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Resumo

As empresas no mundo atual estdo em constante competicdo, constituindo a capacidade de
investimento um dos fatores de sucesso das empresas, neste campo se insere o mercado de
capitais, com conotacdo especial a bolsa de valores. Este artigo se dirigiu a promover a
implementacdo de abertura de capital no exercicio de gestdo simulada, demonstrando as
vantagens tanto para as empresas como para a formacéo dos futuros profissionais bem como
propor uma forma prética para efetiva implementacdo. O trabalho desenvolveu-se baseado
nos relatérios de resultados obtidos no segundo semestre de 2007 e no primeiro semestre de
2008 no curso de Administracdo de Empresas de uma IFES, a primeira parte do trabalho
concentrou-se na revisao teorica dos principais conceitos envolvidos no mercado acionario e
baseado nos resultados de 2007 foi definidas regras para funcionamento da bolsa virtual de
valores e valorizacdo das acGes ao longo do tempo, finalizando com a analise do
comportamento das empresas, do mercado e resultados alcancados. O estudo enfim apontou
que as beneficies esperadas podem ser alcancadas com a implementacéo.
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1. INTRODUCAO

O presente artigo tem como por objetivo propor a implementacdo da simulacdo de
abertura de capital e negociacdo de acdes nas empresas simuladas do Exercicio de Gestao
Simulada (EGS), tendo em vista que todas as empresas constituidas sdo sociedades andnimas
e que a compreensdo e aprendizado dindmica empresarial atual ndo se reduz as funcbes
departamentais internas mas sim também ao entendimento do mercado de capitais, em
especial notacdo ao mercado de aces.

Deve-se notar que o mercado de agfes constitui grande fonte de captacdo de recursos
para investimento, o valor médio das a¢6es das 400 maiores Empresas que negociam na bolsa
nos Ultimos 5 anos valorizaram 176,3% e o volume de recursos negociados chega a 61% do
PIB conforme a Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban).

Este artigo em um primeiro momento refez a composic¢do teodrica sobre o mercado
acionario no gue tange a proposta do jogo, seguido da metodologia utilizada durante o
desenvolvimento dos trabalhos, adentrando posteriormente em uma analise descritiva onde
discute-se uma forma de implementacdo e possiveis resultados, chegando a conclusdo onde
informo a possibilidade de alcancar os objetivos propostos e proposi¢fes para novos estudos.

Durante o desenvolvimento das atividades do EGS apresentou duas limitagOes que
induziram a elaboracdo desta proposta, a primeira como saida para aplicacdo de possiveis
sobra de caixa ndo aplicados que hoje ndo recebem nenhum tipo de remuneragdo e em um
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segundo momento uma injecdo de recursos no caixa evitando que ocorra despesas financeiras
devido a déficit e consequiente aumento na capacidade de investimento.

2. REVISAO TEORICA
2.1 Abertura de Capital

A razdo para a abertura de capital de uma empresa esté ligada diretamente a capacidade
de investimento que esta quer adquirir, se caracterizando um capital menos oneroso que
outros meios disponiveis no mercado financeiro, assim ela poderd aumentar sua capacidade
produtiva, investir nos diferenciais que lhe trardo mais competitividade e maior participacdo
no mercado.

Para BAZIN (1992:53) “Qualquer pessoa pessoa por menor que seja o seu capital,
desde que suficiente para comprar uma sO acdo, pode torna-se acionista de Empresas com
acdo na bolsa”, ou seja, a participagdo de um acionista em uma empresa dependerd do nimero
de acBes que ela possui desta organizacdo, bem como sua participacdo na distribuicdo de
dividendos, e dependendo da quantidade e tipo de a¢do podera ou ndo ter interferéncia sobre a
administracao.

Segundo RUDGE e CAVALCANTE (1998, p. 50:53) a deciséo de abrir ou ndo o
capital envolve “o balanceamento ideal entre o nivel de endividamento e o de capitalizagao de
uma empresa”, estes fatores sdo relevantes pois levam a introduzir a profissionalizacdo da
administracdo, a no¢do de governanca corporativa, e tornar a empresa competitiva e rentavel
na visdo dos investidores do mercado.

“Alem do carater técnico ha ainda a questao politica que se desenvolve desde o
problema sucessdrio de pequenas e médias Empresas familiares até o estudo do efeito sobre
as acdes dos proprios socios de uma empresa com diversidade acionaria”, conforme LIMA e
LIMA (2005, p. 8:9), para exemplificar a segunda parte da afirmagdo do autor basta
repararmos que ha no cenario nacional um grande numero de Empresas de sociedade
anonima que possuem capital fechado e seus acionistas majoritarios sdo outras Empresas que
detém acdes em bolsa, como o caso de parte da Empresas privatizada na recente histéria do
Brasil, ou seja, para abertura de capital ndo podemos levar somente em consideracdo o
possivel aporte de capital ou profissionalizacdo da administracdo como defendem os dois
primeiro autores, mas também fatores politicos e psicoldgicos sobre 0 mercado.

2.2 Conceito de Ac¢des

Defini-se agdo como “um titulo de renda variavel emitido por uma sociedade andnima,
que representa a menor fragdo do capital da empresa emitente” de acordo com o Banco Itau
S/A (www.itau.com.br) sendo assim o seu possuidor adquire uma parte da propriedade da
empresa, dividindo assim participacdo, controle, riscos e os lucros da empresa.

Ainda conforme LIMA (2006: 4) Agdes sao pequenos “pedagos” de uma empresa. Por
isso, quem detém acOes de uma companhia é dono de uma parte dela - ou melhor, € um dos
seus socios. As acdes também sdo chamadas de “papéis”, pois, segundo a definicdo formal,
acoes sdo “titulos nominativos” que representam fragdes do capital social de uma empresa.

Como a agdo néo representa um simples titulo, mas sim um poder de tomada de decisdo
de uma empresa, ela tornou-se objeto de regulamentacdo legislativa, hoje basicamente
regulamentada pela Lei n° 6404 de 15 de dezembro de 1976 dentre outras normas e
regulamentacdo subsequentes da Comissdo de Valores Imobilidrios (CVM), dentre outras
obrigacOes estabeleceu-se a obrigacdo de prestar informagbes sociais, financeiras e
econbmicas sobre a empresa de acordo com OLIVEIRA (2002:26).
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2.2.1 Tipos de Agdes

As acOes no Brasil basicamente sdo classificadas em dois tipos: ordinarias nominativa
(ON) e preferéncias nominativa (PN) conforme as responsabilidades e direitos que seu
portador adquiri como ja citado.

Segundo ALVES (2000 8:9), as a¢des sdo assim definidas:

Ordinarias Nominativa — proporciona ao acionista a participacdo nos resultados
econdmicos da empresa, e o direito a voto em assembléias gerais.

Preferencial Nominativa — garante ao acionista a prioridade de recebimento do
dividendos (geralmente em percentual mais elevados dos que as atribuidas as ordinérias), e no
reembolso de capital, em caso da dissolucdo da sociedade. Pode ainda existir mais de um tipo
de acdo PN por empresa de onde ganhard o nome de PNA, PNB e assim por diante.

Ainda conforme ASSAF NETO apud ZAMBON (2006:23) temos:

Ordinéria Nominativa — d&o direito ao voto, podendo seu titular eleger e destituir
membros da diretoria e do conselho fiscal da companhia , decidir sobre o destino do lucro,
reformar o estatuto social dentre outras providéncias, cada agdo equivale a um voto sendo
assim quem deter o maior numero de acdes terd 0 maior poder sobre a organizacao.

Preferencial Nominativa — séo prioritarias na distribuicdo de dividendos, ndo cabendo a
ela direito de voto, recebendo geralmente um percentual mais elevado de remuneragédo do que
as ordinarias, alem disso em caso de dissolucdo da empresa estas também deterdo prioridade
sobre o reembolso de capital.

Por lei uma empresa pode ter no minimo 33% das a¢des ordinarias € no maximo 67%
de preferenciais.

2.2.2 Valor da Acéo

Conforme OLIVEIRA (2006 31:36) o valor das agdes podem ser:

Valor Nominal — também conhecido no mercado como valor de face, corresponde ao
valor escrito na acdo, que corresponde fracdo exata do capital da sociedade, geralmente
atribuido no momento da abertura de capital.

Valor Real — é o que se apura na liquidacdo da sociedade tendo em conta a situacdo da
mesma, em face do respectivo balanco patrimonial.

Valor Venal ou de cotacdo — é aquele pelo qual sdo comercializadas as agdes seja
particularmente ou em bolsa de valores, geralmente se estabelece pela lei oferta e demanda e
leva em consideracdes diversos fatos econdmicos, sociais, patrimoniais e inclusive de fundo
psicoldgicos.

No campo juridico podemos apresentar as seguintes defini¢bes, segundo Morbidelli
(2005 4 : 7) respaldadas na lei das S/As e suas sucessivas regulamentacdes:

Conforme o artigo 11 paragrafo 1° e o artigo 13 o valor nominal ¢ a divisdo do capital
da sociedade anénima, tendo como fungéo conferir ao acionistas uma garantia contra diluicdo
do seu patriménio acionario, na hipdtese de aumento de capital social com emissdo de novas
acOes a valor de preco inferior.

O valor real tem a sua apuragdo quando do desenlace da sociedade anénima de qual
fraciona, sendo calculada pela divisdo do patriménio liquido da companhia pelo numero de
acoes emitidas.

Ja quanto ao valor venal a lei deixa em aberto somente informando que é o valor obtido
na relacdo de compra e venda, onde busca-se encontrar um numero que reflita um negdcio
vantajoso par ambas as partes.

Sobre a ultima definicdo podemos socorrer a FORTUNA (2001) apud ZAMBON
(2006:24), onde explicita que o prego da acdo em bolsa é fruto das condi¢Ges de mercado (Lei
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da oferta e procura), que reflitam as condi¢des estruturais e comportamentais da economia
mundial, do pais, do setor e especificamente da empresa.

2.2.3 Rentabilidade das a¢des

As acOes estdo sujeitas a trés tipos de remuneragdo por dividendo, bonificagdo e
prémio, conforme ZANCOPE (1998:21).

Dividendo — distribuicdo aos acionistas do resultado em dinheiro, em proporcdo a
quantidade de acbes possuidas e com recursos oriundos de lucros gerados em certo periodos,
sendo que pela lei das S/A vigente no minimo pode ser distribuido 25% do lucro, podendo ter
periodicidade, mensal, trimestral, semestral ou anual.

Bonificacdo — sdo a¢des distribuidas aos acionistas em propor¢do a quantidade de a¢Ges
que ja possuem, conforme aumento do capital social por meio de incorporacgdes de reservas ,
lucros em suspenso ou reavaliagdo do ativo;

Prémio — é o rendimento obtido pela valorizacdo da acdo pelo processo de compra e
venda, geralmente em bolsa de valores.

E interessante que os dois primeiros meios de valorizagdo s6 ocorrem com uma certa
frequéncia e estdo ligados a produtividade, competitividade e crescimento da empresa, em
guanto a segunda esta ligada ao mercado financeiro e ndo tem ligacdo direta com o mundo
produtivo.

MULLER (1996: 4) apud CASTRO (1979) e OLIVEIRA (1986) tem acrescentar que:

Dividendos sdo oriundos da divisdo do lucro obtido, constituindo renda do investimento
acionario e contribuindo de maneira decisiva para o valor da acdo no mercado.

Bonificagcdo ocorre em decorréncia do aumento de capital sendo que seus acionistas
recebem uma parte proporcional ao tipo e quantidade de acdes que possuem, a de se ressaltar
que a bonificacdo ndo implica em qualquer variacdo patrimonial, contudo pode provocar
valorizacdo das acdes no mercado.

Como diferencial traz a no¢do de subscricdo que o direito adquirido por acionistas
ordinérios e preferenciais em adquirir pelo preco de emissao uma parcela da novas acfes que
a empresa pdem ao mercado

2.3 Influéncia sobre o Mercado de A¢bes

Alguns fatos econdmicos, financeiros e de outros géneros podem levar o valor de
cotacdo das ac¢des a oscilar no tempo, conforme ALVES (2000 9) podemos citar:

e Inflacdo — A via de regra se ela sobe, as a¢Ges caem.

e Taxa de Juros — caso 0s juros caiam, a bolsa sobe.

e Boatos e falcatruas envolvendo os agentes do mercado financeiro, politico e social

e Planos econémicos que o governo venha a langar para estimular o inibir o consumo

Para MULLER (1996 : 5) apud VANHORNE (1972) ressalta que a varia¢do do preco
das acOes tem que ser avaliado de acordo com os caprichos do mercado e ndo de acordo com
qualquer resultante da rentabilidade potencial e de riscos da empresa, embora a citagédo seja de
um autor essencialmente da linha da analise técnica da agdes, ou seja, que prioriza a avaliacéo
através do gréficos e variagdes histdricas.

Na busca de uma relacéo de fatores que influenciem o mercado de forma significativa e
definitiva nos defrontamos com o modelo do CAPM (Capital Asset Pricing Model), elaborado
por William Sharpe, John Lintner e James Mossin no inicio da década de 60, que ja foi muito
bem explorado, aperfeicoado e combatido, e como constado por SHARPE (1991 : 508) apud
JUNIOR e NEVES (1998) os avancgos tecnologicos e melhor conhecimento do mercado de
acOes, esta fazendo com que o mercado se aproxime cada vez mais do mercado ideal,
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apresentado no modelo original do CAPM, segundo este 0 mercado seria influenciado pelos
seguintes pontos:
e Os individuos tomam suas decisfes de investimento baseados no valor esperado e
variancia das distribuic6es futuras das taxas de rentabilidade
e O Mercado é perfeitamente competitivo
e Os individuos sdo racionais, avessos ao risco € maximizam sua utilidade esperada
dentro do mesmo horizonte de investimento que é de um periodo de tempo
e Os individuos tem expectativas homogéneas
e Existe um ativo sem risco

Embora haja varios estudo sobre o que influencia o mercado de acgdes, somente
podemos chegar a conclusdo que todas estdo certas dentro da limitagcdo de analise intrinsecas
que apresentam, contudo é sempre prudente ter em mente que o mercado acionario e eficiente
e ninguém pode determinar o valor de uma a¢do no futuro com base no passado, pois se isto
fosse possivel todos o fariam e possibilidade de ganho seria logo extinta.

3. Problema de Pesquisa

Conforme os conceitos apresentados o objetivo do artigo visa a introducdo da
negociacao de acBes no exercicio de empresas simuladas.

Suponhamos que uma empresa simulada em determinado periodo tenha em caixa, apds
ter executado todos os seus investimento 100.000 unidades monetérias, sem o mercado
acionario ativo teria poucas opc¢des do que fazer com este montante sobressalente, poderia
fazer por exemplo um investimento em maquinas e equipamentos, que embora aumente a
capacidade de producdo necessitara de maturacdo para se pagar e ainda gerara uma despesa
adicional devido a implementacdo das maquinas, outra alternativa seria compra de matéria-
prima alternativa que precisa ser bem avaliada pois pode gerar altos custos estoque se a
producdo e venda ndo corresponderem no mesmo grau de expectativa, e ainda gerara um
custo de estocagem que pode ser considerado um custo de oportunidade mas que talvez seja
mais cara das opcoes.

Tomando como base o preco médio ponderado praticado nas 8 rodadas realizadas do
jogo em 2007 de 6,36 e dos custos unitarios de 5,67 unidades monetarias temos a seguinte
tabela abaixo que avalia as duas opc¢des de investimento discutidas acima, considerando uma
margem de contribuicdo de 69 centavos por produto:

Tabela 01 — Opcdes de Investimento

Itens M&E MP
Investimento 100.000 | 100.000
Outras despesas 1000 5.000
Custo total 101.000 | 105.000
Contribuicdo marginal 0,69 0,69
Produtos 146.377 | 152.174

Ou seja, para um caixa livre de 100.000, teriamos que vender 146.377 ou 152.174
produtos para pagas todas as despesas quer geradas por adquirimos Maquinas e Equipamentos
quer matéria-prima, dai por diante haveria geracdo de lucro adicional a empresa, por outro
lado teriamos a op¢do de deixar o dinheiro parado por falta de opgdo, mas qualquer curso
béasico de finangas nos ensina que dinheiro parado é prejuizo e como ndo nenhuma instituicéo
financeira no jogo onde possamos depositar recursos monetérios a criagdo do mercado de
acoes se revelaria uma grande opc¢éo de aplicacdo de mercado.
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Contudo ainda falta avaliar o mercado de acfes como gerador de financiamento das
empresas, nas primeiras oito rodadas do jogo as empresas somente possuiam duas fontes de
financiamentos o proprio lucro acumulado e empréstimo atraves do caixa, a primeira opgao
tem o problema do casamento entre a necessidade e 0 momento do uso do recurso no tempo,
melhor falando se a empresa quiser fazer um investimento num periodo T ou precisar cobrir
uma despesa tera que esperar o periodo T + 1 para obter os recursos e poderd perder a
oportunidade que visualizava ja a segunda opcdo tem o inconveniente de gerar despesas
financeiras, sob este aspecto vejamos a tabela a seguir:

Tabela 02 — Despesas Financeiras e Juros

Empresa Periodo Caixa Despesa Taxa de juros
Technews 4 (173.411) 2.115 1,2%
WOW! 4 (83.852) 494 0,6%
Technews 5 (591.260) 24.761 4,2%
Fabrik7 5 (69.096) 338 0,5%
WOW! 5 (566.014) 22.692 4,0%
Hitech 5 (316.885) 7.112 2,2%
WOW! 6 (236.783) 3.981 1,7%
Multi Tech 7 (168.045) 2.000 1,2%
WOW! 7 (1.241.700) 109.206 8,8%
Hitech 8 (598.895) 25.405 4,2%

Vérias empresas em diversos momentos tiveram dificuldades monetéarias, chegando a
pagar 8,8% de juros em um trimestre o que uma taxa de juros a se considerar muito elevada,
por outro lado € impressionante o volume de recursos que estiveram parados no caixa das
empresa e sem duvida alguma se houvesse uma forma de aplica-lo as empresa poderiam ter
maximizado seus lucros através de investimentos no mercado financeiro, tendo em vista que
em uma situacdo real nenhuma empresa ficaria com o volume de caixa parado como o do
simulador, esta implementacdo daria a oportunidade dos diretores, em especial o financeiro de
se exercitar neste mercado t&o especulativo onde os lucros séo proporcionais aos riscos.

Veja a tabela abaixo que totaliza os recursos parados nos dois anos das oito primeiras
rodadas, perceba ainda que se as empresas tivessem feito seus investimentos no momento
certo e da forma correta poderiam ter alavancado recursos a fim de evitar as despesas
financeiras que apresentaram, ainda é possivel reparar que ao final do segundo ano a maioria
das Empresas apresentava situacdo precaria em relacdo ao primeiro ano.

Tabela 03 — Recursos Financeiros Ociosos

1 2 3 4 5 6 7 8

Technews  856.949  431.822 495183  (173.411)  (591.260)  39.056  118.402  (127.731)
H.S.T. 1.699.177 2.434.205 1.498.091  762.423  148.407  877.199  732.760  138.633
Multi Tech  1.268.759  1.459.609  709.492  900.104 334474 485351  (168.045)  687.076
Fabrik7 1.228.629 1.084.045  745.154  757.091 (69.096)  50.184  236.609  113.363
WOW! 1.110.220  1.123.725 1.141.190  (83.852)  (566.014) (236.783) (1.241.700) (1.555.711)
Hitech 1.335.221  1.619.550  322.963 78.651  (316.885)  51.474  (598.895)  (810.676)
TOTAL 7.498.964 8.152.956 4.912.073  2.250.006 (1.060.374) 1.266.481  (920.869) (1.555.046)

Desta forma o artigo presente propdem-se na implementacdo do mercado de acGes
simulado como forma de investimento e captacdo de recursos para os participantes juridicos
assim como no mundo real.

3.1 Estudo de Caso

O método adotado foi o estudo de caso experimental das empresas simuladas Participantes
da disciplina de Empresas Simuladas | e Il cuja metodologia de aprendizagem € o jogo de
empresas.
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Segundo MARTINELLII (1987) appud KALLAS, a disciplina de jogos de empresas é
normalmente ministrada em cursos de Politica de Negdcios, que ndo so representa um papel
integrativo apenas no curriculo mas sim aprofunda muito mais a integracdo na pratica entre as
areas basicas da administragdo, procurando um caminho para responder, de maneira
cientifica, as questdes mais vitais ligadas a atividade empresarial.

De acordo com GODOY & CUNHA (1997: 97) apud KALLAS, em um jogo de
empresas é criada uma descricdo de uma empresa ficticia (com sua situacdo financeira,
patrimonial, seu plano estratégico, seus recursos humanos e corpo gerencial, histérico e todas
as informacdes que se julgarem pertinentes a composicdo do contexto e da situacdo-
problema). Os Participantes do jogo séo levados a tomar decisfes em rodadas sucessivas e a
acompanhar os resultados das suas decisdes. Os jogos de empresas sao normalmente
suportados por programas de computador. Eles séo, entdo, um jogo de simulagéo voltado ao
mundo dos negdcios, que pode ser utilizado em treinamento de pessoal, no desenvolvimento
de pessoal, na avaliacdo de potencial, em planejamento, na tomada de decisfes e na formagao
de administradores.

Embora Martinelli e Godoy & Cunha, tenham 6timas defini¢cdes a definicdo apresentada
por GRAMIGNA (1993) é a mais completa tendo como parametro a aprendizagem dos
conceitos da administragdo bem como suas aplicagdes.

Para Gramigna (1993: 9) apud KALLAS, além do aperfeicoamento de habilidades
técnicas, 0 jogo proporciona o aprimoramento das relagBes sociais entre as pessoas. As
situacOes oferecidas modelam a realidade social e todos tém a oportunidade de vivénciar seu
modelo comportamental e de atitudes. Para atingir objetivos, 0s jogadores passam por um
processo de comunicacdo intra e intergrupal, em que é exigido de todos usar habilidades
como:

Ouvir, processar, entender e repassar informacdes;

[1Dar e receber feedback de forma efetiva;

Discordar com cortesia, respeitando a opinido dos outros;
[JAdotar posturas de coopera¢éo;

Ceder espaco para o0s colegas;

Mudar de opinido;

Tratar idéias conflituosas com flexibilidade e neutralidade.

3.2 Coleta de Dados

Foram utilizados os dados dos relatorios trimestrais emitidos pelo Exercicio de gestdo
Simulada. A partir dos relatérios foram coletadas informaces como: lucro liquido, indice
geral de precos (IGP), indice de variacao estacional (IVE), indice de atividade econémica
(IEA), taxa anual de inflacdo (TAI) e dividendos.

3.3 Descricdo do Estudo

A simulagdo tem como principal vantagem de oferecer um ambiente protegido do real
onde os alunos podem treinar e por em pratica 0s conceitos aprendidos em diversas cadeiras
durante o curso de administracdo, 0 mesmo objetivo € alcancado com o mercado de agdes,
pois as Empresas dentro de ambiente fechado podem estudar como suas decisdes internas
afetam o seu valor de mercado.

O jogo simulado desenvolveu-se 4 anos simulados ou 16 trimestres, nos dois primeiros
anos ndo houve abertura do capital das Empresas para negocia¢do em bolsa, contudo foram
utilizados como base para simulacdo da cotacdo dos papeis como assim o fosse. Em uma
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segunda etapa, a partir da segunda rodada do terceiro ano, foi dada a opcdo das Empresas
negociarem suas acdes em bolsa através de formulario abaixo:

Tabela 04 — Opcdes de Investimento

Formulario de Negociacéo de ac6es
Empresas Technews H.S.T Multi Tech Fabrik7 WOW! Hitech
Venda
Compra
Valor da Aggo no 27,07 32,64 19,05 34,11 16,67 21,55
periodo

A partir do quinto periodo foi adicionado ao formulario dois graficos para auxiliar nas
decisdes das Empresas sobre o investimento, o primeiro com o historico da evolucdo das
acOes em unidades monetarias e o0 segundo em percentual.

Valorizag&o das agcdes no tempo em unidades monetarias Valorizagdo em %

30% -
40,00 -

%
35,00 4 20%

30,00 4 =—4&— Technews 10% - —&— Technews
—=—HS.T - HST
25,00 | —&— Muli Tech 0% — —&— Multi Tech
:Fabr”? Abertura —m— Fabrik7
20,00 1 _‘_:\:Zx’ 10% 4 —e—wow!
—a&— Hitech

15,00 4 -20% -

10,00

T T T T -30% J
Abertura 2 3 4 5

Figura 01 — VariacgOes das Acdes

EGS ndo permitiu a inclusdo do sistema do jogo direto em seu funcionamento o que nao
permitiu maior dinamismo ao jogo, assim as compras realizas no trimestre 1 eram debitadas
no campo “Outras despesas” mas qualquer ganho de capital somente poderia ser auferido no
trimestre 3, assim de forma geral os investimentos feitos em T poderiam gerar recursos
adicionais a partir de T + 2. Ja a venda de acGes pode gerar recursosem T + 1.

Até o quarto trimestre somente uma empresa havia se interessado a negociar os titulos
em bolsa, no quinto periodo foi instituido um bdnus de 25% sobre os ganhos afim de
estimular a entrada das demais Empresas, contudo somente contudo somente mais uma
empresa optou por investir no mercado de acgdes.

4. Analise Descritiva: Proposicdo da abordagem
4.1 Tipo de acéo a ser negociada

O simulador hoje apresenta todas as empresas como sociedades anénimas com 100%
das acOes ordinérias e com capital fechado ndo negociaveis.

O objetivo central da abertura de capital é proporcionar aos jogadores administradores
uma vivéncia simplificada com o mercado de capitais e permitir que possam captar recursos
para investimento, o que hoje sé pode ser feito por caixa proprio da empresa ou optar por
trabalhar com o fluxo de caixa negativo sobre qual incidird uma despesa financeira calculada
por:

8
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Despesa financeira = (Déficit)2/15.000.000

Como o objetivo do jogo é que seus participantes tenham uma aprendizagem vivéncial,
e como 0 nimero de empresas do jogo é limitado, como exemplo o estudo de caso
apresentado a seis empresas, nao € interessante que haja emisséo de a¢des ordinarias para que
as empresas nao sofram qualquer tipo de interferéncia direta em suas decisdes e ndo obstante
impedir que haja compra, coligagédo ou fuséo de empresas no mercado.

O papel a ser oferecido no EGS que melhor se encaixa dentro de sua limitacGes é a
preferéncia nominativa incoversivel. A incoversibilidade em ordinaria se d& pelos motivos
citados no paragrafo anterior e por simplificacdo ndo seria permitido o lancamento de
qualquer outro papel tal como debéture.

A remuneracao dos papeis seria direta por meio da divisao proporcional dividendos ou por
meio da compra e venda de ac¢Ges, ndo sera levada em conta a Lei n°® 10.303/01 no seu artigo
17°, 1° paragrafo, alinea a que determina uma remuneracdo minima da acdo preferencial de
3% do patrimonio liquido da a¢&o.

4.2 Valor inicial das A¢bes

Para podermos criar o valor inicial de uma acéo primeiro temos que definir qual o valor
de mercado de uma empresa, MARTINEZ apud MARTINS (1998 : 1) pdem em fase que ha
dois momentos para avaliar o valor de uma empresa com ela em marcha ou liquidagéo:

“.., hd duas formas de se avaliar uma empresa em circunstancias normais.:

- pelo seu valor de liquidag&do ordenada, ou seja, pelo que valem seus ativos avaliados a prec¢o
de venda, diminuidos dos gastos para se efetuar essa venda (comissdo, impostos, transportes
etc.) e o valor necessario para saldar seu passivo para com terceiros; e

- pelo seu valor de funcionamento que depende basicamente dos futuros beneficios
econbmicos que ela é capaz de produzir.

O valor de uma empresa sera, desses dois, 0 maior. Ninguém venderia uma empresa em
funcionamento por menos do que obteria se a fechasse; e ninguém cerraria as portas de uma
empresa se ela pudesse ser vendida por valor melhor em pleno funcionamento. Logo o valor
econdmico de uma empresa é dado pelo maior dos montantes alcangados, nessas duas
alternativas : em liquidacdo ou em marcha .

Contudo o jogo ndo apresenta formas claras para defini¢do para valor de mercado j& que uma
avaliacdo clara dos beneficios que é capaz de produzir no futuro se da por diversos fatores desde a
expectativa de crescimento do setor até mesmo a capacidade administrativa dos seus dirigentes, sendo
que uma das formas para esta avaliacdo € o mercado de ag0es, j& que o valor da acdo de mercado
multiplicado pelo nimero de a¢bes de uma certa companhia seria 0 montante de capital necessario
para adquiri-la.

O valor econémico no jogo igual ao seu patriménio liquido inicial é igual para todas as
empresas, o que dificultaria a geracdo de um valor diferencial para cada empresa.

Diante das duas limitacGes apresentadas, € conveniente utilizar a férmula abaixo proposta
elaborada por OLIVEIRA (2002) em sua dissertacdo de mestrado.

“O Prego relativo atual de langamento das a¢Ges sera dado pela formula:

Lucro acumulado da empresa

Soma do Lucro acumulado das empresas
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Tendo como proposta o langamento das acdes ap06s a partir da rodada de decisbes do
segundo trimestre de operacOes, desta forma os valores iniciais das acGes para compra seria
de:

Tabela 05 — Lucro e Valor por A¢édo

Empresa |{Lucro Liquido (UM) {Valor da Acao

1 125.659 0,19

2 146.785 0,22

3 88.680 0,13

4 106.199 0,16

5 105.026 0,16

6 101.767 0,15
Lucro total 674.116

Veja que a aplicacdo deste modelo que em sua dissertacdo é aplicado a outro simulador
os resultados ndo foram adequados para os valores comumente apresentados nos pregdes da
bolsa de valores, sendo entdo necessario um fator de corre¢do multiplicando por 100, obtendo
a tabela apresentada a seguir que atingiu os valores esperados:

Tabela 06 — Coeficiente dos Valores Esperados

Empresa {Lucro Liquido (UM) {Valor da Acdo {Coeficiente (X100)

1 125.659 0,19 18,64

2 146.785 0,22 21,77

3 88.680 0,13 13,16

4 106.199 0,16 15,75

5 105.026 0,16 15,58

6 101.767 0,15 15,10
Lucro total 674.116

4.3 Valorizacgdo das a¢Ges no Tempo

A variacdo do cotacdo das acdes se da normalmente no pregdo da bolsa de valores pela
lei da oferta e demanda, influenciada por todos os fatores intrinsecos e extrinsecos ja
apresentados.

O jogo apresenta os fatores econdmicos de mercado cuja as empresas ndo tém poder de
influencia-las sozinhas ou em grupo, sdo eles: a taxa de inflacdo, IVE e IAE. As taxas foram
categorizadas na tabela a seguir pela sua proporcionalidade com o mercado de a¢des em direta
e indiretamente, e também apresentada o resultado do indice de variagdo da bolsa pela
economia (IE).

Tabela 07 — Variaveis Econbmicas

Variaveis Economicas de Mercado

Proporcionalidade Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8
Inversa Taxa de Inflagdo!100,2¢ 100,7 ! 101,2 { 102,0 { 103,2 i 104,8 1106,8:108,4
Diretamente IVE 95 115 90 100 95 115 90 | 100

Diretamente IAE 101 103 110 111 111 106 | 102 { 97
Indice de Variacdo Economica -0,101 0,89 -1,98 0,00 -1,07 ¢« 1,72 1-0,37i 0,00

10
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O IE por sua vez é dado pela formula:

(IVE -100)*(IVA — 100)

Taxa de Inflagdo/2

As variaveis: Dividendos, Lucro Liquido e Participacdo de Mercado foram classificadas
como intrinsecas pois embora sofram notadamente a influéncia dos fatores econémicos, cabe
a empresa se esforcar e se adaptar através de estratégias competitivas afim de obter o melhor
resultado possivel. Ha de se notar ainda que mesmo psicologicamente todas tenham influéncia
diretamente proporcional a uma cotacdo da empresa em bolsa. Obteve-se a seguir a seguinte
tabulacdo dos dados ja com o indice de variacdo da bolsa pelas atividades da empresa nos

periodos (I1A).
1° Periodo 2° Periodo 3° Periodo
Empresas$Dividendb Lucro | Participacab Indice| Dividendb Lucro | Participacab Indice | Dividendd Lucro | Participacdb Indice
1 50 125,659 17,4 3,1 70 75,998 14,12 1,5 50 104,849 15,85 2,4
2 63,9 146,785 17,4 3,3 21,2 321,317 19,8 5,1 50 75,018 14,54 1,9
3 92 88,68 16 2,0 22 152,614 16,69 3,0 22 -77,434| 13,15 0,1
4 60 106,199 16,36 2,6 80 212,203 19,57 3,4 50 232,24 19,49 4,4
5 53 105,026 16,56 2,7 0 69,515 15,27 2,2 0 248,476 19,29 51
6 54 101,767 16,28 2,6 54 131,945 14,55 2,3 45 205,628 17,7 3,9
4° Periodo 5° Periodo 6° Periodo
EmpresagDividendp Lucro | Participacap Indice| Dividendp Lucro i Participagdp Indice | Dividendp Lucro | Participacdp Indice
1 20 105,576 17,27 2,6 50 98,715 15,72 2,7 0 124,921 16,12 2,7
2 30 126,446 14,98 2,4 300 | -51,744 15,81 -2,3 50 43,769 18,39 1,7
3 20 266,817 18,07 4,2 50 234,652 18,26 5,2 70 298,319 16,73 3,5
4 50 257,233 17,6 3,8 50 108,85 17,26 3,0 500 264,612 18,81 -0,9
5 320 125,431 16,18 -0,4 40 172,492 18,27 4,3 45 217,734 15,56 2,9
6 45 140,268 15,9 2,5 50 38,255 14,68 1,6 50 247,645 14,4 3,0
7° Periodo 8° Periodo
Empresa$Dividendb Lucro | Participacab Indice| Dividendp Lucro | Participagab Indice
1 30 179,98 18,8 10,9 100 | 125,977 17,26 7,2
2 100 188,547 18,5 10,6 400 86,964 17,66 2,3
3 70 4,454 17,45 1,3 100 60,483 17,41 3,9
4 60 162,35 18,04 9,6 156 58,265 16,75 3,1
5 55 (304,98) 12,86 -15,1 0 (453,29 16,38 -21,8
6 65 (37,23 14,35 -1,1 60 (106,39 14,54 -4,7

Figura 02 — indice de Variacdo pelas Atividades

Por sua vez o IA foi calculado pela seguinte formula:

(Dividendo/10.000) X(-0,1) + (Lucro/Z lucro do setor)X10 + (Participacéo/10)

Afim de enfatizar a reacdo da empresa em relacdo ao mercado atribuiu-se o peso de
70% para IA e 30% do IE, tendo ainda em vista que foi necessario dividir o IE por 100 afim
de coloca-lo na mesma ordem de grandeza, ficando a regra para calculo para o indice de
valorizacgéo (V) para a¢des por empresa na seguinte formula:

(IE)X 03 + IAX0,7
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A tabela a seguir mostra a valorizagdo prevista més a més para as ag0es das empresas
nos 8 periodos utilizados na pesquisa.
E importante salientar que as empresas somente serdo agentes ativos dos seus indices de
valorizacdo nas rodadas simuladas realizadas no segundo semestre de 2008, ou seja, 0S
resultados simulados possivelmente seriam outros se as empresas operassem de forma a
garantir um maior retorno para o investidor.

1° Periodo 2° Periodo 3° Periodo
Empresas; _IE 1A v IE A Y IE A v
1 0,1 3,1 2,1% 0,9 2 1,3% 20 2 1,1%
2 0,1 33 2,3% 0,9 5 3,8% 2,0 2 0,7%
3 0,1 2,0 1,4% 0,9 3 2,4% 2,0 0 -0,5%
4 0,1 2,6 1,8% 0,9 3 2,6% 2,0 4 2,5%
5 0,1 2,7 1,8% 0,9 2 1,8% 2,0 5 3,0%
6 0,1 2,6 1,8% 0,9 2 1,9% 2,0 4 2,2%
4° Periodo 5° Periodo 6° Periodo
Empresas! ___IE 1A v IE A v IE A Y
1 0,0 3 1,8% 11 3 1,6% 17 3 2,4%
2 0,0 2 1,7% 11 2 -1,9% 17 2 1,7%
3 0,0 4 3,0% 11 5 3,3% 17 3 2,9%
4 0,0 4 2,6% 11 3 1,8% 17 1 -0,1%
5 0,0 0 0,2% 11 4 2,7% 17 3 2,6%
6 0,0 3 1,8% 11 2 0,8% 17 3 2,6%
7° Periodo 8° Periodo
Empresas IE 1A [\ IE 1A \
1 0,4 11 7,5% 0,0 7 5,1%
2 0,4 11 7,3% 0,0 2 1,6%
3 -0,4 1 0,8% 0,0 4 2,7%
4 0,4 10 6,6% 0,0 3 2,2%
5 0,4 -15 -10,7% 0,0 22 -15,3%
6 0,4 1 -0,9% 0,0 5 -3,3%
Figura 03 — indice de Variag&o Total
A seguir vemos o grafico de evolucdo das a¢Ges nos periodos;
8%
4%
/\ —_\
2% - —1
—2
0%
T T V T T~ 1 3
- N > FN\ v T
2% —4
\ —s
-4% \ —6
6% \
-8% \
-10%

Figura 04 — Evolucéo das Ac¢bes
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Aplicando a evolucdo das valorizacdes sobre o valor inicial das acbes chegamos a
seguinte tabela, onde verificamos que a empresa 4 foi a de maior valorizagdo no periodo.

Os dados acima mencionados foram coletados nos dois primeiros anos do jogo,
realizados no segundo semestre letivo de 2007 e serviram como base para o desenvolvimento
das regras e desenvolvimento operacional do mercado de aces.

4.4  Operacionalizacdo do mercado de A¢Oes

Para facilitar o processo de negociacdo das empresas como regra se estabelece que cada
empresa deva disponibilizar no mercado cem mil acgbes, ndo cabendo aos seus
administradores decidir sobre a quantidade de acGes a serem lancadas no mercado e evitando
também que haja lancamento de a¢6es maior que o patriménio liquido da empresa.

O processo de compra e venda das acOes serd feita em lotes de 100 acBes somente
negociadas ao valor de cotagcdo por valorizagdo no mercado calculado conforme as regras
apresentadas, sendo que cada rodada os valores serdo divulgados junto com a folha de
resultados.

Junto as folha de decisdo serd entregue o formulario a seguir proposto onde cada
empresa ira informar em quantidade de a¢es quantas ira comprar ou vender em quantidade
por empresa.

Tabela 08 — Formulério de Negociacdo de Agdes

Formulario de Negociacdo de acdes
Empresas 1 2 3 4 5 6
Venda
Compra
Valor da
Acéo no 23,31 26,76 14,68 20,03 13,61 16,10
periodo

Como as empresas nao sabem quantas acdes estardo disponiveis para compra e venda, 0
processo de transferéncia sempre dara privilegio aos maiores lotes, ou seja, 0 maior pedido de
compra ou de venda serdo atendidos conforme a disponibilidade na ordem decrescente até que
se esgote o0s recursos do mercado, sendo que a toda nova rodada o portfélio de investimento
em acdes final sera informado através da folha de resultados.

A distribuicdo de dividendos sempre ira se dar apds a realizacdo das transacdes das
acOes, sendo que cada empresa ird receber os dividendos proporcionais a que fazem jus ou o
valor em unidades monetarias resultante da negociacdo de suas transacdes.

Por simplificacdo todo o dividendo sera dividido de forma igualitaria pelas acbes
preferenciais, de forma igual pelo lote de 50000 agdes da abertura, independente de sua
liquidez ou venda total dos ativos de posse da empresa lancadora.

5. RESULTADOS

Aplicando as formulas j& expostas no artigo aos resultados obtidos no jogo no primeiro
e segundo anos simulados aplicados no primeiro semestre letivo de 2008, encontramos o
seguinte Indice de variagdo da bolsa pela Economia (IE).
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Tabela 09 — Variacio do indices

Variaveis Econdmicas

Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8

Taxa de Inflacdo 109,20 110,2 111,1 112,1 113,5 115,2 117,4 137
IVE 95,00 115 90 100 95 115 90 95

IAE 94,00 93 99 98 109 112 128 137

INDICE ECONOMICO 0,55 -1,91 0,18 0,00 -0,79 3,13 -4,77 -2,70

Ao projetar os resultados no grafico abaixo, onde a taxa de inflacdo , o IVE e o IAE
estdo na escala de 1/10 podemos observar que a expressao usada para calculo acompanhou as
predicdes de mercado citada por ALVES (2000 9)

15

. 3 4 5 6\/8

-5

| — Taxa de Inflagio — IVE — IAE — INDICE ECONOMICO |

Figura 05 — Evolugao dos Indices

Observando os periodos T 3, 4, 5, 6 e 7 podemos verificar ainda que a curva
acompanhou os vales do indice de variacdo estacional (IVE) — sazonalidade --, e a inflacdo e
atividade econdmica manteram-se estaveis durante boa parte do jogo, o que ajuda explicar a
grande influencia do IVE, e se consultarmos o site da BOVESPA, obtemos a seguinte
defini¢do para sazonalidade: “Flutuacdo no volume de vendas e receitas em uma determinada
época do ano” o que implica em um aumento potencial no lucro, contudo esta ¢ uma situagdo
previsivel e a possibilidade de ganho com ela logo se extinguira conforme afirma a teoria
fundamentalista. Diante destas trés facetas podemos argumentar que a expressdo proposta
para um dos fatores que se aplica a valorizacao das a¢des no tempo esta adequada.

Ja o Indice de variagio da bolsa pelas Atividades da empresa no periodo (1A), tem que
ser avaliado de empresa a empresa ja que tenta medir como cada empresa reage a economia e
ao mercado setorial, porém podemos simplificar o trabalho fazendo uma analise do setor. A
tabela a seguir coloca os valores de dividendo distribuidos e lucros obtidos médios na escala
que segue ao lado, e a participacdo do mercado e o IA em porcentagem.

Tabela 10 — Resultados Obtidos

Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 Escala
Dividendos Distribuidos 6,42 7,78 3,17 2,25 3,33 3,17 3,35 10,21]X 10.000
Lucros Obtidos -22,54 -15,50 1,06 1,74 10,18 -3,51 48,76 54,19]1X 10.000
Participacéo 16,68 16,67 16,67 16,67 16,67 16,66 16,67 16,67|X 1
Indice da Empresa 2,69 2,56 3,02 3,11 3,00 3,02 3,00 2,31|X 1

14

Revista LAGOS — UFF, Volta Redonda, v.1, n.1, nov/abril 2010.



!_‘g‘g REVISTA LAGOS — LABORATORIO DE GESTAO ORGANIZACIONAL SIMULADA

Projetando os resultados com dividendo, lucro e participagéo, e logo abaixo o do indice
da empresa podemos notar que no primeiro instante no jogo o lucro do setor chegou a ser
negativo, contudo se recuperou fortemente ao longo do periodo, ja os dividendos mantiveram-
se estdveis, tendo em mente que o lucro é uma varidvel diretamente proporcional e o
dividendo é inversamente podemos averiguar que o modelo proposto para o 1A € aderente a
teria apresentada, o Unico ponto contrario seria o periodo 8, contudo como os dados sdo
médios pelo grafico ndo e possivel observar a influencia de cada empresa, mas se fosse
possivel obteriamos a resposta que o indice do setor foi fortemente afetado pela farta
distribuicdo de dividendos das empresas na fase final do jogo.

3,20

3,00 /_\ ™™ N
i \
N \

! NS \
2,40 \
2,20
2,00 T T T T T T T )

1 2 Indice da Empresa 7 8

Figura 06 — indices da Empresa Estudada

As empresas estando entdo expostas ao mercado de acbes simulado obtiveram os
seguintes valores de cotacdes de suas acOes, repare que a tabela abaixo ja consta o resultado
simulado para o nono periodo, j& que o valor da cotacdo sempre reflete as previsdes do
mercado no futuro e a situacdo atual da empresa.

Tabela 11 — Resultados da Empresas

Valor das a¢gGes no tempo

Empresas 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Technews 23,31 24,47 26,47 28,65 30,50 31,25 30,97 31,61 32,14
HS.T 26,76 28,77 30,67 32,70 36,45 37,54 42,05 43,60 44,99
Multi Tech 14,68 15,49 17,90 20,68 22,60 24,05 19,53 20,29 20,62
Fabrik7 20,03 20,91 26,90 34,61 36,46 36,44 48,44 50,05 51,44
WOow! 13,61 14,33 10,13 7,16 6,23 6,35 6,45 6,63 6,76
Hitech 16,10 16,71 14,77 13,06 12,93 13,48 12,31 12,59 12,92

Caso nos ponhamos a verificar o rendimento de cada acdo nos dois anos simulados,
obtemos um resultado excelente do ponto de visto do investidor que obteve grandes
oportunidades de investimento. Uma empresa que investisse seus recursos monetarios
disponiveis em a¢des da Fabrik7 obteria um rendimento de 157% ao final do periodo.

Tabela 12 — Rendimento das Ac¢des

Empresas 1 2 3 4 5 6 7 8 Acumulado

Technews

4%

1%

8%

6%

2%

-1%

2%

2%

38%

H.S.T

3%

4%

7%

11%

3%

12%

4%

3%

68%

Multi Tech

2%

4%

16%

9%

6%

-19%

4%

2%

40%

Fabrik7

1%

3%

29%

5%

0%

33%

3%

3%

157%

WOow!

3%

2%

-29%

-13%

2%

2%

3%

2%

-50%

Hitech

2%

2%

-12%

-1%

4%

-9%

2%

3%

-20%

Executando graficamente:
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Valorizacdo das ac6es no tempo em unidades monetarias

60,00 -
50,00 -
40.00 - —&— Technews
' —A—H.ST
30.00 —&— Multi Tech
' —o— Fabrik7
20.00 —A— WOW!
' —— Hitech
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&
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Figura 07 — Valorizacdo das Acdes
Valorizagdo em %
30% -|
20% -
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—aA— Multi Tec
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° —— WOW!
q@{\ —a— Hitech
'1%. i
-20% -|
-30% -

Figura 08 — Valorizagdo Percentual das A¢6es

Graficamente mostra-se que embora a Fabrik7 tenha alcancado o melhor resultado
final ndo foi a empresa de crescimento mais estavel estando este posto ocupado pela HST, ou
seja a partir dos graficos e da utilizagdo de métodos da analise fundamentalista poderiamos
tracar o perfil de cada empresa diante do mercado.
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Infelizmente somente duas empresas perceberam o potencial deste mercado e
investiram em agOes obtendo os seguintes resultados de suas carteiras.

Tabela 13 — Rendimento das A¢des das Empresas Estudadas

Rendimen

Empresa !Rendimento !Tempo to medio

por

trimestre
wWOW/! 107%%06 7 15%%6
Hitech 20%0 3 7%06

6. CONSIDERACOES FINAIS

Diante do exposto a implementacdo de um mercado de ag¢Oes simplificado interno ao
jogo mostrou-se possivel e a priori sem grandes dificuldades de gerenciamento, e trard
consigo uma oportunidade de atuar em uma empresa simulada com mais uma variavel de
competitividade oferecendo melhores condi¢des para o entendimento da dindmica empresarial
em um mundo dindmico e globalizado.

Como a bolsa de valores é orgao crescente no Brasil, 0 jogo se mostra como uma 6tima
oportunidade de treinar e de agucar o interesse e conhecimento dos futuros dirigentes das
empresas de qualquer porte para este setor, instigando sobre a triade investimento, risco e
retorno. Pessoalmente a oportunidade contribui sobre a ampliacdo dos horizontes sobre a
utilizacdo e operagdes do mercado acionario bem como seu impacto sobre a forma de direcao
da empresa, agora ndo somente preocupada com o lucro liquido e outros indices de carater
interno mas também com retorno e atratividade de capital.

A principal limitacdo foi a baixa participacdo das empresas no mercado e segundo o
tempo de resposta entre o investimento debitado sempre no trimestre corrente o resultado
financeiro somente obtido dois periodos a frente, estes dois fatores impediram por exemplo
criar uma competitividade pela carteira com maior rendimento.

O motivo para ndo aderéncia das empresas a simulacdo pode ter acontecido ou por falta
de conhecimento das empresas sobre o0 mercado de titulos, aversdo ao risco dos diretores ou
ainda que o operador do pregdo era um dos participantes do jogo o que poderia dar-lhe
alguma vantagem sobre as demais equipes.

Proponho entéo a repeticao deste experimento em outro rol de empresas simuladas, para
incentivarmos entdo a participacdo mais intensas é prudente o estudo de alteracdo de algumas
regras como dar 100% de liquidez ao mercado e determinar uma parte da nota do jogo ao
desempenho da carteira da empresa, ou ainda na riqueza pessoal de cada diretor.

Novos estudos podem ser feitos com a modelagem do valor das a¢des no tempo usando
técnicas de regressdo entre as variaveis reais de mercado que também constam no simulador e
as empresas do setor de tecnologia que sdo negociadas em bolsa, e com amadurecimento das
equipes diante do mercado de capitais podemos pensar em negociacdo de agdes ordinaria
nominativa — que daria margem para fusdes e voto nas decisdes de outras empresas --, ou
ainda na realizacdo de um pregéo real e ndo virtual. Podemos também pensar a possibilidade
das empresas poderem negociar suas mercadorias no mercado futuro e o lancamento de
opcoes.
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