase 77%
responderam que achavam que as pesquisas eram uteis ou muito uteis ao mercado. Isso
pode ser facilmente explicado pela falta de informagdes sobre a necessidade dos outros

executivos, j4 que nem todos trabalham na mesma area, ou seja, a um assimetria de

informagao entre as areas.

J4 quando analisados as respostas de grupos especificos, os resultados nédo nos
mostraram nenhuma diferenca significante que possa ser comprovada estatisticamente.

Quando analisadas separadamente receita das empresas e formagéo dos entrevistados,
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através de um teste de igualdade de médias, fica provado que as diferengas encontradas
ndo se sustentam aos testes. Alguns resultados diferentes foram obtidos, mas esses
resultados ndo explicam muita coisa. Um exemplo disso € que empresas com receitas de
até 20 milhdes acham os textos muito uteis e uteis em media em quantidades diferentes
das empresas com receitas entre 50 e 100 milhdes de reais. Mas em geral, as diferengas
de formagdo e de receita da empresa submetidas ao teste estatistico de igualdade de
médias ndo mostram diferencas, ou seja, ndo rejeitamos a hipotese nula de que as

médias de dois grupos sdo iguais.

J4 quando focalizamos para o segundo objetivo dessa pesquisa, quais temas
seriam de interesses, a grande maioria das sugestdes foi citada uma unica vez, somente
uma foi citada 3 vezes. O tema citado 3 vezes foi o “Gestdo de investimentos na

Previdéncia Complementar”. Os outros 30 temas citado foram:

e Os efeitos dos controles internos nas Organizagdes.

e O IFRS nas bases das organizagdes.

e Testes Macroeconomicos : As medidas adotadas pelo BC, como suas
perspectivas e objetivos sdo justificados?

e Taxa de juros no Brasil: Comparando fundamentos economicos € niveis
de taxa de juros internacional, a taxa selic ¢ justificada?

e Politica de Investimentos do Tesouro Nacional: a concentragdo em
titulos e divida dos EUA e a concentragdo de dolares deve ser evitada?

e Novos instrumentos de financiamento do Setor Imobiliario.

e Métodos Quantitativos de precificagdo de ativos liquidos e iliquidos
(estruturas de crédito).

e Sistemas de avaliagio e gestdo de riscos.

e O papel de Finance nas empresas em tempos desafiadores.

e CFO of the future — Implicagdes para o model organizacional de
Finance.

e Administracéio de talento humano na organizagio de Finance.

e Eficacia dos Fundos de Investimentos.

e Comportamento das agdes pos IPO.

e Qual a melhor estratégia para maximizar rentabilidade? Renda fixa

versus renda variavel no Brasil.

15



Performance das Empresas com alto nivel de Governanga Corporativa.
Desintermediacio financeira: acesso direto entre empresas médias € o
mercado de capitais.

Comparagdo com o mercado brasileiro e americano na agilidade da
recuperagio de créditos de empresas com garantias e sem garantias.
Mercado secundério de divida no Brasil e Consolidagdo do mercado
bancério no Brasil.

Avaliacio do Risco de Crédito das Institui¢des Financeiras

(probabilidade de default, modelos de classificagéo, etc.).

Como o Mercado Financeiro precifica os ativos baseado nos estados
emocionais de seus agentes (stakeholders).

O controle de governos poderé exercer influéncia positiva ou negativa
na liquidez dos mercados.

A influéncia dos Sistemas de Alta Frequéncia na racionalidades dos
participantes dos mercados financeiros nacional e internacional.
Estratégias: Poupar, Investir, Arriscar ou Planejar. Como e de que
maneira executar planos de carreira e pessoais, podem influenciar
nossas decisdes financeiras?

Pesquisas voltadas para Micro e Pequenas empresas.

Participagio das principais empresas no mercado de agdes — ranking
Finangas Comportamentais - Estudo sobre o comportamento do
Investidor durante as crises.

Um teste no mercado brasileiro sobre a teoria de Andrew W. Lo,
Agosto/2004, paper “The Adaptive Markets Hypothesis — Market
Efficiency From an Evolutionary Perspective™.

Uso de opgdes reais por empresas do setor de energia e mineragao
Impacto do estabelecimento de um marco regulatério sobre o0s
investimentos privados em infra-estrutura.

Paralelo entre a situagio macroecondmica vivida pelo Brasil e a
experiéncia internacional e os impactos da restrigdo de infra-estrutura

para o atendimento das necessidades dos investidores privados.

16
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Ou seja, depois da analise de todos os 61 questionarios entregues, o
resultado encontrado ndo nos da uma resposta definitiva sobre a utilidade dos
artigos, porém pode ser visto como um sinal de alerta aos pesquisadores, ja que
o alto percentual de insatisfagdo dos respondentes pode significar que as
pesquisas devem tomar outro rumo. E dentre os possivels rumos, o0s
respondentes sinalizaram 31 sugestdes de pesquisa, dando énfase ao tema
“Gestdo de investimentos na Previdéncia Complementar”, que foi o mais

citado.

APENDICE

EAESP/FGV — Escola de Administragio de Empresas de Sao Paulo

Fundagio Getiulio Vargas

GV CEF - Centro de Estudos em Financas

Esta pesquisa tem por objetivo medir o impacto que a recente producio
académica da drea de financas tem junto aos executivos financeiros. Sua contribui¢ao sera
de grande valia ndo s6 para a nossa pesquisa, mas também para o encaminhamento das
pesquisas em finangas do GV CEF. Cada pesquisa é apresentada através do seu titulo,
autores e resumo. Para os que se interessarem, hd um link para o artigo completo.

Para cada pesquisa temos trés questdes:
1. O tema da pesquisa lhe interessa?
2. O tema é 1til para o exercicio das suas funcdes?
3. Vocé considera essa pesquisa 1til para o mercado?
E para cada pergunta ha 4 alternativas. Assinale com um X a mais apropriada.

No final do questionirio ha um espago para sugestdes de temas de pesquisas e

outros comentarios.

Agradeco muito sua colaboragio.

17
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Prof. William Eid Junior
william.eid@fgv.br

011 3799-7994

Informacoes gerais:

Receita liquida anual da empresa:
a) até 20 milhdes

b) de 20 a 50 milhdes

¢) de 50 a 100 milhdes

d) de 100 a 500 milhdes

e) acima de 500 milhdes

Setor de atuagdo da empresa:
Formag&o académica do respondente:

Cargo:

A seguir, serdo expostos temas de pesquisas na 4rea de Financas. Apos a leitura dos
resumos dos artigos, por gentileza, assinale os quadros de suas respostas nas duas perguntas
subsegiientes sobre a utilidade das pesquisas e o interesse que despertaram em vocé.

1) Impacto da Aplicagio em Ativos Internacionais no Desempenho dos

Fundos de Pensio no Brasil
Raphael Braga Silva, Roberto Moreno Moreira, Luiz Felipe Jacques Motta

Resumo: O presente trabalho realizou uma andlise dos efeitos provocados pela
inclusdo de ativos internacionais na carteira dos Fundos de Pensdo no Brasil. A aplicagdo em
ativos no exterior tornou-se possivel a partir da Resolugdo CMN 3.456 de 1° de junho de 2007
que permitiu um limite de aplicagdo de até 3% em uma nova classe de ativos denominada
multimercado. Face ao grande leque de possibilidades disponiveis com a permissdo para
aplicagdo nesta categoria de multimercados, optou-se neste trabalho por avaliar especificamente
o impacto da aplicagdo em ativos no exterior. Constatou-se que a aplicagdo nos ativos avaliados
praticamente ndo produziu efeitos na fronteira eficiente dos fundos de pensdo, mesmo quando o
limite de aplicagio foi expandido para 20%. No entanto, mudangas no cenério econdmico atual
indicam que a busca por alternativas de investimentos, capazes de melhorar o desempenho no
longo prazo, serd um fator fundamental para manutencio do equilibrio financeiro desse grupo

de investidores.
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2) A Sobre-Reacio do Mercado a Informacao Intangivel
Carlos Marcelo Lauretti, Eduardo Kazuo Kayo, Emerson Fe ernandes Margal

Resumo: Estudos académicos ja demonstraram que retornos apresentam efeitos de
reversdo, o que tem sido frequentemente explicado pela sobrerreacdo do mercado ao
desempenho passado das empresas. Outros estudos demonstraram que retornos futuros estdo
positivamente relacionados com o indice book-to-market (B/M), que tem sido apontado como
uma variavel substituta para fatores de risco omitidos pelo modelo CAPM classico. Ambas as
observagdes tém sido largamente utilizadas em estratégias de investimento. Estudos mais
recentes no mercado norte-americano demonstraram que estas observagdes resultam de um
mesmo fendmeno: a sobrerreagio do mercado a informagdo intangivel, ou seja, a informagio
que ndo esta presente nos demonstrativos contabeis de desempenho, e assim, contrapondo-se as
explicagdes dominantes nos meios académicos nas Gltimas duas décadas. Isto pode ser
demonstrado através da decomposigdo do retorno em duas parcelas: uma que pode ser explicada
pelo desempenho contébil, e por isto denominado retorno tangivel, e outra, ortogonal a primeira,
e por isto denominado retorno intangivel. Observou-se que somente o retorno intangivel sofre
efeitos de reversdo, o que demonstra a sobrerreagdo a informagao intangivel. Esta pesquisa
procura verificar se estas mesmas evidéncias podem ser encontradas no mercado brasileiro.

http://virtualbib. fgv.br/ojs/index.php/rbfin/article/viewFile/1 257/920
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3) A influéncia das emoc¢des sobre o efeito dotagio
Fldgvia de Souza Costa Neves Cavazotte, Paulo Tavares Dias Filho, Otacilio
Torres Vilas Boas

Resumo: Segundo a teoria prospectiva, individuos com aversdo a perda tenderiam a
atribuir um valor mais elevado a um bem a partir do momento em que a sua propriedade do
mesmo estivesse estabelecida. Esta tendéncia causaria relutdncia em se desfazer do bem, mesmo
que fosse oferecido outro de valor equivalente. Thaler (1980) denominou este fendmeno de
efeito dotacdo. Este artigo apresenta uma revisdo da literatura sobre o tema, objeto de intensas
pesquisas no campo relativamente recente das finangas comportamentais. Adotando o modelo
de pesquisa de Knetsch (1989), dois experimentos foram realizados para investigar o fenémeno
em uma amostra brasileira, testando particularmente a influéncia de emogdes positivas e
negativas sobre sua manifestagdo. Os resultados corroboram a ocorréncia do efeito dotacgdo, e
sugerem que ele é atenuado por emogdes negativas. Emogdes positivas, no entanto, nao tiveram
influéncia perceptivel sobre o fenémeno.

http://virtualbib.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/article/viewFile/1276/919
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4) Reacio do Mercado a Deliberacio de Planos de Opc¢io de Compra de

Agodes: Um Estudo de Eventos para as Empresas Negociadas na Bovespa
Aline Barreto dos Santos, Fernanda Finotti Cordeiro Perobelli

Resumo: O objetivo deste artigo foi verificar o contelido informacional da proposta e
deliberagdo de Planos de Opg¢do de Compra de Agdes, internacionalmente conhecidos como
Employee Stock Options Plans (ESOP), no mercado de capitais brasileiro para o periodo
compreendido entre julho de 1994 e margo de 2007. Para tanto, utilizou-se da metodologia de
estudo de eventos, segmentando-se a amostra de empresas que adotaram ESOP no periodo em
carteiras segundo critérios de elegibilidade dos beneficiarios dos planos e poder de barganha dos
gestores. Com base nos testes ndo-paramétricos realizados (Sign Test ¢ Wilcoxon Rank Sum
Test), verificou-se que a convocagdo da assembléia que deliberou sobre os planos e a
deliberacio dos mesmos pelas empresas ndo proporcionou retornos anormais positivos. Pelo
contrario, os retornos apds tais eventos foram, em geral, negativos, em conformidade com
hipéteses tedricas segundo as quais planos de opgdo de agdes aumentam a propensao ao risco
dos gestores, influenciam negativamente a politica de dividendos e incentivam o gerenciamento,
pelo gestor, de informagdes ao mercado. Houve ainda indicios de que a delimitagdo dos
beneficiarios elegiveis para o plano de opgdo de compra de agGes influencia na percepgdo do
mercado e, por consequéncia, na intensidade do retorno. Quando houve a possibilidade do
beneficio ser estendido a todos os empregados, o impacto no retorno das agdes foi ainda mais
negativo. Tal comportamento poderia ser explicado por outro efeito colateral dos planos: a
diluigdo excessiva provocada na participagdo acionéria e o custo elevado da adogdo de tal
poliitica. Dessa forma, a pesquisa corrobora a ideia de que a adogo de tais planos em ambientes
com baixo nivel de governanca gera efeitos contrarios aos pretendidos, provocando
desalinhamento de interesses e destruigio de valor.
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5) Comparacio do Desempenho dos Fundos de Acdes Ativos e Passivos

Bruno Ribeiro Castro, Andrea Maria Accioly Fonseca Minardi

Resumo: O objetivo deste trabalho é investigar se os gestores de fundos de agdes
ativos tiveram habilidade superior de seletividade em relagdo ao equilibrio de mercado e aos
fundos passivos no Brasil. Para isso, foram analisadas séries mensais de retornos liquidos e de
estimativas de retornos brutos de 626 fundos de agdes, no periodo entre janeiro de 1996 e
outubro de 2006 . A metodologia adotada foi a analise do sinal e significincia da constante alfa
da regressio dos retornos em excesso dos fundos em relagdo aos fatores propostos por Cahart
(1997). Encontraram-se evidéncias de que um namero significativo de fundos de agdes ativos
explora anomalias conhecidas, como tamanho, razio entre valor contabil e valor de mercado do
patriménio liquido e momento. Os resultados indicam que apenas 4,6% dos fundos ativos
apresentaram alfa significativamente positivo quando se analisa retornos liquidos, e em média
os alfas dos fundos ativos ndo sdo significativamente diferentes dos fundos passivos. Quando
sio considerados os retornos brutos, o niimero sobe para 9,9%, e os alfas dos fundos ativos séo
em média significativamente mais altos do que dos fundos passivos. Essa evidéncia esta de
acordo com a versio de eficiéncia de mercado de Jensen (1978), segundo a qual o prego dos
ativos reflete as informacdes existentes até o ponto em que os beneficios marginais do uso das
informacdes (lucros a serem realizados) ndo excedem os custos marginais.

http://virtualbib.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/article/viewFile/1310/918
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6) Adesdo aos Novos Mercados da BOVESPA: Novo Mercado, Nivel 1 e
Nivel 2 — Determinantes e Conseqiiéncias
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Jairo Laser Procianoy, Rodrigo Verdi

Resumo: Este artigo estuda os determinantes e as conseqiiéncias da adesdo de
empresas brasileiras aos novos mercados da BOVESPA: Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2.
Desde 2001 mais de 61 empresas passaram a serem transacionadas nestes mercados com o
objetivo de adotar maiores niveis de disclosure e de governanga corporativa. Entre os
determinantes, encontrou-se que empresas de maior porte, mais lucrativas, negociadas em
mercado estrangeiro (ADRs), € com menor concentragido de acionista no controle acionario tem
maior probabilidade de aderir os novos mercados. No que diz respeito as consegiiéncias,
encontrou-se que as empresas que aderiram os novos mercados apresentam maiores niveis de
liquidez que empresas transacionadas no mercado tradicional da BOVESPA. Além disso, as
empresas que aderiram ao Nivel 2 e ao Novo Mercado (mercados com maiores requerimentos
de disclosure e de governanga) experimentaram um aumento de liquidez em relagdo ao nivel de

liquidez anterior a adesdo.
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7) Os Ratings de Risco Soberano e os Fundamentos Macroecondmicos dos

Paises: Um Estudo Utilizando Redes Neurais Artificiais
Bruno Ferreira Frascaroli, Luciano da Costa Silva, Osvaldo Cdndido da Silva Filho

Resumo: Para mitigar as consequéncias da assimetria de informacdes, os ratings de
risco soberano sdo instrumentos que constituem pega chave para determinar as condig¢des dos
mercados de crédito externos, fundamentais para o desenvolvimento de paises emergentes como
o Brasil. No presente trabalho estudou-se a partir dos fundamentos macroecondmicos, a
classificagdo dos ratings de risco soberano realizadas pelas agéncias de ratings encontrando uma
classificagio propria de risco dos diversos paises emergentes utilizando Redes Neurais
Artificiais. Observou-se o grau de homogeneidade entre as atribuigdes de ratings e os
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fundamentos macroecondmicos dos paises da amostra, na qual quatro fundamentos mostraram-
se mais intimamente ligados as atribuigdes. Logo apos, num exercicio de estatica comparativa,
utilizou-se o modelo para fazer simulagdes de cendrios das condigdes externas de crédito para o
Brasil ao modificar os fundamentos macroecondmicos. Estes cenarios indicam que as agéncias
esperam por crescimento mais acentuado do produto per capita ¢ pela diminuigdo da divida
publica.
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8) Formas de Financiamento das Empresas: Um Modelo Teorico
Cldudio R. Lucinda, Richard Saito

Resumo: O objetivo deste artigo é fornecer subsidios para a compreenséo de em quais
circunstancias a utilizagdo de um intermediario financeiro é preferido a utilizagdo de um
mercado de capitais descentralizado, bem como entender as razdes pelas quais os dois tipos de
financiamento (direto e intermediado) coexistem. Para tanto, serd desenvolvido um modelo no
qual um contexto em que a existéncia de efeitos de free-rider (carona) leva a criagdo de
oportunidades de ganhos para um intermediario financeiro, existindo informagao assimétrica
entre credores e devedores. Em um passo seguinte, este modelo sera ampliado, fazendo com que
a andlise se desenrole por mais de um periodo de tempo. Neste ponto, buscamos compreender
se, em um contexto de interagdo repetida entre os agentes, a disponibilidade de informagdes
sobre o histérico de pagamentos de um devedor alteraria os resultados anteriormente obtidos.

http://virtualbib.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/article/viewFile/1427/794
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9) Estimacio Local de Valor em Risco Baseado em Cépulas

Eduardo F. L. de Melo, Beatriz Vaz de Melo Mendes

Resumo: Neste artigo, nds propomos o método de maxima verossimilhanga local para
estimar pardmetros de copulas dinamicamente. Nos estudamos as propriedades de estimativas
locais e derivamos a expressdo para suas varidncias assintoticas para o caso de copulas
Gaussianas. As estimativas locais sio usadas para detectar mudangas temporais na forca de
dependéncia entre ativos. Estas dinimicas sdo entdo incorporadas na estimagéo do Valor em
Risco (VaR) com um modelo GARCH para cada marginal. A performance das estimativas
propostas ¢ investigada por meio de experimentos de simulagdo de Monte Carlo. Em aplicagdes
utilizando dados reais, os testes fora-da-amostra indicaram que a nova metodologia pode ser
melhor que o modelo de cépula global quando se estima Valor em Risco.

http://virtualbib.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/article/viewFile/1426/793
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10) O Efeito das Institui¢des sobre o Financiamento Externo das Empresas

Brasileiras
Antonio Gledson De Carvalho

Resumo: Este artigo examina o efeito do nivel de desenvolvimento institucional dos
diversos estados brasileiros sobre as escolhas de financiamento externos das empresas
brasileiras. Nossa analise baseiea-se em um banco de dados unico, o Investment Climate Survey
(ICS) do Banco Mundial, estratificado para ser representativo em termos de tamanho de
empresa, 13 estados da federagdo e nove setores industriais. Nossos principais resultados
indicam que a corrup¢do e ineficiéncia do sistema judiciario exercem um efeito negativo sobre o
acesso ao financiamento bancério e fontes formais de financiamento. O desenvolvimento
financeiro apresenta efeito positivo sobre as mesmas fontes. Além do mais, os efeitos acima sdo
mais severos em empresas pequenas. Estes resultados sugerem que baixo desenvolvimento
institucional pode promover repressdo financeira, fazendo com que as empresas tenham que
recorrer mais intensamente a fontes informais de financiamento ou, de outro modo, limitar seus
investimentos. Isso tamém sugere que o baixo desenvolvimento institucional tem o efeito
perverso de promover a concentragdo industrial.

http://virtualbib.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/article/viewFile/1255/791
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Sugestdes para novas pesquisas:

Outros comentarios
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