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1. INTRODUCAO

O verdadeiro desafio dos proximos anos estara em enriquecer a classe
C, que passou a ser 0 maior extrato da populacdo atualmente, com 49%
(quarenta e nove por cento) da populacdo chegando a 92,85 milhdes de
pessoas no ano de 2009, segundo dados da ABEP (Associacdo Brasileira de

Empresas de Pesquisa).

Por outro lado, segundo um levantamento feito pela revista EXAME,
junto as corretoras, pois ndo existem estatisticas oficiais sobre o tema, indica
que h& cerca de 30 000 investidores da classe C na Bovespa. Algo em torno de
0,03% dessa classe ou um para mais de trés mil pessoas.

E uma propor¢do baixissima como se tivéssemos o Maracana lotado
com seus 83.000 lugares e os Unicos que investiriam em acdes seriam 0s 22

jogadores em campo.

Ainda segundo a revista EXAME em pesquisas realizadas pelo instituto
Data Popular somente na classe C ha cerca de 14 milhdes de potenciais
investidores, sdo pessoas que juntas representam 15% da classe C, que
conseguem poupar todos os meses regularmente. E ainda temos 54 milhdes

de pessoas da classe C que ja poupa esporadicamente.

A meta da Bovespa € atingir em 5 anos cerca de 3% da populacédo
brasileira, o que é percentualmente um crescimento de 200% a partir da base
atual, € em termos absolutos ainda algo muito baixo, principalmente quando
comparado com os Estados Unidos da América (EUA), que tem

aproximadamente 50% da populagéo como investidores na bolsa de valores.

Um dos motivos de tdo baixa taxa de investimentos em bolsas de
investimentos no Brasil trata-se da forma que foram realizadas as
privatizacdes, de acordo com as analises realizadas pelo professor americano

Werner Baer:

Que o método de privatizagéo brasileiro de vender pelo maior lance a
fim de aliviar pressdes fiscais sobre o setor publico pode ter exercido
um impacto insignificante ou mesmo negativo sobre a distribuicdo de
riguezas no Brasil. Se a politica de privatizacdo tivesse procurado



dividir o valor das empresas estatais entre os cidaddos ou
contribuintes brasileiros, é possivel que os efeitos da privatizacédo
sobre a distribuicdo a distribuicdo de riquezas tivesse resultados mais
positivos. (BAER, 2009, p. 326)

As criticas ao modelo utilizado também séo feitas pelo entdo professor

da Fundacdo Getulio Vargas (FGV) e atual Ministro da Fazenda Guido

Mantega em uma palestra realizada pela Bovespa, citando o exemplo dos

paises europeus:

Como outros debatedores, ele considera que a privatizacao foi uma
oportunidade perdida para fortalecer o mercado- ao contrario do que
aconteceu em outros paises: “Na Inglaterra, durante o governo
conservador de Margareth Thatcher, foram dadas condi¢cdes para que
se a classe media tivesse acesso as empresas privatizadas, criando
no processo 3,5 milhBes de novos acionistas. A situacdo se repetiu
na ltalia e na Franga”. (CASAGRANDE, 2002, p. 27)

Tem-se ainda para confirmar o sentimento de o povo brasileiro nao ter

participado dessas operacdes altamente rentaveis o seguinte enxerto:

N&o ha, porém, evidéncias de que os ganhos de eficiéncias tenham
sido realmente distribuidos para a populacdo. O que se sabe, a partir
do expressivo aumento nos lucros das empresas recém-privatizadas,
€ que grande parte do aumento da renda originada no aumento de
eficiéncia foi apropriado pelos novos proprietarios. Assim, tanto em
1997 como em 1998, a revista Exame incluiu quatro empresas
privatizadas entre as 20 mais lucrativas do pais (Vale do Rio Doce,
Usiminas, CSN, Ligth). Uma década antes, algumas empresas,
especialmente a CSN e a Vale do Rio Doce, haviam estado na lista
de maiores prejuizos. (BAER, 2009, p. 328)

Na década de 80, o congresso americano percebeu os beneficios de

abrir o mercado de capitais para novos participantes e aproaram os Employee

Stock Ownership Plans, para facilitar a participacdo das pessoas normais na

bolsa de valores, segundo o ex-presidente da CVM Thomas Tosta de Sé:

Os resultados dessas mudancas foram animadores no EUA: o
numero de investidores saltou de 25 milhdes em 1975 para 80
milhdes em 2000. Além disso, a poupanca previdenciaria cresceu de
30% do PIB em 1970 para 70% para US$2,5 trilhdes em 2000.
(CASAGRANDE, 2002, p. 63)
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A concentracdo de renda e riqueza € muito mais que um problema

econdmico, ele € um agravante das diferencas sociais de nosso pais, seu



impacto ndo se restringe apenas a numeros econémicos, mas a toda uma seérie

de fatores ndo numeéricos de nossas vidas.

Percebendo essa oportunidade muitos bancos e corretoras comecaram
com um processo de terceirizagdo da distribuicdo de seus produtos
contratando os agentes autbnomos, que tem o poder de distribuir 0s servicos e
0os produtos das grandes casas com custos menores, pois nao Sao
necessariamente empregados das instituicfes financeiras e podem operar com
escritorios muito mais simplificados, as vezes operando apenas com um

computador.

Dessa forma, o objetivo desse trabalho serd identificar e analisar os
stakeholders principais e chaves da organizacdo Vope através de conversas,
visitas e caracterizacdo dos dados obtidos junto a empresa desde sua

fundacéao.



2. CONCEITUACAO E CARACTERIZACAO DOS STAKEHOLDERS

A Teoria dos Stakeholders procura explicar as inter-relagcbes e
desenvolver fundamentacdo tedrica que leva em consideragcdo o ambiente
onde a organizacdo esta inserida. E necessario que a organizagdo tome
conhecimento de seus stakeholders para tracar estratégias. Entretanto,

reconhecer os stakeholders e suas influéncias nem sempre é uma tarefa

simples.

Segundo (CAMPBELL, 1997), o estudo dos stakeholders deve
considerar a organizagdo como pertencente a um sistema aberto com mdltiplas
relacbes de influéncias, porque as organizagcées ndo sdo auto independentes
ou autossuficientes, ficando condicionadas as demandas do ambiente para
fornecer recursos necessarios e absorver outros recursos. Dessa maneira, 0
estudo da teoria dos stakeholders deve estar centrado basicamente em duas
correntes relacionadas: 1) a definicdo do conceito de stakeholder; e 2) a
classificacdo dos stakeholders em categorias que permitam um entendimento

das suas relacdes individuais.

A tabela 1 mostra os diferentes conceitos para o termo stakeholder de

acordo com seus respectivos autores:

Autor Conceito de stakeholder

Aqueles grupos dos quais a organizagdo ¢é
dependente para sua sobrevivéncia continuada.
Qualquer grupo ou individuo que pode afetar ou ser
afetado pela conquista dos objetivos de uma empresa.
Freeman (1988) Por exemplo: acionistas, credores, gerentes,
empregados, consumidores, fornecedores,
comunidade local e o publico em geral.

Freeman e Reed (1983)

Alkhafaji (1989) Grupos pelos quais a corporacao é responsavel.

Thompson, Wartick e

Smith (1991) Grupos que tenham relagdes com a organizacao.

Grupos ou pessoas identificaveis dos quais a
organizacdo depende para sobreviver: acionistas,
funcionérios, clientes, fornecedores e entidades
governamentais.

Bowditch e Buono (1992)

Clarkson (1994) Suportadores de risco voluntérios ou involuntérios.

Tabela 1. Conceitos de stakeholder.
Fonte: G.A.S. de etall (2003).



E interessante observar que a organizacdo Vope possui COmo
stakeholder-chave, ou seja, os elementos diretos que afetam decididamente o
processo organizacional, de forma direta ou indireta, sendo ainda
indispensaveis para atingirem-se 0s objetivos propostos, os clientes. Dessa
maneira, o melhor conceito de stakeholder que se enquadra para tal
organizagdo é o de Clarkson (1994), pois os seus clientes suportam riscos
voluntarios ou até mesmo involuntarios ao fazer seus investimentos, como
mostraremos mais a frente do estudo de caso.

No entanto, a organizagao possui outros stakeholders que precisam ser
identificados para ter-se 0 maximo de informagdes que nos ajude a estabelecer
um dialogo produtivo que venha a gerar novas oportunidades e evitar conflitos
potenciais. Assim, a figura 1 representa a identificacdo dos principais
stakeholders que a organizacdo possui para uma melhor compreensdo dessas

multiplas relacdes de influéncias.

Clientes

Concorrentes Competidores

Vope

Governo
Colaboradores

Fornecedor

Figura 1. Influéncia do relacionamento stakeholders-organizacao.

Como podemos observar na figura 1, as intersec¢cOes do diagrama
mostram os relacionamentos e suas influencias na a organizagdo Vope, assim
como suas intensidades, que possui com diversos grupos que influenciam
diretamente ou indiretamente nos negoécios da empresa. Em um mundo
globalizado, essas influéncias ocorrem segundo um processo continuo e
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dindmico, ou seja, cotidianamente a organizacéo € atacada por influéncias dos
seus diversos tipos de stakeholders, necessitando, portanto, que as acdes
implementadas pela gestdo organizacional sejam tomadas no momento
oportuno, visto que suas dificuldades ou vantagens competitivas sao

conhecidas por seus concorrentes.

2.1 CLIENTES

Para (CAMPBEL, 1997), clientes sao stakeholders externos que estao
diretamente ligados ou afetos pelo processo decisorio das empresas, visto que
sobre eles fundamentam-se as estratégias de desenvolvimento do negdcio.
Assim, a organizagdo deve obter o maximo de informacgdes sobre os clientes e,
segundo (HAYMAN & SCHULTZ, 1999), devem diferencia-los de alto valor
para os de baixo valor com base na contribuicdo para o lucro da empresa e
apresentam um modelo para aferir o retorno do investimento no cliente.

Em uma visdo mais simplista, de acordo com (KALOF, 1999), cliente é o
comprador regular de mercadorias ou servi¢os. Portanto, ha diferenca entre o
termo cliente e consumidor, uma vez que esse ultimo corresponde ao individuo
que estd disposto a gastar sua economia para suprir as suas necessidades,
portanto, ndo é “frequés” de uma organizagdo. Entretanto, € necessario
destacar que (CHIAVINATO, 1999) argumenta que os clientes podem ser

chamados de usuarios, consumidores, contribuintes ou, ainda, patrocinadores.

2.2 CONCORRENTES

De acordo com (CHIAVENATO, 1999), os concorrentes sao elementos
que disputam as mesmas entradas (fornecedores) e as mesmas saidas
(clientes) da organizacdo. Os concorrentes desenvolvem estratégias nem
sempre esperadas ou conhecidas para ganhar espa¢o e dominio e intervém no
ambiente de tarefa, gerando incerteza quanto as suas decisfes e acdes. O
componente competitivo € o segmento do ambiente de tarefa que € composto
daqueles com quem a organizagao se defronta para obter recursos e colocar
seus produtos e servicos no mercado. Conhecer os concorrentes e saber lidar
com eles é tarefa vital para a organizagao.

Dessa forma, podemos dizer simplificadamente, que 0s concorrentes

sao todos aqueles que atendem potencialmente, em partes ou ndo, as mesmas
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necessidades humanas criando um ambiente mais dinamico para as

organizagoes.

2.3 GOVERNO E AGENCIAS REGULADORAS

Sao os elementos que regulam, normatizam, monitoram, avaliam ou
fiscalizam as a¢fes da organizagdo. O componente regulador € o segmento do
ambiente de tarefa que monitora o desempenho da organizacao para cercear,
limitar, restringir e balizar as suas ac¢des, reduzindo o seu grau de liberdade e
flexibilidade para operar. Dessa forma, a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) é o 6rgdo a quem compete regular e supervisionar o funcionamento dos
mercados de instrumentos financeiros e a atividade de todas as entidades que
intervém nesses mercados, orientando-se por trés objetivos estratégicos: a
protecdo dos investidores; a garantia da integridade e da transparéncia dos
mercados; a promoc¢do do desenvolvimento dos mercados de instrumentos
financeiros®. A figura 2 mostra a estrutura normativa, regulatéria e de

fiscalizacédo do sistema financeiro nacional.

Organs normativos Reguladores 2lou fecalizadorss Participartas
/,:”"’ - Bancos miltiples e comercias  |—| Qutras IFs e banms Gmbio Cutras
o rtermedizrios
— o BMEFEavespa financeiros
CHSP SLSEP RB Seguracaras Capita zagao TARC
CRPC SPC EFPC {Fundos de pansdn
Racsta Fecers

Figura 2. Estrutura normativa, regulatéria e de fiscalizag&o do sistema financeiro nacional.

Fonte: Banco Central.

Dessa forma, possuir o stakeholder governo € inerente para qualquer
organizacdo, uma vez que toda organizacdo possui obrigacdes para com ele.

Conforme veremos mais adiante no estudo de caso, a organizacdo Vope,

1 . ~ . ~

A instrucdo da CVM N2 380 estabelece normas e procedimentos a serem observados nas operagdes
realizadas em bolsas e mercados de balcdo organizado por meio da rede mundial de computadores e da
outras providéncias.
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assim como seus investidores, possui como obrigacdo entregar a declaracao
do Imposto de Renda e apontar a Receita Federal a situacdo dos seus papéis.
Eventuais lucros e prejuizos com a movimentacao dos ativos também devem
ser informados ao Fisco. E necessario destacar que as manobras fiscais legais

utilizadas pela organizacao estudada seréo explicitadas no estudo de caso.

2.4 FORNECEDORES

Para (CHIAVENATO, 1999), fornecedores sdo o0s elementos que
proporcionam entradas ou insumos na forma de recursos, energia, Servigos e
informacdo a organizagdo. Os fornecedores oferecem recursos como capital,
matérias-primas, maquinas e equipamentos, tecnologia, conhecimentos,
propaganda, servicos judiciarios, contabeis etc.

Com a terceirizacdo, cada vez mais o trabalho interno que ndo é
essencial para a missdo da organizacdo esta sendo transferido para
fornecedores externos, transformando custos fixos em custos variaveis e,
simultaneamente, aumentando a dependéncia da organizacdo em relacdo a
esses elementos ambientais. O componente fornecedor € o segmento do
ambiente de tarefa que envolve todas as variaveis relacionadas com individuos
ou agéncias que proporcionam 0S recursos hnecessarios para que a
organizacao possa produzir bens e servicos.

Ao classificarmos o stakeholder fornecedores em categorias, podemos
observar que a organizacdo estudada possui uma relacdo estreita com a
corretora Souza Barros, a qual fornece a base para o funcionamento da
empresa, tais como: o conhecimento na forma de informativos diarios com
andlises e operacbes recomendadas; a propaganda; os servicos judiciarios
frente a CVM; e a tecnologia, que corresponde ao uso do home broker e sua
manutencdo na rede mundial de computadores. E interessante destacar que é
a corretora independente que devera prestar contas a CVM em caso de algum
problema com a corretora terceirizada e, se necessario, cobrir os custos de

eventuais falhas com o servico prestado.
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2.5 COLABORADORES

Séo todos os que trabalham para a realizagéo do objetivo comum e para
o0 bom funcionamento da organizagdo. Assim, sdo eles que desenvolvem as
atividades necesséarias a manutencao dos objetivos da empresa e, portanto, 0
nivel de motivacdo e satisfacdo no trabalho sdo fatores que influenciam a
produtividade e até mesmo a imagem da a empresa.

Entretanto, a organizacdo Vope ndo possui funcionarios, apenas
proprietarios que ndo deixam de serem colaboradores. Cabe aqui ressaltar que
sdo eles os maiores interessados em fazer com que a organizagcao cresca e,
portanto, devem possuir objetivos comuns para o bom funcionamento da

empresa.

3. ESTUDO DE CASO

O estudo de caso é uma categoria de pesquisa qualitativa cujo objeto é
uma unidade que se analisa profundamente. Pode ser caracterizado como um
estudo de uma entidade bem definida, como um programa, uma instituicdo, um
sistema educativo, uma pessoa ou uma unidade social. Visa conhecer 0 seu
‘como” e os seus “porqués”, evidenciando a sua unidade e identidade préprias.
E uma investigacdo que se assume como particularista, debrucando-se sobre
uma situacao especifica, procurando descobrir 0 que ha nela de mais essencial
e caracteristico.

De acordo com (BOGDAN e BIKLEN, 1982), a pesquisa qualitativa
define-se de acordo com cinco caracteristicas basicas:

e A pesquisa qualitativa tem o ambiente natural como sua fonte direta de

dados e o pesquisador como seu principal instrumento;
¢ Os dados coletados sdo predominantemente descritivos;
e A preocupacdo com o processo é muito maior do que com o produto;

¢ O significado que as pessoas dao as coisas e a sua vida sdo focos de

atencao especial do pesquisador;

e A andlise dos dados tende a seguir um processo indutivo.
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Dessa forma, o estudo de caso trata-se de um tipo de pesquisa que tem
sempre um forte cunho descritivo. O pesquisador ndo pretende intervir sobre a
situacdo, mas da-la a conhecer tal como ela lhe surge. Para tanto, pode valer-
se de uma grande variedade de instrumentos e estratégias. No entanto, um
estudo de caso nao tem que ser meramente descritivo. Pode ter um profundo
alcance analitico, pode interrogar a situacdo. Pode confrontar a situacdo com
outras ja conhecidas e com as teorias existentes. Pode ajudar a gerar novas
teorias e novas questdes para futura investigacdo. As caracteristicas ou
principios associados ao estudo de caso se superpfem as caracteristicas

gerais da pesquisa qualitativa. Entre elas destaca-se:

e Os estudos de caso visam a descoberta: mesmo que o investigador
parta de alguns pressupostos teoricos iniciais, ele se mantera atento a
novos elementos que poderdo surgir, buscando novas respostas e

novas indagagdes no desenvolvimento do seu trabalho.

e Os estudos de caso enfatizam a interpretacdo em contexto: para melhor
compreender a manifestacdo geral de um problema, devem-se
relacionar as acdes, 0os comportamentos e as interacdes das pessoas

envolvidas com a problematica da situacéo a que estéo ligadas.

e Os estudos de caso buscam retratar a realidade de forma completa e
profunda: o pesquisador enfatiza a complexidade da situagcéo
procurando revelar a multiplicidade de fatos que a envolvem e a

determinam.

e Os estudos de caso usam uma variedade de fontes de informag&o: o
pesquisador recorre a uma variedade de dados, coletados em diferentes
momentos, em situacdes variadas e com uma variedade de tipos de

informantes.

e Os estudos de caso revelam experiéncia vicaria e permitem
generalizagbes naturalisticas: o pesquisador procura relatar as suas

experiéncias durante o estudo de modo que o leitor possa fazer as suas
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generalizacOes naturalisticas, através da indagacéo: o que eu posso (ou

nao) aplicar deste caso na minha situacao?

e Os estudos de caso procuram representar os diferentes pontos de vista
presentes numa situacdo social: a realidade pode ser vista sob
diferentes perspectivas, ndo havendo uma Unica que seja a verdadeira.
Assim, o pesquisador vai procurar trazer essas diferentes visdoes e
opinidbes a respeito da situacdo em questdo e colocar também a sua

posicao.

e Os relatos do estudo de caso utilizam uma linguagem e uma forma mais
acessivel do que os outros relatérios de pesquisa: Os resultados de um
estudo de caso podem ser dados a conhecer de diversas maneiras,
incluindo a escrita, a comunicacao oral, registros em video, fotografias,
desenhos, slides, discussdes, etc. Os relatos escritos apresentam em
geral, um estilo informal, narrativo, ilustrado por figuras de linguagem,

citacdes, exemplos e descricdes.

3.1 A ORGANIZACAO

A Vope Agente Autbnomo de Investimentos Ltda. € uma corretora filiada
a Souza Barros fundada em janeiro de 2008 em um momento de bastante
euforia para esse ramo de atividade, jA& que o Mercado Financeiro,
principalmente o Acionario, estava em plena ascensdo desde o inicio da
década. Assim, a idéia de criar uma corretora surgiu apos a realizacdo de um
estagio vivencial em outra corretora por um aluno de graduacdo da ESALQ.
Nos primeiros meses, outras pessoas entraram na empresa para fazer
atividades administrativas, como por exemplo, back office, marketing e
captacao de clientes. Com o passar do tempo, a missao, visao e valores foram

sendo definidas mais claramente.

A figura 3 mostra os sécios-fundadores da Vope.
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Figura 3. Socios fundadores da Vope: Em pé da esquerda para a direita: Gabriel Bruno de
Lemos (Contigo), Guilnerme de Morais Terra Favieri (Favela), Marcos Vinicius Latanze Righeto
(Kermece). Sentados da esquerda para a direita: André (Zero), Daniel Luiz Lundberg (Vacildo),
Lucas Ricardo Pollon Pelissari (Fandango)

O atuais s6cios — proprietarios sao:

Lucas Ricardo Pollon Pelissari: formado em Engenharia
Agronbmica pela ESALQ/USP e Agente Autbnomo de
Investimentos autorizado pela CVM, possui passagem pela
BM&F. Atualmente € responsavel pelo Departamento Comercial

da Vope Agente Autbnomo de Investimentos Ltda.

Gabriel Bruno de Lemos: formado em Engenharia Agronémica
pela ESALQ/USP e Agente Autbnhomo de Investimentos
autorizado pela CVM, trabalhou em empresas multinacionais no
setor de agronegécios. Atualmente € responsavel pelas
operagcbes nos mercados de acdes, renda fixa e derivativos da

Vope Agente Autbnomo de Investimentos Ltda.
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As funcbes dentro da empresa se dividem entre os dois de forma a
Lucas se focar na captacdo de clientes e no amadurecimento destes
relacionamentos e o Gabriel fica com a parte interna do Back Office e com a
parte fiscal, mas pelo fato da empresa ser pequena muitas vezes as tarefas se

misturam.

Gabriel Bruno Lucas Ricardo

de Lemos Pollon Pelissari
a A ( Y
Back Office = Captagao —
G J o WV
a A ( Y
. Relacionamento
Fiscal — . —
com o cliente
L ) o _

Figura 3. Principais fun¢des dos administradores da organizacédo

Basicamente, a missdo da empresa é ajudar seus clientes a acumular
riqueza de forma clara e sem complexidade. Sua visao é a de que o Mercado
Financeiro se passa por complexo e dificil para a maioria das pessoas,
entretanto, abre brechas para atuacdo com a ajuda de assessores para 0S
clientes (ou empresas) que atuardo como um tradutor das possibilidades que o
mercado tende a oferecer em alguns periodos. Para finalizar, os valores da
empresa mostram sua relacdo com seus clientes: oferecer produtos que

desejariamos que nos fosse oferecido.

VOPE

INVESTIMENTOS

Figura 4. Logo da Vope
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3.2 PRODUTOS OFERECIDOS

A empresa Vope tem como principais produtos oferecidos a seus
clientes: Negociacdo de acdes e opcbes (via Home Broker principalmente),
titulos publicos e privados (principalmente debéntures), mercados futuros
(agricola e financeiro), aluguel de acdes, clube de investimentos, tesouro

direto, fundos imobiliarios e IPOs.

3.2.1 HOME BROKER
Através do Home Broker o investidor podera acompanhar sua posicéo
em carteira, além de realizar compra e venda de titulos no mercado a vista.

Também tendo acesso a outros beneficios como:

Relatorios Empresariais: informacdes detalhadas para diversas
empresas negociadas na Bovespa e sua respectiva recomendacao

(compra, venda ou manutencao em carteira).

e Sintese Setorial: panorama econémico e perspectivas de cada setor, tais
como Mineracdo e Siderurgia, Papel e Celulose, Alimentos e Bebidas,

etc.

e Analise de Conjuntura econdmica: cenario nacional com diversos
indicadores econdémicos atualizados, tais como PIB, inflacdo e balanca
comercial.

e Bom dia Mercado / Fechamento do mercado: relatérios diarios que

visam preparar o investidor para atuar no mercado de acdes.

e Cursos de analise técnica: Aprenda a identificar alguns sinais graficos,
tendéncias, suporte e resisténcias de cada ativo.

e Recomendacéao de carteira: veja quais acdes sado recomendadas para o

seu perfil de investimentos.
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A figura 5 mostra o Home Broker da Souza Barros com a qual a Vope

opera.
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Figura 5. Home Broker da Souza Barros

3.2.2 BOVESPA
Dentro do segmento Bovespa, temos quatro operacdes possiveis sendo

elas: Mercado a vista, mercado a termo, Mercado de opc¢bes e Aluguel de

acoes:

e Avista: compra e venda de titulos no mercado a vista.

e Termo: este mercado possibilita ao investidor realizar compras e pagar
ap6s 30, 60, 90 dias depois. E uma ferramenta interessante para se
trabalhar um pouco alavancado (realizar compras sem necessariamente
possuir o dinheiro em conta para pagar 100% da operacgéo). A atencdo

nesta operacao deve ser redobrada.

e Aluguel de acdes: Para o investidor de longo prazo, que ndo pensa em
se desfazer de seu ativo nos prOximos meses (ou anos), existe a
possibilidade de alugar o seu titulo (ag&o) para outro investidor. E uma

boa alternativa de gerar ganhos com um papel que esta imobilizado em
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sua carteira. Todos os bonus e dividendos pagos pela empresa durante
o periodo de aluguel serdo do proprietario da acdo, ou seja, da pessoa

gue disponibilizou a acéo para o mercado alugar.

Opcoes: trata-se de um derivativo financeiro que pode ser utilizado sob
diversos aspectos. Pode-se operar opgdes com o intuito de diminuir a
exposicao contra possiveis quedas do ativo do qual este titulo deriva ou
entdo utiliza-lo para a especulacéo, apostando em uma alta do ativo ao

qual este titulo est4 atrelado.

3.2.3 BM&F

Dentro do segmento BM&F temos dois grandes grupos de operacdes:

Derivativos agricolas: para quem precisa comprar e vender commodities
agricolas, a melhor maneira de planejar suas compras € realizando
travas de preco no mercado financeiro. Produtores rurais e
agroindustrias recorrem a este mercado para garantir precos futuros,
com o intuito de n&o comprometer sua atividade principal. A
especulacdo neste mercado deve ser feita com muito cuidado, uma vez
que grandes oscilacbes nos precos dos contratos sdo comuns. O
retorno, porém, pode ser bem compensador. Os contratos negociados
atualmente sdo de milho, soja, boi gordo e café.

Derivativos financeiros: neste mercado pode-se operar contratos de
dolar, juros e indice lbovespa. Os mesmos cuidados dos derivativos

agricolas devem ser tomados neste mercado.

3.2.4 TESOURO DIRETO

Para as pessoas que buscam menores riscos no mercado financeiro, 0

tesouro direto mostra-se como uma boa alternativa. Pela internet pode-se

comprar titulos da divida publica sem sair de casa. Desta forma vocé podera

compor uma carteira com titulos publicos semelhantes aos fundos de renda fixa

de seu banco. A vantagem, neste caso, € que néo existe a cobranca da taxa de

administracdo. O investidor para apenas a taxa de custédia, que varia para

cada corretora.
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3.2.5 CLUBE DE INVESTIMENTO

Um Clube de Investimento é um tipo de associacdo sem personalidade
juridica e com fins lucrativos que congrega exclusivamente pessoas fisicas
interessadas em investir no mercado de capitais especificamente, mas que
terdo seus interesses guiados por um gestor encarregado de tomar conta do
processo de tomada de deciséo.

A constituicdo e funcionamento dos clubes de investimentos séo
regulamentados pela Comissdo de Valores Mobiliarios(CVM), uma autarquia
vinculada ao Ministério da Fazendo do Brasil. Pelas normas da Bolsa de
Valores do Estado de Sao Paulo, estes clubes devem possuir um minimo de 3
cotistas, bem como um méaximo de 150, porém no caso de um clube que retna
funcionarios ou empregados de uma mesma empresa 0 numero de membros
pode ser maior que 150. E importante frisar que um dnico participante do clube
nao pode ter mais de 40% do total de cotas.

O clube tem critérios para a escolha dos papéis que irdo compor a sua
carteira. Estes critérios fazem parte da politica de investimento que o clube
adotara, sendo que as acles serdo escolhidas pelo administrador do clube
segundo esta politica. As regras para a entrada de um novo cotista, bem como
a compra e a venda das ac¢bes e o prazo minimo para deixar o dinheiro
aplicado estdo relacionados no estatuto social, onde estdo também as
condi¢cBes para o encerramento do clube e o que se deve fazer no caso de
morte ou invalidez dos participantes.

O patrticipante do clube recebe periodicamente um extrato, semelhante
ao bancério, com toda a movimentacdo do clube. Este extrato contém
informacBes como o patriménio do clube, valor da cota, nUmero de cotas,
rendimento da cota no periodo e a participagcdo do acionista no total do
patrimonio do clube.

Assim, um clube de investimentos € uma Otima opcao para pequenos
investidores com a finalidade de potencializar seus investimentos. Um clube de
investimentos promove um aumento do poder de barganha dos investidores,
bem como uma maior diversificacdo do seu risco.

Na verdade, quando se agrupa os investidores em um clube de
investimentos gera-se um maior volume financeiro que é utilizado na

diversificacdo dos ativos. Isto permite que, na média, os investidores consigam
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um equilibrio entre ganhos e perdas que nao seria conseguido em apenas um
ativo. Outra vantagem dos clubes de investimentos é que independente da
quantia que os investidores movimentem por més, o imposto de renda é
recolhido apenas no momento do resgate.

Os dois clubes de investimento da Vope sendo eles o Alta Paulista e o
Valoto Participacdes, este ultimo familiar, j& ultrapassaram os R$ 900.000,00

em carteira.

3.2.6 FUNDO IMOBILIARIO

Os Fundos Imobiliarios sdo formados por grupos de investidores com o
objetivo de aplicar recursos, solidariamente, em todo o tipo de negdcios de
base imobiliaria, seja no desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios ou
em iméveis prontos. Do patriménio de um fundo podem participar um ou mais
imoveis, parte de imoveis e direitos a eles relativos. Com a regulamentacdo
introduzida pela Instrugdo CVM n° 472, que vigora desde 03/12/2008, estes
fundos podem investir em varios titulos e valores mobilidrios que tenham como
foco e/ou lastro principal o mercado imobiliario.

Sao caracterizados também por ter baixissima liquidez, serem isentos de

imposto de renda, e apresentarem retornos médio de 0,6% & 0,8% ao més.

3.2.7IPO

O IPO (Initial Public Offering), a primeira oferta publica de agbes em
traducdo livre, é uma operacdo muito comum quando o mercado esta
aguecido, na qual uma empresa lanca acdes ao mercado para se capitalizar
e/ou vender participacdes dos atuais investidores.

Esta operac@o representa uma margem interessante para a empresa,
proxima de 0,5% do valor da operacéo, as receitas advém do lado vendedor e
nao dos clientes compradores das a¢des, tornando essa uma operacao nao téao

rotineira, mas sendo muito bem aproveitada quando ocorre.
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3.3 CLIENTES E ESTRATEGIAS SUGERIDAS

A estratégia recomendada pela corretora € de sugerir para os clientes de
até R$10 mil reais os clube de investimento, e R$10 mil a R$15 mil se sugere
os fundos de indices, chamados no mercado de ETF (Exchange Trade Funds,
da terminologia em inglés) que sdo negociados sobe o cédigo bovall, ja acima

de R$ 15 mil pode se optar pela carteira propria de agdes e opcoes.

Clube de investimento

Até RS 10 Mil

W

ETF

De RS 10 mil a 15 mil

Carteira de agoes

Acima de RS 15 mil

|¢

Grafico 1. Escala de cesta de produtos sugerido para os clientes.

Podemos chamar os clientes da Vope de investidores que possuem
perfis diferentes de acordo com a sua toleréncia ao risco. A analise dos clientes
mostrou que a organizacdo classifica-os de acordo com seu perfil de
investimento, que podem ser. de Renda Fixa (principalmente no Tesouro
Direto, em Debéntures e Fundos Imobiliarios), Clube de Investimentos e
Carteira Propria. A empresa possui um total de 230 clientes cadastrados,
sendo 110 ativos, ou seja, com operacdes registradas no ultimo ano, via
corretor ou home broker. O grafico 2 mostra a percentagem dos clientes ativos
de acordo com seu perfil de investimento:
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Grafico 2. Percentagem de clientes ativos de acordo com seu perfil de investimento.

Ao analisarmos o0s clientes da organizacdo, percebemos que
normalmente os que possuem Carteira Prépria sdo da faixa etaria de 35 a 50
anos, sendo na maioria profissional liberal. Ja os de Renda fixa séo os clientes
gue estdo comecando a poupar recursos para investir no Mercado Financeiro e
estdo na faixa etaria de 25-35 anos. Para finalizar, os clientes do Clube de
Investimentos sao aqueles que estdo migrando da Renda Fixa para o Mercado
Financeiro, mas ainda ndo possuem Carteira Propria. Podemos observar que
ha certo conservadorismo nos clientes da organizacdo, uma vez que a maioria
possuem agbes “blue ships”, ou seja, de empresas bem estabelecidas, de
grande porte, nacional e internacional, com comprovada lucratividade,
principalmente em longo prazo, e com poucas obrigacdes, resultando em
situacdo econdmica e financeira positiva.

Existe também uma segregacédo de personalidade entre o executivo, que
tem uma viséo de quanto pode perder e quanto pode ganhar e é mais tolerante
ao risco, pois tem mais naturalidade com as operacdes financeiras, em
contraste com o profissional autbnomo, mais conservador e que ndo gosta da

ideia de perder uma quantidade de dinheiro.
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3.4 LUCRO

A principal fonte de receita da empresa esta nas operacdes com opc¢oes,
sendo que esta representa proximo a 80% do lucro da companhia, os 20% se
distribuem principalmente entre as negociacdes com ac¢des e 0s ganhos com
0s clubes de investimentos.

Grafico 3. Fontes de lucro da organizacao.

3.5 CONCORRENTES E COMPETIDORES

Segundo a prépria empresa seus principais concorrentes sao:
Investimentos alternativos, como investir em uma empresa ndo aberta préopria
ou de conhecidos, Imdveis, pois alguns investidores consideram esse um
investimento como sendo mais palpavel e alguns bancos.

E como competidor os outros agentes autdnomos, pois tradicionalmente
o setor financeiro tem uma alta taxa de fidelidade entre seus clientes dado a
complexidade de transferéncia de operacbes entre casas deste tipo, sendo
assim é pouco comum “roubar clientes” de outras casas entre as corretoras o
foco da Vope e do setor em geral € mais de adicionar investidores do que de se

preocupar com a concorréncia.
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3.6 FORNECEDORES

A Souza Barros € o principal fornecedor, eles fornecem o Proprio Nome
deles, o Home Broker, a credibilidade, analise de analistas, marketing,
mousepad e canetas, a também fornecem o servicos da CMA, que é uma
difusora e uma plataforma de operacdes, onde pode se ver o saldo dos

clientes ,as corretagens geradas, cotacdes em tempo real, todo o back Office

3.6.1 SOBRE A SOUZA BARROS
Fundada em 1928, a Souza Barros € uma corretora independente com

atuacao nas areas de cambio, titulos e valores mobiliarios.

CORRETORA

SOUZA

BARROS
CAMBIOE
[TTULOSS.A

Figura 2: Logo da Souza Barros

Dispbe de ambiente operacional de alta performance, com assessores
preparados para oferecer atendimento personalizado e diversificado. Entre
nossos clientes, estdo desde pessoas fisicas até tesourarias de grandes
instituicdes financeiras.

A casa Souza Barrros é uma corretora com perfil conservador , sem
pressbes por resultados, com alto rigor nas margens de operacdo, € na
abertura de cadastros, o relacionamento n&o contem um acordo de
exclusividade para a distribuicdo de produtos na regido, mas a um forte dialogo
e respeito entre as partes.

Existe uma evolugdo natural nos repasses das receitas geradas feitos
pela corretora para os agentes autonomos de inicialmente 30% quando eles
ainda séo cadastrados como pessoas fisicas, para 50% para os ja cadastrados
sobre a figura de pessoas juridicas de agente autbnomos e 70% a 80% para

uma empresa estabelecida como o caso da Vope.
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3.7 GOVERNO E LEGISLACAO

A legislacdo do setor de corretagem € complexa e exige muita atencéo
pois existe uma pequena tributacdo na fonte, na qual sdo geradas as
informagdes da ordem executada em si que s&o repassadas para a Receita
Federal, e posteriormente uma tributacdo maior que deve ser paga pelo
investidor que auferiu lucro na operacéo.

O setor de corretagem € uma area sem sonegacdo, pois todos os
processos sao eletrbnicos e registrados na BM&FBovespa, sendo que esta
repassa para a Receita Federal as informagbes para fins fiscais. Embora

existam certas manobras fiscais, dentro da lei para poder reduzir o imposto

pago.

3.7.1 LEGISLACAO SOBRE RENDA VARIAVEL

Compbe-se de ativos de renda variavel, quais sejam aqueles cuja
remuneracao ou retorno de capital ndo pode ser dimensionado ho momento da
aplicacdo. Séo eles as acdes, quotas ou quinhbes de capital, o ouro, ativo
financeiro, e os contratos negociados nas bolsas de valores, de mercadorias,

de futuros e assemelhadas.

3.7.2 MERCADO A VISTA

E uma modalidade de mercado onde sdo negociados valores mobiliarios
e ouro, ativo financeiro, cuja liquidacéo fisica (entrega do ativo pelo vendedor)
e financeira (pagamento do ativo pelo comprador) ocorre, no maximo até o 3°

dia ap6s a negociacao.

e Fato Gerador: Auferir ganhos liquidos em operacoes realizadas
nas bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e
assemelhadas (art. 23, IN 25/01).

e Base de céalculo: O ganho liquido sera constituido pela diferenca
positiva entre o valor de alienacdo do ativo e 0 seu custo de
aquisicéo, calculado pela média ponderada dos custos unitérios
(art. 23, IN 25/01). Aliquota (art. 2, Lei 11.033/04). Os ganhos
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liquidos sujeitam-se a aliquota de 20% no caso de operacgdes day

trade e de 15% nas demais hipoteses.

Regime: S&o isentos do imposto de renda os ganhos liquidos
auferidos por pessoa fisica, em operacgfes efetuadas com acgoes,
no mercado a vista de bolsas de valores, e em operagfes com
ouro ativo financeiro, cujo valor das alienacbes mensais sejam
iguais ou inferiores a R$ 20.000,00, para o conjunto de acdes e
para ouro ativo financeiro, respectivamente. Retencdo na fonte
(art. 2, Lei 11.033/04). Além das operacdes day trade, que
permanecerdo tributadas, na fonte, nos termos da
legislacdo em vigor, a venda de acdes, no mercado a vista de
bolsa de valores, também passara a sofrer, a partir de 1° de
janeiro de 2005, a incidéncia de imposto de renda na fonte, a
aliquota de 0,005%, que incidir4 sobre o valor de cada alienacéo.
Esse imposto retido, cuja retencdo e recolhimento serdo de
obrigatoriedade da instituicAo que faz o intermédio das
operacdes, podera ser deduzido do imposto sobre ganhos
liquidos apurados no més ou nos meses subsequentes,
compensado na declaracdo de ajuste anual se, ap0s a deducdes
anterior, houver saldo de imposto retido, ou compensado com o
imposto devido sobre o ganho de capital na alienagéo de acoes.
Haver& isencdo do recolhimento do imposto de renda na fonte
sobre essas novas incidéncias, caso o valor do imposto,
somando-se todas as operacdes realizadas no més, seja igual ou
inferior a R$ 1,00.

Compensacdes de perdas: Para fins de apuracdo e pagamento
do imposto mensal sobre os ganhos liquidos, as perdas incorridas
nas operacdes do mercado a vista, de op¢oes, futuros e a termo,
poderdo ser compensadas com os ganhos liquidos auferidos, no

préprio més ou nos meses subseqiientes, em outras operagdes
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realizadas em qualquer uma dessas mesmas modalidades
citadas, exceto no caso de perdas em operacdes de day-trade,
gue somente serdo compensadas com ganhos auferidos em

operacfes da mesma espécie (art. 30, IN 25/01).

e Retencédo e recolhimento: Os ganhos liquidos sdo apurados em
periodos mensais e pagos até o dUltimo dia utii do més
subsequente ao da apuracdo, através de DARF especifico, de
codigo 6015 (art. 23, IN 25/01). Essas apuracdes devem feitas
para cada ativo isoladamente, e as respectivas memorias de
calculo devem ser conservadas por um prazo minimo de 5 anos,
porém o recolhimento podera ser feito por um uUnico DARF. A
responsabilidade pela retencéo e pelo recolhimento do imposto de

renda incidente sobre os ganhos liquidos € do contribuinte.

3.8 LOCALIZACAO

O escritério da Vope Investimentos estd localizado na Avenida Rio

Branco, 1357, cidade de Marilia, no estado de Sao Paulo.
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Gréfico 5. Localizagdo da Vope Investimentos.
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3.9 CONSIDERACOES FINAIS

A Vope investimentos ainda é uma empresa jovem, com apenas 4 anos
de existéncia, mas j4 possui uma carteira estabilizada e com uma gama de
clientes altamente fidelizados, pois a crise de 2008 foi um divisor de 4guas para
a empresa e foram captados clientes importantes e, inclusive, qualificados no
Mercado Financeiro. E interessante notar que a experiéncia de uma das
maiores crises financeiras da historia trouxe uma relagcéo forte entre os atuais
sécios da organizacéo.

Um dos fatores diferenciais da empresa € o grande conhecimento
tedrico-pratico de operacdes que visam manter o capital dos clientes, além do
enorme esforco em com a parte fiscal dos investimentos. Tal caracteristica
distinta nasceu a partir empreendedorismo de dois jovens recém-formados da
universidade, algo consideravelmente pouco comum em um pais como o
Brasil, na qual € comum se ouvir nas salas de aulas a preferéncia pelos
empregos publicos em contraste com a via empreendedora.

A atuacdo em um mercado com forte perspectiva de crescimento, dado
a atual baixa penetracdo dos investimentos financeiros na populagéo brasileira,
principalmente entre a classe C, com concorrentes sem politica agressiva de
captacao de clientes para tentar manter o “glamour” histérico do setor (mesmo
que acabado), e um periodo com uma boa expectativa de crescimento da
economia como um todo, vem a favorecer a atuacdo da organizacdo Vope,
uma vez que possui estabilidade e alicerces no Mercado.

No entanto, para a empresa continuar sua expansao organica, ja é
fortemente influenciada por variaveis externas que ndo pode controlar, tais
como taxa de juro e valorizacdo do Mercado Acionario como um todo e outras
variaveis macroecondmicas de nosso pais e do mundo, pois que os reflexos
nos papéis tornaram-se globais, a Vope precisara ter atitude contra ciclica de
seus administradores com uma politica de hedge da carteira dos clientes em
momentos de viés baixista do mercado, de maior recomendacao de abertura
de posicdes em renda fixa caso haja altas na taxa Selic, e um continuo
processo de fidelizacdo de seus clientes para a manutencdo dos mesmos e
aumentos nos valores imobilizados destes na corretora.

Portanto, de modo geral podemos dizer que a empresa € conservadora
e prefere o crescimento interno, € administrada por jovens com experiéncia de
Mercado e com boa formacgédo académica, mas precisara de um processo de
amadurecimento para conseguir esse amplo mercado-potencial que a levara ao
ambito de organizacdo mais soélida. Acreditamos que isso seja apenas questao
de tempo, uma vez que a organizacao esta no caminho certo.
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