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RESUMO

Aplicacbes conservadoras atreladas a taxa D. |. estdo rendendo pouco devido a menor taxa
SELIC da historia (6,5 % a. a.). Dentro desse cenario, se 0 investidor quiser obter maiores
lucros ter& que se arriscar mais no mercado de capitais. O investimento em ag¢des e outros ativos
negociados em bolsa é uma alternativa, mas para adentrar nesse ambiente o poupador precisa de
empresas intermediadoras, ou seja, as corretoras. A escolha de uma dessas depende da anélise
de diversos critérios que devem estar adequados as condi¢des e perfil do detentor de capital.

Esse trabalho tem por objetivo normatizar um modelo para escolha de corretoras, de valores
mobiliarios, que auxilie o investidor na selecdo da empresa que melhor atende suas
necessidades. Para isso foram separados quatro critérios de cinco institui¢des listadas no site da
Bm&fBovespa com selo Retail Broker. Os dados pesquisados foram avaliados pelo Método de
Anélise Hierarquica AHP e com a utilizacdo do software Expert Choise possibilitando uma
decisdo estruturada de carater subjetivo envolvendo diversos aspectos quantitativos e
qualitativos.
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1. INTRODUCAO

No atual cenario econdmico onde a taxa SELIC atingiu seu menor percentual da histéria
(6,5 % a. a) o investidor ja ndo tem os mesmos rendimentos em aplicaces
conservadoras como CDB, LCA, LCI, CRI e CRA que estdo atreladas a taxa D I. Sendo
assim, para auferir maiores rendimentos 0 mesmo se V€ instigado a entrar no mercado
de capitais e para isso precisa escolher uma corretora para operar. Contudo, tal tarefa

ndo € tdo simples para quem esta comecgando investir em acdes.

O trabalho tem como objetivo ajudar o investidor na escolha da corretora que melhor
atende as suas necessidades, por meio de uma analise comparativa entre cinco
corretoras listadas no selo Retail Broker no site da Bm&fBovespa. Sdo analisados 0s
fatores: valor cobrado por operacdes de compra e venda de agdes e opgOes; taxa de
custddia para agBes, canais de atendimento e confiabilidade (solidez) da instituic&o.
Com tais informacBes o investidor pode ingressar na bolsa de valores com maior

seguranca a fim de atingir seus objetivos financeiros.

Para esse estudo utiliza-se o método de tomada de decisdo AHP (Analytic Hierarchy
Process) e o uso do software Expert Choise que possibilitam a andlise dos referidos
fatores com o lancamento de dados com pesos diferentes de acordo com o grau de
importancia dos mesmos segundo analise subjetiva. O resultado fornece insumos para a
uma decisdo assertiva com relacdo a escolha da corretora desde que se leve em
consideracdo os fatores mais adequados, ao investidor, no momento da aplicacdo do

recurso.

A metodologia do trabalho consiste em uma pesquisa quantitativa e qualitativa de
cardter normativo, ou seja, busca criar um modelo a ser seguido para escolha de
corretoras de valores mobiliarios. Utilizam-se fontes primérias e secundarias provindas
de livros e contetdo da internet como os sites da Bm&fBovespa e das empresas do
ramo que estdo sendo analisadas, e também artigos cientificos que tratam de assunto
similar. O estudo é de natureza exploratoria, pois dessa forma se torna possivel o

aprendizado e também a anélise do problema.

Foram escolhidas cinco corretoras com selo Retail Broker do site da Bm&fBovespa
devido a caracteristicas que esse certificado confere a estas empresas tais como: oferta
de servicos de assessoria e plataforma eletronica de negociacdo de produtos financeiros

especializada em investidores pessoa fisica; diversificacdo de produtos, contetdo



educacional e de alternativas de aplicacdo; e oferta de ferramentas de negociacdo de
tecnologia mével (BMFBOVESPA, 2018). Esses predicados habilitam essas corretoras

no auxilio ao investidor iniciante que quer entrar no mercado acionario.

A coleta dos dados foi feita nos sites das corretoras: Clear CVTM Ltda, Easyinvest -
Titulos CV S. A, Elite CCVM Ltda., Icap do Brasil CVTM Ltda e Ativa Investimentos
S. A. CTCV. Também se obteve informacgdes via e-mail (disponiveis nos sites) em

contato com as referidas empresas.

Com relacdo a selecdo dos fatores para analise comparativa levou-se em consideracéo a
relevancia que 0os mesmos representam nas operacdes de investimentos no mercado de

capitais de acordo com a literatura e sites especializados no assunto.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Mercado de capitais e bolsa de valores
Empresas precisam de recursos, financeiros, para investir na expansdo do seu negécio e
uma das formas de captar esse recurso € por meio do mercado de agbes, nesse sdo

negociados os titulos das empresas de capital aberto.

Ac0es sdo valores mobiliarios que representam uma parcela, a menor, do capital social
da empresa (ASSAF, 2012). A primeira oferta desses titulos é chamada de IPO (Initial
Public Offer) e as demais ofertas priméarias de Follow on, nessas operacfes a S.A.
(sociedade anbnima) capta recursos para investir no negocio em contrapartida 0s
investidores adquirem ativos que podem gerar dividendos ou se preferirem podem
vender esses titulos tendo lucro devido sua valorizacao, nesse Gltimo temos as chamadas
ofertas secundarias essas conferem liquides as a¢des dado sua conversdo em moeda no
momento da venda (BMFBOVESPA, 2018).

As acbes podem ser ordinérias e preferéncias. As primeiras conferem aos seus
detentores o direito ao voto nas assembleias dos acionistas. Isso significa que os
mesmos podem deliberar sobre diversos assuntos de interesse da empresa influenciando
as suas decisfes. As segundas ddo a preferéncia no recebimento dos dividendos em
relacdo aos acionistas ordinarios e no caso de reembolso caso a sociedade seja liquidada
(ASSAF, 2012).



No mercado de acdes também temos os instrumentos financeiros conhecidos como
opcdes. Esses sdo derivativos, contratos financeiros que derivam de um ativo, que
possibilitam a negociacdo de direitos de compra e venda de acgdes tendo um prego de
exercicio (strike) e um prazo de validade. Quem oferta a opcéo recebe um prémio (valor
pela venda da opcdo) e quem compra que pode auferir um lucro caso haja exercicio

devido variagéo do preco da agéo.

O ambiente onde ocorre a comercializacdo desses papéis € chamado de bolsa de valores,
no Brasil é na B3, antiga Bm&fBovespa, que sdo ofertadas as acdes, debéntures, opcoes
e outros papéis. Essa instituicdo tem a funcdo de dar transparéncia e seguranca as
operacdes financeiras e entre outras atividades criar e administrar a negociacao,
compensacao, liquidagdo, depdsito e registro de todos os ativos nela comercializados
(BMFBOVESPA, 2018).

As sociedades por acbes também podem emitir titulos de divida para a captacdo
recursos, as chamadas debéntures. Esses papéis transformam o seu portador em credor
da empresa que as emitiu. Cada titulo tem remuneracdo e prazo determinado para sua
liquidacdo. Essas podem ser adquiridas no mercado primario, quando emitidas pelas
empresas, e também no mercado secundario, quando comercializadas pelos
investidores. H& duas formas de debéntures: nominativas ou escriturais, na primeira o
registro e controle das transferéncias é feito pela emissora e na segunda a custodia e
escrituracdo é feita por instituicdo financeira autorizada pela CVM. Essas também

podem ser conversiveis em a¢fes ou contar como garantia ao investidor (CETIP, 2018).

Importante salientar que todas as operagdes realizadas na bolsa de valores (B3) assim
como todos os agentes que nela atuam sdo fiscalizados pela Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM) que é uma autarquia ligada ao Conselho Monetario Nacional assim
como o Banco Central (BACEN). A sua atuacdo é fundamental para a protecdo dos

investidores e tomadores (S.A) e fortalecimento do mercado de capitais.

2.2. Investidores e corretoras

O mercado de valores mobiliarios tem dois agentes econdmicos que sdo protagonistas:
os investidores (poupadores) e os tomadores (sociedade andnimas), contudo tal
interacdo sO é possivel gracas as instituicbes que fazem a intermediagdo entre esses
atores. As corretoras atuam nesse "palco” oferecendo aos aplicadores o sistema
(ferramenta) home broker, este possibilita a compra e venda de agdes e outros titulos

financeiros via internet. Também sdo ofertados outros servigos como o de assessoria ao



investidor e disponibilizacdo de informacbes sobre o mercado e novos produtos
(BMFBOVESPA, 2018).

Segundo site da CVM, para escolha da corretora é necessario conferir se a institui¢do é

confiavel. Para isso averigua-se:
- Atradicéo e a solidez;
- Reputagdo dos responsaveis pela empresa;

-O registro nos 6rgaos competentes como o Banco Central e a Comissdo de Valores
Mobiliarios;
-Qualidade dos servicos prestados.

O detentor de capital que pretende aplicar na bolsa deve atentar-se a alguns aspectos
desse mercado e fazer uma analise de sua situacdo financeira antes de qualquer deciséo

de investimento.

Com relacdo as financas pessoais € necessario que o individuo saiba se tem capital
livre, ou seja, se o recurso que seré utilizado ndo o deixa descoberto as suas obrigacdes
(despesas, empréstimos e etc.). Nao se deve utilizar um dinheiro nesse mercado se esse
pode fazer falta no caso de um imprevisto. Outra premissa é o estabelecimento de
objetivos para as aplicacdes como, por exemplo, a compra de um imoével ou seguranca
financeira (INVESTIDOR.CVM, 2018).

Outro fator € o montante acumulado para investir. N&o adianta ter uma grande
rentabilidade se essa for sobre um pequeno valor e se o aplicador ndo possuir outros
recursos. Por exemplo, Jodo aplicou o valor de R$ 5.000,00 e obteve ganho liquido de
20% em um periodo de um ano, ou seja, auferiu lucro de R$ 1.000,00. Percentualmente
pode ter sido um excelente resultado, mas o valor ganho teria maior relevancia se fosse
sobre um montante maior. Devido as caracteristicas dos ativos financeiros presentes na
bolsa o recomendado é que o investidor tenha um capital que possibilite aplicacdes

maiores e diversificadas e no caso de perdas 0 mesmo néo fique descapitalizado.

Por fim, € importante saber que ndo existem investimentos “livres” de riscos, possiveis
perdas, e no caso de titulos como agdes o risco € ainda maior. Por isso estudar sobre o
assunto e ter a assessoria de especialistas sdo fundamentais ao ingressar na bolsa. Na
internet sdo disponibilizados conteidos que esclarecem as diversas facetas do mercado

de capitais. Essas informac6es podem ser encontradas, por exemplo, no endereco da



BMF&BOVESPA (www.bmfbovespa.com.br) na aba ‘Como investir’ e no site
educacional mantido pela CVM, http://www.portalinvestidor.gov.br no item ‘Primeiros
Passos’ (CVM, 2018).

2.3. Fatores analisados
Os fatores que sdo pesquisados nesse trabalho tém interferéncia direta no desempenho
das operacGes e também no relacionamento do investidor com a corretora. Sendo assim,

esses devem ser ponderados no momento da escolha da empresa intermediadora.

2.3.1. Valor cobrado pelas operac6es de compra e venda de acOes e outros ativos de
bolsa (taxa de corretagem)

Ao comprar ou vender agdes na bolsa o investidor tem que pagar 0s custos operacionais.
A taxa de corretagem € um dos valores que compdem esses gastos. Diferente dos
emolumentos, taxa de negociacdo e liquidacdo, a corretagem pode ndo seguir uma
tabela da B3 e CBLC (Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia). O seu valor
pode variar de acordo com o tipo de mercado ou operacdo. O mercado pode ser a vista,
acOes negociadas em lote-padrdo ou fracionérias, fracdo do lote-padrdo. Com relacdo a
operacdo pode ser day trade, compra e venda no mesmo dia, ou normal
(BMFBOVESPA, 2018).

As corretoras podem cobrar uma taxa fixa por operacdo ou podem taxar de acordo com
0 montante atuado, nessa Ultima seguindo, por exemplo, a tabela da B3. Contudo, €
necessario avaliar qual modalidade de taxacdo melhor atende a negociacdo que esta
sendo realizada. Para valores maiores a taxa fixa pode ser uma boa opc¢do ja que,

percentualmente, diminuem em relagdo ao aumento do montante realizado.

2.3.2. Taxa de custddia

Essa remuneracdo é cobrada pelo servigo guarda e liquidacdo dos titulos negociados na
bolsa, a empresa responsavel por prestar esse servigo é a CBLC. Tal valor segue tabela
disponivel no site da Bm&fBovespa e é composta por um valor fixo, manutencdo de
conta de custddia, e mais um percentual, renda variavel, ambos variam de acordo com
montante custodiado, nesse Ultimo o investidor é isento caso tenha posicdes até R$
300.000,00 (BMFBOVESPA, 2018).

Contudo, tal custo pode ndo ser repassado ao cliente da corretora, jA que algumas
empresas do ramo ndo cobram (repassam) essa taxa. Este beneficio é oferecido no

intuito de atrair novos clientes fortalecendo sua posi¢ao nesse mercado.



2.3.3. Confiabilidade e solidez da instituicédo financeira
Quando a corretora esta vinculada a um banco verifica-se a solidez deste como um
indicativo de confiabilidade para a intermediadora. No caso de corretoras independentes

existem alguns requisitos que precisam ser analisados antes de se investir.

Primeiro certifica-se que a empresa esta registrada na CVM, ou seja, se € autorizada a
atuar no mercado. Outro fator é se essa possui 0 selo CETIP CERTIFICA, pois com ele
a instituicdo pode intermediar a compra de titulos de crédito privado. Também é
importante verificar os certificados da BMF&BOVESPA, ja que estes atestam se a
corretora atende a necessidades dos clientes. Por fim, apurar se existe habilitacdo para
operar no tesouro direto, isso pode ser verificado no site oficial do programa de compra
de titulos publicos (CVM, 2018).

Esses registros e certificados informam que a intermediadora faz investimentos dentro
das normas e é fiscalizada pelos 6rgaos competentes. Ou seja, 0s ativos negociados sao
guardados e liquidados pelas institui¢des autorizadas e o titulo adquirido esta ligado ao
CPF do investidor. Desta forma mesmo que a corretora “quebre” os titulos estdo
salvaguardados, e o investidor tera que fazer a transferéncia da custodia. Contudo, se
tiver dinheiro na conta da corretora “parado” o poupador tera problema se houver
faléncia da empresa. Nesse caso, o melhor a fazer é deixar o minimo na conta da

corretora, ou seja, somente o suficiente para 0 pagamento das despesas das operacdes.

2.3.4. Canais de atendimento

Disponibilizar meios de comunicacdo de maneira pratica e eficiente aos clientes é
essencial para a fluidez das operacdes e satisfacdo pelo servigo prestado. O poupador,
iniciante, que esta adentrado na bolsa se depara com diversos aspectos que lhe trazem
duvidas, ter um canal simples e rapido como um chat online, por exemplo, pode ser

determinante para que ocorra uma decisdo assertiva.

Também se deve levar em consideracdo que o relacionamento com a corretora tende a
ser longo devido as caracteristicas dos investimentos. Logo, € importante que haja um
bom relacionamento sendo que este se fortalece na qualidade do atendimento oferecido
(CMV, 2018).

2.4. Método de analise hierarquica AHP (Analytic Hierarchy Process) e Expert
Choise.



O meétodo AHP foi criado pelo Dr. Thomas Saaty na década de 1970. Esse
procedimento tem como finalidade auxiliar na tomada de decisbes complexas
embasadas em aspectos qualitativos e quantitativos (EXPERTCHOISE, 2018). O
processo AHP ¢é fundamentado em trés premissas: decomposic¢do, julgamentos
comparativos e sintese de prioridades, sendo que os atributos podem ser qualitativos ou
quantitativos (CASAROTTO, 2010). Abaixo é apresentado arvore de decomposicao
desse estudo:

Figura 1 — Arvore de Decomposi¢io para 0 Método AHP
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Fonte: Elaborado pelos Autores

A figura 1 representa a arvore de decomposicdo utilizada para analise, segundo método
AHP, do problema desse trabalho. Nessa estrutura podem-se visualizar os fatores que

serdo considerados para a tomada de decisao de acordo com as alternativas.

Com relagdo ao principio dos julgamentos comparativos entre as alternativas para um
dado critério séo feitos seguindo uma escala que vai de 1 a 9 (CASAROTTO, 2010).
Conforme quadro abaixo:



Quadro 1 — Escala Fundamental de Saaty

: A (05 dois atributos contribuem igualmente para o
1 lgual importancia objetivo.
2 Fraca ou ligeira importacia 4 experiéncia e o julgamento favorecem levemente
3 IMaoderada importancia um afributo em relacdo ao oufro
4 Importancia moderada forts 4 experiéncia e o julgamento favorecem fortemente
5 Fore importincia um afributo em relacdo ao oufro.
G Importancia mais forte Um atributo & fortameante favorecido em relacdo ao
7 Importincia muito forle ou importincia demonstrada [oulre; sua dominancia € demonsirada na pratica.
5 IMuito, muito forte A evidéncia favorecs um atribute em relacio ao
g Extrema importincia oufre, com o mais alto grau de cerleza.

Fonte: Adaptado de Saaty (2008) apud Maccari, Martins, Martins.

Pode-se exemplificar o processo AHP utilizando-se a anéalise hierarquica multicritério.
Definido o problema, ou seja, a decisdo que precisa ser tomada o primeiro passo é
identificar os fatores que serdo analisados. Depois se pode utilizar o modelo, de um
“ranking” das alternativas, da matriz de ponderacdes que consiste em dar pesos aos
critérios e notas as alternativas em todos os critérios (CASAROTTO, 2010). Tendo os
valores definidos multiplicam-se as estimacBes dos pesos e notas e o resultado dessas
operacdes sdo somados em cada alternativa. O resultado final, da alternativa, que
apresentar o maior escore é a opcao que deve a ser escolhida (CASAROTTO, 2010).

Segundo Casarotto (2010, p.362), “O método AHP possui como principal vantagem a
possibilidade de comparacdes relativas sem a necessidade de escala absoluta para um

critério, facilitando critérios qualitativos”.

O software Expert Choise operacionaliza o método AHP. Os dados (critérios,
alternativas, pesos) que envolvem esse processo sdo lancados nesse sistema e esse
realiza a analise dessas informacdes disponibilizando de maneira confiavel qual decisao

deve ser tomada.

O AHP e o software Expert Choise possibilitam aos tomadores de decisdo a
estruturacdo de uma decisdo em partes menores (decomposicao) até as alternativas de
acdo. Sao feitos julgamentos de comparacdo simples entre critérios considerando uma
hierarquia de importancia para se chegar a prioridades gerais para as alternativas. A
decisdo pode envolver fatores sociais, politicos, técnicos e econdmicos
(EXPERTCHOISE, 2018).

3. Incluséo das informacdes referentes aos fatores e alternativas no software Expert
Choise
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Os dados séo langcados no software Expert Choise de maneira estruturada possibilitando
a comparacdo dos fatores com relagdo ao seu peso (grau de importancia) e também das
alternativas de acordo com cada fator.

Para o lancamento dos pesos dos fatores e a sua comparacao e a checagem entre as
alternativas inseridas nesses mesmos fatores foram criados “rankings” onde cada
posicdo proporciona dois pontos favoraveis na régua de comparagdo, do software, para a
opcao e o fator em relagéo ao outro.

Quadro 2 — “Ranking” dos fatores

RANKING
CANAIS DE ATENDIMENTO 12
CONFIABILIDADE E 50LIDEZ 22
TAXA DE CORRETAGEM 32
TAXA DE CUSTODIA 42

Fonte: Elaborado pelos Autores

O quadro 2 mostra 0 ‘“ranking” preparado para comparagdo entre os fatores e
lancamento de seus pesos para as demais analises em relacéo as alternativas.

Figura 2 — Tela do Software referente a comparacao dos fatores com relagdo aos seus pesos
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Fonte: Elaborado pelos Autores

A figura 2 mostra que a comparacdo € feita entre todos os fatores com a interseccéo
entre linhas e colunas. Nesse caso o fator canais de atendimento, 1° colocado na
classificacdo, que esta na primeira linha € comparado ao fator solidez e confiabilidade,

2° posi¢do no “ranking”, que esta na segunda coluna. Como canais estd uma posi¢cdo



11

frente de solidez esse tem dois pontos a seu favor, isso é representado pelo cursor
posicionado na régua no numero 2 a esquerda em dire¢do ao fator canais de
atendimento. Isso também é indicado pela célula em amarelo com o nimero 2 na cor
preta. A cor do numero também tem carater informativo, a cor preta significa que a

alternativa localizada na linha tem a seu favor a pontuacdo informada.

Quadro 3 — Relagdo entre os valores das taxas de custodia e colocagdo das corretoras no “‘ranking”

CLEAR ZERO 12
EASYINVEST ZERO 12
ELITE RS 13,00 5¢
ICAP RS 10,00 4e
ATIVA RS 9,00 30

Fonte: Elaborado pelos Autores

O quadro 3 exibe classificacdo das alternativas onde as corretoras Clear e Easyinvest
ocupam a mesmo posicao. Nesse caso o cursor da régua ficara no nimero 1 indicando
empate entre as op¢des conforme mostrado na figura 3 isso também é observado na

célula de interseccdo destacada em amarelo que mostra o namero 1,0.

Figura 3 — Tela do software com a comparacao entre as corretoras em relacéo ao fator taxa de custédia
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Fonte: Elaborado pelos Autores
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Figura 4 — Tela do software com a comparacao entre as corretoras em relacdo a canais de atendimento
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Fonte: Elaborado pelos Autores

Na figura 4 tem-se a comparagéo entre a corretora Easy, 4° colocado no “ranking”, na
primeira linha e Clear, 1° posicdo na classificacdo, na segunda coluna. A ultima esta a
trés posicOes a frente no “ranking” referente ao fator canais de atendimento por isso
tem o cursor posicionado no nimero 6 em sua direcdo (a favor). Nesse caso 0 nimero
localizado na célula em amarelo tem a cor vermelha, pois indica que a alternativa
posicionada na coluna tem a pontuacao informada a seu favor.

Figura 5 — Tela do Software com a decomposicdo dos fatores e alternativas
S fpet Ohser Cllbmu Rl Doiteg imisl g - 0 X
B e Msomewt réwms Somtoty bopte Yoou Go Jeet by
WY A3t LU RAKS L
 SUNL N T S AT N
e , Ran) 3l
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= 1 Canass de Atendimento (L: ,513)
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1 Clear (1:,468)
1 Eitte (1: ,060)
W AMtiva (L: ,262)
kg (L2, 131)
+ [ Soldez ¢ Conflabilidade (L2 275)
W Easy (L2, 111) i L
B Cloax (12 404)
W Elte (1:,222)
W Ativa (L2, 110)
W kp (1:,111)
= W Taxa de Corretagen (L:,138)
0 Easy {L: 044)
B Clear (1:,143)
W Ehite (L: 471)
= Miva (1:,075)
= lcap (L1, 268)
= W Taxa de Custodia (L2 074)
1B Easy (L:,388)
1 Clear (L1, 358)
B Elite {12 409)
B/ Ativa (L:,119)
W kap (L: ,064)

Fonte: Elaborado pelos Autores
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A figura 5 apresenta tela do software com a estrutura de andlise dos fatores e suas
alternativas. Os numeros, entre parentes, apresentados na frente dos fatores e do nome
das corretoras (alternativas) sdo 0s “scores” (pontuacOes) de cada um dos mesmos no
software. Quanto maior a pontuacdo maior € o peso do fator e no caso das corretoras
melhor essas se apresentam como opcdo em relacdo as demais dentro do quesito

analisado.

3.1. Definigao dos pesos dos fatores e a comparacgado entre 0s mesmos

Para a escolha dos pesos levou-se em consideracdo o grau de importancia de cada fator
baseados nos estudos até aqui realizados e as analises subjetivas dos autores. Foi
elaborado um “ranking” para comparacdo e a geracao dos “scores” que representam os
pesos.

Quadro 4— “Ranking” dos fatores

RANKING
CANAIS DE ATENDIMEMNTO 12
CONFIABILIDADE E SOLIDEZ 22
TAXA DE CORRETAGEM 32
TAXA DE CUSTODIA 4o

Fonte: Elaborado pelos Autores

Canais de atendimento estdo em primeiro lugar no “ranking”, pois representa 0 acesso
do investidor as orientacBes de profissionais da area que trabalham nas corretoras. Ter
informacdes antes de investir em determinado ativo é decisivo para que 0s objetivos
sejam alcancados e os possiveis danos evitados. Ao se sentir amparado o poupador fica
mais & vontade para continuar a investindo.

Confiabilidade e solidez é o fator segundo colocado devido a necessidade de se ter
confianga na empresa que intermediara as operacfes. Contudo, ha grande controle e
monitoramento do setor e o0s ativos negociados sdo guardados e liquidados pelas

instituicdes autorizadas sendo que o titulo adquirido esté ligado ao CPF do investidor.

Em terceiro lugar esta a taxa de corretagem. Esta terd importancia maior ou menor de
acordo com o tamanho do montante negociado e a quantidade de operacdes que serdo
realizadas. Porém a referida taxa € um custo que o investidor terd que arcar

independente do resultado alcangado.

A taxa de custodia é a ultima colocada no “ranking”. Essa é cobrada de acordo com

uma tabela e ¢é repassada a CBLC. Das cinco corretoras pesquisadas duas ja ndo fazem
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essa cobranca. O valor cobrado pela custddia é inerente a operacdo e ndo influencia na

decisdo a ser tomada, mas sim no lucro por ser um custo.

Figura 6 — Tela do Software com a representacéo grafica dos pesos

be [0 Snmmewrt Yo fo Jut (5
Jud 32T K
(TR ALl 2%
ot o b 7% bg Py et N
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Comed Sty Covvrines de Caeey Hatdhiews

Fonte: Elaborado pelos Autores

A figura 6 apresenta tela do software Expert Choise com a representacdo grafica do
peso de cada fator em comparagdo com o outro. Canais de atendimento, com o “score”
de 0,513, tem a maior barra horizontal ja que tem maior peso em relacdo aos demais

fatores.

3.2. Comparagéao entre as corretoras em relagdo ao fator atendimento

Para comparacgéo das corretoras em relacdo a esse quesito foram analisados 7 tipos de
meios de comunicacao oferecidos: telefone, chat, e-mail, redes sociais, ouvidoria, SAC
e telefone para deficientes auditivos. No “ranking” cada servico de atendimento
representa 1 ponto positivo para a alternativa. Nessa l0gica a empresa que apresentar
maior pontuacgdo é a melhor colocada.

Quadro 5 — Relagdo entre os valores de canais de atendimento e colocacdo das corretoras no “ranking”

CORRETORAS CANAIS DE ATENDIMENTO | RANKING
CLEAR 7 PONTOS 12
EASYINVEST 3 PONTOS 492
ELITE 3 PONTOS 49
ICAP 3 PONTOS 32
ATIVA 6 PONTOS 22

Fonte: Elaborado pelos Autores
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Analisando nesse “ranking”, foi efetuado as comparacdes entre corretoras decorrendo
na figura 7, tela do software, que representa graficamente o resultado final de canais de
atendimento. Verifica-se que a corretora Clear teve o melhor resultado com um “score”
de 0,468; seguida pelas instituices Ativa, Icap com as respectivas pontuacdes de 0,262

e 0,131; e em ultimos lugares as instituicdes Easy e Elite ambas com “score” de 0,0609.

Figura 7 — Tela do software com a representacao grafica dos resultados no fator canais de atendimento
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Fonte: Elaborado pelos Autores

3.3. Comparagéo entre as corretoras em relagédo ao fator confiabilidade e solidez

Essa analise comparativa foi feita baseando-se em selos e certificados conhecidos. Para
saber se a corretora € segura para o investidor foi considerado se todas estao registradas
na CVM, se possuem o selo CETIP CERTIFICA e o certificado na BMF&BOVESPA.
Para uma melhor anélise avaliamos se as instituicdes tém a certificacdo profissional
ANBIMA e o selo RETAIL BROKER. Para obter a posicdo da alternativa, no
“ranking”, utilizou-se a mesma logica do fator anterior sendo dado 1 ponto favoravel
para cada tipo de selo ou certificado, proporcionado assim a sua classificagao.



16

Quadro 6 — Relag&o entre os valores de confiabilidade e solidez e colocacéo das corretoras no “ranking”

CORRETORAS CONFIABILIDADE E SOLIDEZ | RANKING
CLEAR 5 PONTOS 12
EASYINWVEST 3 PONTOS 32
ELITE 4 PONTOS 29
ICAP 3 PONTOS 32
ATIVA 3 PONTOS 32

Fonte: Elaborado pelos Autores

A figura 8 expde imagem, do software, com a representacdo grafica do resultado final
das comparacOes entre as intermediadoras. Analisando a imagem fica imposto que a
Clear tem o melhor resultado com a pontuacéo de 0,444, em segundo lugar a Elite com
0,222 pontos, e em terceiro com 0s mesmos valores de 0,111 ficaram as institui¢oes
Easy, Ativa e Icap. A primeira colocada apresenta um diferencial em relagdo as demais

alternativas sendo a melhor escolha com relacéo ao fator confiabilidade e solidez.

Figura 8 — Tela do software com a representacéo grafica dos resultados no fator solidez e confiabilidade

Parvtic Weol iegwties

Fonte: Elaborado pelos Autores

3.4. Comparacdao entre as corretoras em relacéo ao fator taxa de corretagem

Nessa checagem a classificacdo das empresas no “ranking” deu-se pelo valor cobrado
sendo que quanto mais baixo é a taxa melhor posicionada esta uma corretora em relagéo
a outra.
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Quadro 7 — Relag&o entre os valores de confiabilidade e solidez e colocacéo das corretoras no “ranking”

CORRETORAS TAXA DE CORRETAGEM RAMKING
CLEAR RS 7,50 32
EASYIMNVEST RS 10,00 52
ELITE RS 2,50 12
ICAP RS 3,00 22
ATIVA RS 8,00 42

Fonte: Elaborado pelos Autores

A figura 9 exibe a tela, do software, com resultado final das comparagdes. A corretora
Elite apresenta 0 melhor “score” no valor de 0,471 seguida pela Icap com 0,268, Clear
,0,143, Ativa ,0,075, e Easy com 0,044 pontos.

Figura 9 — Tela do software com a representacao gréfica dos resultados no fator taxa de corretagem.

.,

- 4 E—

e
- ey
- o

)0 Camai byt

Fonte: Elaborado pelos Autores

3.5. Comparacdo entre as corretoras em relacéo ao fator taxa de custodia

Para a conferi¢do das opgdes em relacdo ao fator taxa de custodia fez-se um “ranking”
onde as corretoras com as menores taxas séo as melhores colocadas. As empresas Clear
e Easyinvest estdo em primeiro lugar, pois ndo cobram a referida taxa engquanto a
corretora Elite é a quinta colocada porque tem a maior taxa, R$ 13,00. No quadro 6 esta
exposto a relacéo entre valores da taxa de custddia e a posicdo das intermediadoras.
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Quadro 8 — Relacdo entre os valores das taxas de custddia e colocacdo das corretoras no “ranking”

CORRETORAS TAXA DE CUSTODIA | RANKING
CLEAR ZERO 12
EASYINVEST ZERC 12
ELITE R$ 13,00 52
ICAP RS 10,00 42
ATIVA RS 9,00 32

Fonte: Elaborado pelos Autores

Figura 10 — Tela do software com a representagdo gréafica dos resultados no fator taxa de custodia.
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Fonte: Elaborado pelos Autores

Na figura 10 é demonstrada tela, do Expert Choise, com a representacdo grafica do
resultado das comparacdes. As corretoras Easyinvest e Clear ttm os maiores “scores”
com o valor de 0,388 e consequentemente as maiores barras horizontais. As
intermediadoras Ativa, Icap e Elite tiveram os respectivos “scores”: 0,119, 0,66 e 0,039

e barras horizontais proporcionais a esses.



4. Sintese dos resultados e decisdo pela melhor alternativa

Apds a comparacdo dos quesitos e checagem de todas as alternativas inseridas nesses.
Verificamos na figura 11 que a corretora Clear é a melhor opcéo dentre as alternativas
para o auxilio ao investidor iniciante no mercado aciondrio. A instituicdo teve o maior
“score” no valor de 0,411. Tal resultado se deve ao fato de a empresa ser a 1° colocada
nos “rankings” de trés dos quatro fatores analisados estando na 1° posicdo da

classificacdo nos dois fatores de maior peso (canais e solidez).

Figura 11 — Tela do software com a representacdo grafica dos resultados para escolha da corretora de

valores mobiliarios.
",'J' Expcr: Choice C:\Ll-.cr-.\F.AFAEL\Dc:k:up\:c::ﬂ.ahp
File  Edit

|_‘S:J AT O Distributive mods 7+ |cdmal mode

Soart by Hams | Sort by Priority | Urzent

Synthmziz with respect to; Goal Selecionar Coretors de Yalores bobiliarios

Ovmiall Ineanziztans = 00
Easy 105 [
Elits 163

Ativa 182 I
lcap 138 I

]

=

N I ———————————————————

Fonte: Elaborado pelos Autores
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A utilizacdo do método de analise hierarquica AHP e a utilizagdo do software Expert
Choise possibilitam que o tomador de decisdo consiga ordenar os dados, quantitativos e
qualitativos, de maneira l6gica informando qual a melhor alternativa a ser escolhida.

Essas ferramentas possibilitaram que o presente trabalho atingisse seu objetivo que é de
normatizar a escolha de uma corretora de valores mobiliarios indicando a melhor
alternativa. Com tais informac@es o investidor iniciante podera de maneira assertiva
adentrar na bolsa de valores ciente de quem melhor o auxiliard. Dentre isso, foram
analisados quatro fatores fundamentais para a escolha de uma instituicdo financeira, tais
como: canais de atendimento, confiabilidade e solidez, taxa de corretagem e taxa de
custédia. Com base desses dados foi realizado a andlise entre todos os fatores e todas as
corretoras, proporcionando assim um resultado para cada. Finalizado o langcamento de
dados no software ele nos fornece um grafico com scores, do melhor resultado ao mais
baixo.

Contudo, ter o melhor servigo ndo isenta o investidor de estudar sobre o mercado de
capitais e de manter-se, diariamente, informado. Importante lembrar que mesmo sendo
bem assessorada a “Gltima palavra” ainda sera a do dono da posigdo (investimento).
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