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Resumo: O artigo apresenta uma proposta de pesquisa voltada para a
continuidade de estudos desenvolvidos sobre simulacdo de cenarios.
Entende-se que a partir da andlise de cenarios abrem-se possibilidades
de previsdes sobre o futuro, que podem ser aplicadas em diversas
areas. Em se tratando de complexidade e nimero de variaveis
quantitativas e qualitativas que podem ser consideradas para uma
andlise de investimentos em agdes na Bolsa de Valores, a pesquisa
pode avangar na busca de analise de variaveis criticas diversas
somadas as opinides qualitativas de especialista na area. Devido ao
dinamismo e ao volume de variaveis que formam o mercado de agbes, o
sucesso no alcance de resultados pode ser de dificil enquadramento
em logica linear simples. Aforma humana de pensar ndo é simples e usa
l6gicas Unicas, pelas quais os individuos sdo levados a decisdes que
nem sempre podem ser matematicamente direta. Surgiu uma légica que
aproxima as duas formas de resolugcdo de problemas, compilando
exatiddo matematica com inteligéncia humana, é a chamada ldgica
fuzzy. Como a atividade decisorial de investimento em agdes contém
variaveis dispersas e inconstantes, numéricas e conceituais,
qualitativas e quantitativas, com andlises fundamentalistas e graficas,
tornam a decisdo complexa. A hipétese da pesquisa é a de que a légica
fyzzy pode compilar as variaveis criticas de tomada de decisdo para
montar cenarios de investimentos a partir da identificacdo das mesmas
junto a um painel de especialistas de resultado relevante.
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Investment analysis by simulating
scenarios based on critical variables
compiled with fuzzy qualitative

Abstract: The article presents a research proposal focused on the
continuity of studies performed on simulated scenarios. It is understood
that from the scenario analysis opens up possibilities for predictions
about the future that can be applied in several areas. In terms of
complexity and number of quantitative and qualitative variables that can
be considered for an analysis of equity investments in the stock market,
research can advance the search for critical analysis of several
variables added to the reviews of qualitative expert. Due to the volume
and dynamism of variables that make up the stock market, success in
achieving results can be depending on uncontrollable factors and
difficult environment in simple linear logic. The human form of thinking, it
is simple and uses logic, in which individuals are led to decisions that

may not always be mathematically straightforward. What happened
was a logic that brings two ways of solving problems, compiling
mathematical accuracy with human intelligence, this is called fuzzy
logic. Because the activity decisorial stock investment contains
variables scattered and inconsistent, numerical and conceptual,
qualitative and quantitative, with fundamental analysis and graphics,
make the complex decision. The hypothesis of the research is that the
fuzzy logic can build the critical variables of decision making to build
scenarios of investiment, from identifying them a long with a panel of
experts from relevant result.

Key-words: scenarios; Delphi; fuzzy logic; investment analysis.

1. Introducao

A incerteza sobre o futuro é algo que se aplica a todas
as areas, mas algumas possuem um grau de mais elevado de
previsibilidade, como por exemplo, um investimento em um
imével que esté localizado ao lado de um novo projeto de uma
universidade publica, ou de um grande centro de compras,
pode ter um alto grau de previsibilidade quanto a sua
valorizagao futura, sofrendo ainda as influéncias gerais do
mercado, que afetam todas as areas. Outras areas, dentre
elas o mercado de agdes da bolsa de valores, possuem um
grau de complexidade mais elevado, pois o nimero de
variaveis envolvidas na previsao do futuro é superior.

Uma forma de minimizar os impactos das surpresas
em relacdo ao futuro é a simulagcdo de cenarios. Em uma
perspectiva ampla, cendrios oferecem possibilidades de
previsdo de acontecimentos futuros, valendo-se de dados e
opinides qualitativas. Devido ao grande volume de variaveis
que compde o mercado de agdes, a assertividade pode,
muitas vezes, acabar dependendo de fatores incontrolaveis
em légica linear simples.

Mas, entre a linear e a forma humana de pensar, surge
uma légica que revé conceitos de aplicagcbes mateméticas
decisoriais, chamada de logica fuzzy. Surgiu em 1965, e teve
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muitas aplicagdes, dentre as quais o controle de operagao
de forno de cimento, os controladores de plantas nucleares,
processos quimicos, tratamento de agua e sistema de
operacdo automatica de trens. Todas essas sdo atividades
com variaveis dispersas e inconstantes para que a operagao
humana seja segura de suas decisdes.

Com esse principio de aplicagdo, nesta pesquisa
objetiva-se sistematizar e simular cenarios voltados para
andlise de investimentos, sendo necessario o
monitoramento de variaveis dindmicas. Assim pretende-se a
continuacdo de estudos inconclusos de simulagdo de
cendrios com aplicagdo da técnica Delphi entre variaveis
obtidas de concorrentes organizacionais, frutos de tese de
doutorado, com a hipétese de se sistematizar a aplicagao da
légica fuzzy na compilagdo das variaveis, buscando-se
maximizar os resultados dos investimentos.

2. Simulacao de cenarios com
aplicacao da técnica Delphi

Os dados numéricos sao fundamentais e ndo se molda
cenarios sem eles, mas sdo apenas as variaveis para analise
e nao a analise final, propriamente dita. Ou seja, nao é
prudente utiliza-los como Unica base para os cenarios.
Cenarios dependem também dos especialistas no assunto
estudado e seus pontos de vista qualitativos que, somados
aos quantitativos, formam ferramentas mais deterministicas
(GHEMAWAT, 2000, p.53).

A abordagem de cendrios cria imagens e antecipa as
situagbes futuras, reduzindo a ansiedade provocada pelo
elemento surpresa. A simulacdo de cenarios busca antever
0s acontecimentos futuros e mostrar as possibilidades de
éxito, os riscos e possibilita decidir com base nas variaveis
apresentadas. Trata-se, pois, de ferramenta Util para ajudar a
alcangar objetivos. A simulagdo de cenarios traz uma série
de beneficios para o investidor que a pratica, como por
exemplo, da condigdes de decidir quais os riscos serao
assumidos no mercado de agées (LOBAO e PORTO, 1996).
O processo de simulacdo de cenarios nao deve ser
subestimado pelos investidores, sendo que as rotinas de
atualizacdo das variaveis criticas pode ser uma maneira de
fortalecer a simulagao, ou ainda pode sobrecarrega-la de
informacgdes e torna-la falha.

A limitagdo do numero de cendrios nao visa qualquer
tipo de restricdo, mas sim a organizacdo destes elementos
de forma a torna-los mais Uteis a etapa de formulacao da
estratégia. “No minimo dois cenéarios sdo necessarios para
refletir a incerteza, mais de quatro, provaram-se
organizacionalmente impraticaveis” (HEIJDEN, 1998).

Um namero praticado com freqiiéncia é o de trés
cenarios.

Um namero desequilibrado proporciona ao decisor uma
rota de fuga; torna-se facil demais ignorar as implicagdes
dos cenarios e escolher o do meio, o futuro
contemporizador que é visto como uma alternativa aos
extremos. Dois é provavelmente um bom nimero para

exercicios de cenario; assim, o gerente tem de escolher
entre eles e, portanto, refletir sobre as ramificagdes de
ambos. (GEUS, 1999, p.37).

Muitos cenarios geram confusdo e, o que deveria ser
um facilitador decisorial, abre perspectivas excessivas a
capacidade de uso. Por isso, a dinamica da formacgao dos
cenarios deve se limitar as varidveis potencialmente mais
criticas, na visdo dos especialistas da area pesquisada.

Uma técnica utilizada para a identificagdo das variaveis
criticas é a Delphi por apresentar as caracteristicas
adequadas para a obtencao dos parametros entre um painel
de especialistas, que, de maneira direta ou indireta,
configurem-se como concorrentes (ROJO, 2006). Tais
parametros de composicao do painel sdo norteadores para a
aplicacao do modelo de simulagcdo de cenarios (HOSS,
ROJO e GRAPEGGIA, 2010), que sugere continuidade dos

estudos com aprimoramento e aplicagdo em outras areas.

De acordo com Adams (1980), a composi¢ao do painel
de especialistas é critica para a obtencédo dos resultados da
técnica Delphi.

O modelo de simulagdo de cendrios inicia o primeiro
nivel da sua aplicagdo com a técnica Delphi, que obtera dos
especialistas as informagdes, para compor o segundo nivel,
a inteligéncia competitiva da organizacdo. Proporcionando
assim, a passagem para o nivel 3, que consiste na
simulacao de cenarios, que abre previsdes para a formulagao
de estratégias que serao previstas para o nivel 4, e, entéo, no
ultimo nivel de aplicagdo que consiste na dindmica da
implementacgéo.

A dindmica apresentada é a base para a simulagao de
cenarios a partir dos dados obtidos com os especialistas a
serem pesquisados.

A influéncia ambiental € um fator que causa alteragbes
nos cenarios, contribuindo para que a dinamica da formacao,
em cada nivel de aplicagdo do modelo, possa ser alterada
para focar na formulacdo das estratégicas para o alcance
das metas dentro do contexto de incertezas que se coloca
no processo decisorial.

3. Ldgica fuzzy e suas aplicacoes

Fatores como ambiguidade, incerteza e diversos tipos
de informagdes vagas séo de dificil utilizacao na resolucéo
de problemas, pois essa € a caracteristica do pensamento
do ser humano. O ser humano se vale do uso do
conhecimento adquirido somado as experiéncias desde que
nasce. Essa soma facilita ao ser humano lidar com
diferentes fatores.

Em problemas de dificil solugao, pode-se fazer
necessario focar na modelagem computacional, porém a
linguagem convencional dos computadores utiliza o preceito
dicotébmico de verdadeiro ou falso (MUKAIDONO, 2001).
Mas algumas areas da atividade humana e organizacional,
dependentes do raciocinio humano, pareciam resistir ao
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avanco computacional, até que a légica moldou solugdes
parecidas com a forma do ser humano raciocinar. Uma das
solucdes de sucesso, em termos de aplicagdes praticas, € a
l6gica fuzzy, que pode ser constatada em uso em sistemas
complexos de elevadores, controles remotos, automagéao
industrial, games e em inUmeras aplicagdes que aproximam
a maquina da forma de o homem solucionar problemas, ou
seja, considerando varidveis criticas de intensidade
situacional e o nimero inconstante de comportamentos.

Para sustentar a aplicacdo da légica fuzzy, pode-se
valer do método multicritério que vai além de uma abordagem
tradicional da l6gica matematica objetiva e se coloca como
um paradigma para analisar contextos complexos e facilita a
tomada de decisdo (BOUYSSOU, 1989).

Soares (2003) apresenta seis etapas da analise
multicritério, sendo:

1- formulagéao do problema;

2- determinacao de um conjunto de alternativas que
atendam o problema;

3- elaboragao de uma familia coerente de critérios;

4- avaliagao dos critérios;

5- determinagdo de pesos dos critérios e limites de
discriminagao;

6- agregagcao dos critérios em conglomerados
decisoriais.

A analise dos resultados obtidos podera ser feita por
meio de apresentagao visual, do tipo escalonamento
multidimensional para andlise conjunta, por se tratar de
andlise setorial, com participantes de um mercado de
caracteristicas que tornam difusas as conglomeragdes de
atributos (MALHOTRA, 2001, p.543).

4. Analise de investimentos em
acoes da bolsa de valores

O mercado de agdes é um segmento do sistema
financeiro. A bolsa de valores é um clube de corretores de
valores, caracterizada por uma associagcdo sem fins
lucrativos, que reune os corretores, os intermediérios, entre
as empresas que desejam vender participagdes e quem
deseja comprar (HALFELD, 2008). Uma acao é um titulo que
pode ser negociado, ja que representa uma fragao do capital
social da empresa de capital aberto. As empresas de capital
aberto sdo denominadas Sociedade An6nima, ou apenas S/
A. O acionista é um dos donos empresa, tendo direito a
participacdo nos Resultados, na propor¢cdo do numero de
acoes que possui (Piazza, 2005).

As empresas abrem seu capital na Bolsa de Valores
com o objetivo de captar novos recursos, pois , nesse caso,
a empresa obtém uma fonte sem incorrer nos juros dos
bancos para alavancar o negécio.

O mercado de agdes vem atraindo atencao de curiosos
e investidores em todo o mundo. O exemplo do caso de

Warren Buffett que, em 2008, tornou-se 0 homem mais rico
do mundo e também o maior filantropo, funciona como um
incentivo aos interessados em dominar a analise de
investimentos. Mas, de acordo com Lueders (2008, p.107)
“nao ha receita pronta para todos os perfis”, nada garante o
sucesso do investimento.

O autor afirma que o que existe, na realidade, sao
principios que, se utilizados de maneira sistematica e
correta, aumentam a probabilidade de lucros elevados,
principalmente, no longo prazo. “A preparagdo da melhor
estratégia permitird uma passagem mais serena pelas
tempestades e euforias de cunho emocional que o mercado
vivencia, revelando as formas mais apropriadas para se
posicionar em cada cenério” (LUEDERS, 2008).

Warren Buffett afirma que “vocé precisa aprender
contabilidade e deve compreender as nuances dessa
ciéncia.” Com essa afirmacao fica clara a necessidade de
conhecimento para decidir onde investir. E continua
afirmando que a contabilidade “é o idioma dos negdcios, um
idioma perfeito, porém, a menos que esteja disposto a fazer
o esforgo de aprender contabilidade, como ler e analisar
demonstragdes financeiras, ndo deveria escolher agdes por
conta propria” (BUFFETT e CLARK, 2010, p.12).

Apesar de uma méaxima do senso comum e dos
fundamentos académicos afirmarem que nas finangas o
risco é inerente ao lucro, o risco esta mais diretamente
ligado a qualidade das decisdes. Ao aumentar o risco para
se obter mais lucros, para a obtengao de bons resultados em
acoes é necessario estudar o investimento que possa ofertar
possibilidades de lucros superiores com o risco menos
provavel de acontecer. Seja qual for a decisdo de
investimento, o erro sempre pode acontecer, mas se 0
investidor buscar as informagdes, o monitoramento auxilia
na reducao do risco. Para Lueders (2008, p.105), muitos
investidores “talvez imaginem o investimento como uma
partida de futebol, em que se escolhe uma agao e passa-se
a torcer durante o pregao. Escolhida a agédo, ndo adianta
torcer. Isso nao influenciara o desempenho das cotagdes”. E
preciso conhecimento do mercado e do que as empresas
estdo vendendo, conforme afirma Harry Domash (2008), em
seu livro Fire your stock analyst, que por sua vasta
experiéncia no mercado, acredita que possa preparar um
iniciante para que ele reduza desde o inicio os custos de sua
aprendizagem, ou seja, um menor risco.

Existem duas correntes classicas de analise de
investimento em agdes da Bolsa de Valores. A primeira é a
andlise técnica ou grafica que se baseia no comportamento
dos demonstrativos graficos interpretando suas curvas do
passado para projetar as tendéncias de grafico para o futuro
dos pregos de compra e venda. Utiliza-se de estatistica para
a identificagdo e a interpretacao dos padrbes de
comportamento dos graficos. A segunda é a analise
fundamentalista que se baseia em fundamentos contabeis
que apresentam o preco da agao e sua relatividade. Porém,
tudo isso da o suporte para a tomada de decisdo, que é
influenciada pela qualidade da gestdo, desde a companhia
até os investimentos. “Management quality is probably the
single most important determinate of a company’s succes”
(DOMASH, 2008, p.128).
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Cada investidor acaba construindo uma forma prépria
de tomar suas decisdes. Por mais que utilize das técnicas
de analise grafica ou fundamentalista, o seu modo de
operagao assume caracteristicas do proéprio investidor. A
filosofia de investimento que melhor se adequara ao perfil do
investidor dependerd sempre de suas preferéncias e
habilidades, as quais Warren Buffett chamou de circulo de
competéncia. “Pense no circulo de competéncia como o
acumulo de experiéncia ao longo da vida” (HAGSTROM,
2008, p.34).

Cada investidor possui forma prépria de agir em relagao
aos seus investimentos. Sistematizar essa forma prépria
tornaria a andlise estranha ao dinamismo da tomada de
decisdao. Porém, se for possivel identificar as varidaveis
criticas de sucesso de cada investidor que atinge um indice
superior ao indice médio de mercado, o caminho para
tomada de decisdo mais objetivamente acertiva podera ser
tragado com mais tranquilidade. Mas alguns investidores
sdo muito diferentes em taxa de sucesso. Warren Buffett é
um caso raro de tanta acertividade, ja que representa um
icone do sucesso em aplicagdes de longo prazo, que usa
seus proprios métodos, tendo uma formagao fundamentada
por Graham (Schroeder, 2008), porém com um
desenvolvimento de percepgao que, na pratica, diferencia-o
em nivel de risco, do proprio Graham.

O mercado acionario acaba sendo estudado como se
fosse apenas um grupo de algumas dezenas de empresas.
Contudo, esses estudos e comentarios de especialistas
ficam focados no precgo, ou seja, no valor da agdo em relagao
a expectativa de compra e venda. Para os investidores, a
liquidez e a oscilacdo do preco de venda importa mais para o
movimento de compra e venda no mercado do que o real valor
da empresa. As pessoas querem saber se 0 prego subiu ou
desceu e se podem converter rapidamente suas agdes em
dinheiro no momento que desejarem.

A referéncia comum do mercado acaba sendo de
especialistas, mas “os prognésticos costumam dizer mais
sobre quem os faz do que sobre o que é prognosticado”
(BUFFETT e CLARK, 2007, p77). Essa afirmagao mostra
como o precgo da agdo no mercado é sensivel a algo que nao
reflete a verdadeira condigdo da empresa, principalmente
daquelas que ndo sdo o centro da atencdo da midia e da
analise dos especialistas, as small caps.

Tanto a analise técnica como a fundamentalista dao
suporte decisorial ao investidor, porém cada uma tem suas
caracteristicas. Esse estudo pretende identificar o que pode
haver em comum ao confrontar dois grupos de investidores
que atuam valendo-se de cada um de uma das duas formas
de andlise.

4.1 Analise fundamentalista

A premissa da analise fundamentalista é de que o
valor justo para uma empresa esta relacionado a sua
capacidade de gerar lucros no futuro. Para compreender
isso, o investidor precisa estar atento a uma série de fatores
da proépria empresa (quadro 01), além de cendrios micro e
macroeconémicos (BRUM, 2006).

Os principais indicadores fundamentalistas se
caracterizam por avaliagao relativa entre indicadores base.

Existem outros indicadores mais voltados para o histérico de
desempenho da empresa, mas que nao possuem relagao
direta com o prego da agdao no mercado, como o retorno
sobre o patrimémio liquido (ROE), a liquidez corrente, a
relacédo divida-patriménio liquido, as margens bruta,
operacional e liquida, dentre outros.

P/L Relagio pregolucro

PIVPA Relagdo preco-valor patrimonial por
agdo

DY Relagio dividendo-preco

cash yeld ou

dividend yeld

PSR Relagio prego-fauramento

Price Sales ratio

Ebitda

Relacdo prego-Ebitda
before

depreciation and amortization

Earning interests,  faxces,

Quadro 01 - Principais indicadores fundamentalistas
Fonte: Adaptado de Leuders (2008)

Para Haugen (2000, p. 174 apud LEUDERS, p. 37),
“modelos simples, baseados apenas em indices tradicionais
da andlise fundamentalista, sdo capazes de distinguir
carteiras vitoriosas de carteiras perdedoras”.

4.2 Analise grafica

Também conhecida como andlise técnica, a analise
grafica projeta o comportamento dos precos das acgdes
tomando como base as cotagbes. Os pregos praticados no
passado levam por visualizagdo dos graficos construidos a
partir dessas variagdes de pregos do passado.

A analise grafica busca identificar padrdes graficos que
sinalizem o suposto comportamento do pre¢co da agao no
futuro.

A quantidade de termos utilizados pelos grafistas
geralmente passa de uma centena de representagées
graficas. Para exemplificar, alguns dos termos mais
utilizados para os graficos sado: suporte e resisténcia,
candlestick, divergéncia, alvos, média mével simples, média
mével, exponencial, média movel tripla, média mdvel
ponderada, média moével adaptativa, bandas bollinger, skew
bands, canais Donchian, CCIl, Offer/spread, envelopes,
MACD, SAR parabdlico, momento, moda, IFR, indice de
massa, ombro-cabega-ombro, volatilidade, Chaikin, curtose
entre tantos outros.

Os estudos de analise técnica surgiram no inicio do
século XX, quando os jornalistas Charles Dow e Edward D.
Jones comegaram a publicar o informativo financeiro que se
tornou o The Wall Street Journal.

Dow desenvolveu e divulgou suas teorias sobre como o
mercado se comporta em inUmeros artigos no jornal. Esses
textos foram reunidos gerando um conjunto de
conhecimento que pode ser considerado como o0 comego da
chamada analise técnica, ou a Teoria de Dow.
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A conhecida teoria de Dow aponta a possibilidade de
identificar o momento exato de comprar e vender, por meio
da andlise dos graficos. Em sintese, demonstra como se
aproveitar dos ‘padrdées’ ou comportamentos com ciclos de
repeticdo ao longo da histéria da empresa. Esses padrdes
podem sugerir se ha uma probabilidade maior de alta ou
queda naquele momento.

Nas palavras do préprio Dow, “0 que aconteceu ontem
pode determinar o que acontecera hoje, e a configuragao
gréafica dos pregos tende a se relacionar com a diregao que
eles tomaréo no futuro” (MOTA, 2010).

T v Ve T

R r—

B orr e e e ot oty me e T

CANDLE DE ALTA

ABERTURA < FECHAMENTO

CANDLE DE BAIXA

ABERTURA > FECHAMENTO

PRECO MAXIMG_| T PRECO MAXIMO

PRECO DE FECHAMENTG —PRECO DE ABERTURA

— PRECO DE FECHAMENTO

PRECO DE ABERTURA—

PRECO MINIMO____ PRECO MINIMO

llustracdo 01 - Exemplo de ilustracdo grdfica com
candlestick.

Fonte: dinheirama.com (2010).

O grafico 01 ilustra um dos instrumentos mais
utilizados pelos grafistas, o grafico com candlestick, que
representa o comportamento diario do valor em preco de
determinada acgéo.

4.3 Analise de Valor

De acordo com Sousa e Almeida (2006), ha conceitos
e percepgdes diferentes de valor, pois a palavra apresenta
sentido juridico, sentido ético, sentido pessoal e sentido
econdmico financeiro. Isso mostra que a palavra pode
assumir diferenciais semanticos.

A reputacdo de uma empresa é mais um indicador de
valor. Warren Buffett afirma que “quando uma industria com
reputacdo de dificuldades econdmicas encontra um gerente
com reputacdo de exceléncia, normalmente é a industria que
mantém sua reputagdo intacta” (GHEMAWAT, 2000, p. 31).

O valor negativo acaba “contaminando” o valor positivo, por
isso, o valor positivo percebido da empresa deve ser
preservado.

Dentre aqueles que investem no mercado de agdes “os
estudiosos acreditam que o mercado seja eficiente na
fixagcdo de seu valor”, pois a competicao no mercado aberto
oferece condi¢cdes de se estabelecer pregos corretos para
todas as agdes, ou seja, “o valor de cada agao reflete com
exatidao a melhor estimativa de todos os dividendos”
(HAUGEN, 2000, p.13)

O valor pode influenciar no futuro. O caso das taxas de
juros elevados nada mais € que uma projegao de alta
probabilidade de crescimento da taxa de inflagéo,
assegurando hoje o valor futuro. Aponta conexao com outro
problema, que é a diferenga entre os valores obtidos por meio
de informagdes contabeis e pelo conceito de mercado, por
isso é preciso “ter cuidado com as demonstragdes contabeis
e fazer ajustes adequados” (GRAHAM e DODD, apud
HAUGEN, 2000, p.16)

O mercado é repleto de histérias, e Damodaram conta
algumas em seu livro Mitos de Investimentos. Aponta alguns
mitos como: “compre agdes com baixo P/L porque subirdo
com certeza” ou “essa agdo estd uma pechincha porque
esta mais barata que o seu valor patrimonial”. Se o prego da
acao “esta subindo é porque a empresa tem perspectivas
seguras de crescimento”, ou ainda, “compre agdes dessas
empresas que bateram o Ibovespa nos Ultimos anos, porque
tém mais chances de continuar a subir no futuro”. O autor
provoca uma reflexdo sobre as histérias, levando a
questionar cada afirmagao. O principal problema dessas
afirmacdes esta no fato de que apenas uma variavel nao é
suficiente para melhorar a assertividade do investimento
(DAMODARAM, 2006).

Um classico da andlise fundamentalista é Graham,
com sua obra considerada por Warren Buffett como o melhor
livro j& escrito sobre investimentos (SCHROEDER, 2008).
Buffett foi aluno, colaborador e seguidor assiduo das idéias
de Graham, dentre as quais declarava que:

os periodos de mercados em alta sdo caracterizados
pela abertura do capital de grande nimero de companhias.
E desaconselhavel fazer generalizagées sobre esses
langamentos de agdes, uma vez que ha enorme variagcao
na qualidade e na atratividade dos papéis colocados a
venda. Nossa Unica recomendagdo é que todos os
investidores devem ser cautelosos com relagdo aos
langamentos. Tais papéis devem ser submetidos a um
cuidadoso exame antes de ser comprados. Ha duas
razdes para essa adverténcia. A primeira é que os
langamentos séo sempre objeto de excepcionais esforgos
de venda, exigindo, portanto, um grau de resisténcia
também especial a conversa dos vendedores. A segunda
razao é que a maioria dos langamentos ocorre em
condi¢cdes de mercado particularmente favoraveis aos
vendedores e, conseqientemente, menos favoraveis aos
compradores (GRAHAM, 1934).

4.4 Blue Chips e Small caps

As acbdes mais conhecidas, comentadas e negociadas
no mercado sdao as chamadas blue chips, ou agdes de
primeira linha, pois possuem elevada liquidez, podendo
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movimentar milhares de negécios diarios, ou seja, compra e
venda da acao. No Brasil, algumas das agbes conhecidas
como blue chips sao, por exemplo, dentre cerca de 60
empresas: Vale, Bradesco, Telemar, CSN, Gerdau e
Petrobras. Essas empresas toda a sociedade conhece. Os
jornais comentam quase todos os dias.

Por outro lado, as empresas chamadas de segunda
linha, ou que possuem um volume de negdcios menor, tem
liquidez, mas nado é téo elevada e, ainda, sdo conhecidas,
como a Tam, a Gol e a Natura.

As empresas chamadas de terceira linha gozam de
boa reputagdo empresarial, mas possuem baixa liquidez,
como a Marcopolo, a Mangels e a Randon.

Essas empresas de segunda e terceira linha possuem
um valor de mercado e liquidez bem menor que as de
primeira linha, por isso elas sdo conhecidas como small
caps (FURTADO, 2009).

Mesmo sendo pouco focalizadas pela maior parte dos
investidores e analistas de mercado, a lista das maiores
altas de precos por acdo todos os anos é composta por
muitas small caps desconhecidas. Ha uma justificativa
matematica para isso, ja que a grande maioria das empresas
que compdem a bolsa é de small caps.

Mas, o que chama a atengado dos poucos investidores
especializados na andlise das small caps é justamente a
baixa procura pelas ag¢oes, que deixam a relagao oferta e
procura com baixa influéncia no valor negociado. Um
exemplo do poder de crescimento de uma small cap esta
justamente no impacto que uma alteragao, tanto boa, quanto
ruim, pode trazer para a empresa.

Por exemplo, um langamento de produto de uma blue
chip que ja possui um portifélio extenso nao trard impacto
imediato sobre o resultado, mas para uma small cap que
inova em um produto, a probabilidade do impacto ser forte e
imediato nos resultados, bons ou ruins, € muito maior, o que
acaba exigindo uma analise criteriosa do investidor, pois o
risco é, de fato, mais eminente (LUEDERS, 2008).

1. Hipotese de aplicacao sugerida

O processo de decisdao pode ser interpretado como
algo Unico de cada ser, pois é complexo e pouco parecido
com um problema matematico bem estruturado. As
alternativas e atribuicdes de pesos para os critérios nao
podem ser determinados por padrao absoluto, dada a
multiplicidade de fatores que incidem em cada pessoa, que
vao desde a sua formacdo, criagdo e conhecimento,
passando por areas ndo quantificaveis em termos de sua
dinamicidade e profundidade, como a propria vida e seus
esforcos decisoriais que ocorrem sempre em um légica mais
ou menos cadtica (BANA e COSTA, 1995), reconhecidas
pela légica fuzzy como possiveis de serem sistematizadas.

Os conflitos de objetivos de todas as variaveis que
compdem a vida e suas cenas impedem a sistematizagao de
uma solugéo 6tima, pois o dilema da decisdo é constituido

pelo fato de que sempre envolve escolhas, feitas pelo
decisor, e que devem estar de acordo com o interesse
proprio, o que afeta, necessariamente, o outro. Essa
complexidade, envolvendo tantas variaveis, impulsiona o uso
de método multicritério, pois ajuda a produzir uma analise
com menores margens de erro, facilitando as escolhas do
processo de deciséo.

De posse das informagdes obtidas pela aplicagao da
Delphi, faz-se uso das ferramentas de analises técnica e
fundamentalista, somadas aos cenarios qualitativos,
possibilitando sistematizar a formulagdo das estratégias de
investimentos. Para dar suporte a simulagao de cenarios, o
modelo da representagdo da dinamica apresentada na
ilustracdo 01 demonstra a interacdo constante das
perspectivas relacionadas.

As oportunidades e os riscos sao inerentes ao
resultado. As pessoas possuem perfis diferentes e
necessidades diferentes, de acordo com seus objetivos e
disposicdo para determinado nivel de risco. Cada investidor
acaba por ter seu modo préprio de analisar como investir,
mas para os que ainda ndo estao familiarizados ou nao
desejam assumir grandes riscos, a saida é comegar com as
blue chips, ou agdes de primeira linha, com alta liquidez e
risco moderado. Com base em analises de investimentos
convencionais, os analistas recomendam comprar e vender
conforme as fortes tendéncias, para que seus clientes nao
tenham tanto risco.

Sistematizar a analise por uma légica convencional
pode nao ser o melhor caminho, pois iria interferir no
processo de analise, mas a hipdtese que se levanta é de que
sera possivel identificar junto aos investidores que sairam do
convencional, que sao as blue chips, mais conhecidas e,
aparentemente, mais “confidveis” em termos de seguranga e
partiram para as small caps. Supondo que seja possivel
conhecer as variaveis criticas de sucesso qualitativas
desses investidores, a hipétese é de que se podera simular
cenarios a partir de um modelo sistematizado, reduzindo,
assim, o risco de se investir em small caps.

Sugere-se que um painel seja composto por 4
investidores que possuem aplicacbes em small caps com
resultados superiores ao indice Bovespa do ano de 2006 ao
ano de 2010, sendo entrevistados de maneira focalizada
individual. A amostragem é nao-probabilistica, pois como a
selecao dos investidores que compdem a amostra depende
do julgamento do pesquisador, nao existindo probabilidade
objetiva de que uma pessoa qualquer da populagao venha a
participar da amostra sem que o pesquisador determine
(MATTAR, 2001). Para Mattar (2001, p. 72), a entrevista
focalizada individual é uma técnica de pesquisa estruturada,
conduzida por um moderador, com um entrevistado por vez,
para obter os dados sobre o assunto pesquisado.

O tratamento dos dados devera ser feito utilizando-se
compilacdo das variaveis valendo-se da analise multicriterial
com logica fuzzy, pois quando se trata de tentar prever o
futuro, como é o caso de investimentos, os dados de uma
série histérica nem sempre se mostra suficiente na produgao
de informagdes, que podem ou nado estar carregadas de
confiabilidade desejavel, pois existe um conjunto de critérios
multiplos, cheios de influéncias subjetivas como é o caso de
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especialistas investidores. Para o tratamento dos dados
subjetivos ndo basta agrupa-los, mas transforma-los em
avaliagao quantitativa (SILVA, 2008).

Essa dinamica da formagédo de cenarios requer uma
revisdo dos métodos de avaliagcdo dos investimentos
somada as necessidades percebidas pelos investidores de
small caps.

O modelo que se apresenta para a pesquisa leva a uma
aplicacédo da simulagdo de cenérios para anédlise de
investimentos em Small

fazer parte da formulagédo, porém com situagdes diversas,
abrindo a analise para outras possibilidades. Uma maneira
de sistematizar os procedimentos de selegao de alternativas
de andlise de variaveis multicritério de modo confiavel é usar
a logica fuzzy.

Os competidores, investidores e os acionistas do setor
analisado sao parte interessada no resultado, pois se
configuram como stakeholders, que possuem suas préprias
expectativas (SOUSA e ALMEIDA, 2006).

Caps, na busca de avaliagéao

de alterngtiva~s resultantes B il —_— ) R i
da, f:ompllag:ao entr.e as Apilcagao o8 becinca = Compl B30 O & Varkd vels ] Im g A0 08 ﬁmmmm&mmﬁ Formagio o8 cantsra &
ana|.|ses fUndam?ntallSta e [:edpgm:ﬁg::ma mu&lm:gnw;ﬂan?q Cenanos s Ime stimento controk da = st dos
gréafica, com utilizacao de TF T
!og|ca fgzzy, apresentada na s
ilustracao 02.
llustracdo 02 - Proposta de estrutura bdsica do simulador de
Obtenc&o de variaveis Vot = cendrios aplicado a andlise de investimentos
criticas de -
(SVeF1)+(3VeG1) Fonte: dos autores

especialistas em
analise
fundamentalista
VeFn

Analise de varidveis
multicritério
compiladas com légica
fuzzy aplicada em
cendrios

N | | VeCn =
Veen (SVcF2)+(3VcG2)
Obtengdo de variaveis =
criticas de ‘ZV:F")
especialistas em
andlise (2ve@n)
grafica VcCn =
VeGn (SVEF3)+(3VeG3)

llustracdo 02 - Esquema da pesquisa proposta junto aos
especialistas em andlise fundamentalista e grdfica

Fonte: Os autores

Na formulagéo da hipétese, com o uso da légica fuzzy
para formar os conjuntos de variaveis criticas dos cenarios
VcCn com determinacdo do grau de interferéncia dos
conjuntos das variaveis determinados pelo corte Fn + Gn, F
representa a analise fundamentalista e G representa a
analise grafica compiladas:

VeCn = (“VeFn)+ (“VeGn)

Possibilitando abertura em conjuntos de variaveis
criticas dos cenarios, que no exemplo a seguir sdo em
ndmero de trés:

VeC1 = (“VeF1)+ (“VeG1)
VeC2 = (“VeF2)+ (“VeG2)
VcC3 = (“VeF3)+ (“VcG3)

Como o raciocinio humano considera as avaliagdes
qualitativas para as variaveis quantitativas, se acontecer tal
situagao (dados quantitativos) pode ser bom ou ruim, porém
com muitas possibilidades intermediarias (avaliagao
qualitativa). Assim, quando um analista interpreta uma
situacao (F ou G), obtém-se variaveis criticas que passam a

Na hipétese de que se trata de um achado, a
simulagédo de cendrios para os investidores consiste em se
estar munido de visdo, para nao esperar as mudangas
acontecerem para definir o rumo e sim definir possibilidades
de rumos para antecipar as mudancas. Qualquer situagao
futura, dentre as quais se imagine que venha a se realizar,
sera assimilada com mais tranquilidade, pois o investidor ja
tera pensado sobre ela, antes mesmo de acontecer, ou seja,
interpretou os cenarios simulados.

Na medida em que for sendo executada a estratégia,
os investidores deverao acompanhar e avaliar os resultados
para, sistematicamente, realimentar a inteligéncia
competitiva, de acordo com as ferramentas de analise das
variaveis para, entdo, atualizar os cenérios no nivel 3,
readequar as estratégias no nivel 4, para preparar a
execugao do plano de agao no nivel 5.

Periodicamente, ou quando houver percepc¢ao de
possiveis alteragbes do ambiente, sugere-se que o0s
investidores facam uma avaliacdao global do sistema,
retornando ao inicio e buscando atualizagbes que se fizerem
necessarias nas variaveis criticas que moldaram seu
sistema de simulacdo de cenarios.

Para Vince (1999), esperar pelo melhor é algo facil de
se controlar. No outro extremo, preparar-se para o pior &
muito mais dificil, além de ser algo que a maioria dos
investidores nao faz com regularidade, o que justifica a uma
pesquisa utilizando a proposta.

1. Conclusoes

Esta na natureza do ser humano adiar a preparagéo
para o pior, seja nos negdcios ou em qualquer outra area da
vida. E mais facil adiar do que enfrentar a situagao
antecipadamente.
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A situagao de risco oferece as condigdes para que seja
desenvolvido o raciocinio da defesa. Como no cenéario
pessimista a leitura do futuro é algo que assusta a maioria
das pessoas, para 0s que conseguem utilizar sua
capacidade de antever as cenas, 0 cenario pessimista € uma
oportunidade de se preparar melhor para o pior.

Quando a situacao oferece variaveis que levam a
tendéncia de futuro terrivel, o pessimista € o que esta mais
antecipadamente predisposto ao preparo para o evento. Por
exemplo, ao comprar um veiculo de alto valor € comum que
se faga um seguro. Porém, os otimistas podem ficar
tentados a nao fazé-lo, simplesmente por crer que nada
acontecera de ruim, mas o pessimista é mais capaz de
antever um futuro que o leve a fazer o seguro antes de tirar o
veiculo da agéncia.

Essa ndo é uma analise que possa ser entendida como
absoluta, mas estimula uma reflexao sobre o proveito que se
pode tirar dos cenarios, sejam bons ou ruins, pois 0 mais
importante é tentar aproveitas as oportunidades ao maximo,
desde que conciliadas com o minimo de perdas sofridas
pelas ameagas.

O horizonte de tempo é uma variavel critica diretamente
ligada ao interesse de ganho correlacionado com o risco,
pois um investimento em agdes de desempenho sélido e
tradicional ndo apresenta grandes riscos, mas também nao
oferece grandes probabilidades de éxito slUbito em ganhos
extraordinarios. Enquanto que, para os mais especuladores,
a légica de se buscar uma rentabilidade mesmo que
sensivelmente menor, porém com freqlientes negociacdes
de pequenos ganhos, pode oferecer resultados mais
satisfatorios em funcao de objetivos.

A hipétese central é transposta pela idéia de que ha
uma oportunidade de se juntarem duas correntes de andlise
muito diferentes, a gréafica e a fundamentalista, com a
simulagcdo de cenarios e de se obter um entendimento do
que possa ter influenciado os investidores que ja obtiveram
éxito no investimento em small caps no longo prazo, no
intento de projetar investimentos futuros que proporcionem
ganhos superiores ao indice Bovespa, otimizando a
utilizacdo do que os especialistas tém de melhor, sua
capacidade qualitativa de interpretagao dos dados
quantitativos.

Descobrir as empresas que possam ter valorizagao
significativa no futuro é algo que todo investidor quer. Mas
como nao é possivel determinar qual serd o valor exato
futuro, essa hipodtese justifica-se pela busca de entender
como analisar essas empresas e seus cenarios futuros
antes que a maioria o faga, ou seja, antes que as possiveis
altas sejam concretas e passem a chamar a atengédo do
restante do mercado. E, quando isso ocorrer, estara
configurada uma maior possibilidade de que o investidor que
se antecipou ao cenario possa ter chances de probabilidade
mais alta de alcangar resultados superiores.

No caso de um investidor que traga um grande objetivo,
ao atingi-lo deveria saber que esta na hora de parar, pois
continuar significa se arriscar a perder a conquista e, talvez,
ter de comecar de novo. Mas, para alguns é isso que torna o
jogo do mercado ainda mais interessante.
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