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Resumo/Abstract

Resumo

O doente mental foi encarado durante e largos anos como um louco, que era enviado
para os asilos de forma a protegerem a sociedades destas “criaturas”. A doeng¢a mental
nao era vista como uma patologia, mas sim como uma possessao demoniaca.

As politicas de saude mental revelaram profundas lacunas e exemplo disso sao os
doentes que se encontram institucionalizados ha varias décadas.

Com este estagio, observou-se o funcionamento de uma instituicdo psiquiatrica, bem
como todos os processos que sao desencadeados para combater a institucionalizagao

do doente mental.

Abstract

The mental patient was seen for many years and like a madman, who was sent to
hospices in order to protect their societies "creatures." Mental illness was not seen as
pathology but as a demoniac possession.

The mental health policies revealed large gaps and example are the patients who are
institutionalized for decades.

With this stage, we observed the operation of a psychiatric institution, and all

processes that are triggered to fight the institutionalization of the mentally ill.
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Capitulo I - Caracterizacdo do tema, histéria e objectivos

I. Introducdo

Este Relatério de Estagio refere-se ao estigio realizado no Centro Hospitalar
Psiquiatrico de Coimbra — Unidade Sobral Cid, que teve inicio no dia 7 de Janeiro
de 2010 e terminou dia 7 de Maio de 2010, o qual foi realizado no ambito do
Mestrado (2° ciclo) em Sociologia, leccionado na Faculdade de Economia da
Universidade de Coimbra. Este foi orientado pelo Professor Doutor Pedro
Hespanha (coordenador da FEUC), pelo Doutor José Morgado (coordenador do
C.H.P.C. - psiquiatra), pela Doutora Arminda Lau (coordenadora de Servigo Social
do C.H.P.C), pela Doutora Catarina Nogueira, Técnica de Servico Social
(supervisora da primeira fase do estagio — Pavilhio 8, Clinica Masculina Agudos) e
por fim pela Doutora. Lurdes Ribeiro Técnica de Servico Social (Servico de
Residentes Masculinos e Femininos — Pavilhdao 2 e |3 respectivamente).

Este estdgio servira acima de tudo oferecer a mim enquanto estudante uma
primeira experiéncia profissional.

Nesta parte introdutéria, pretende-se a definicio do tema, seguido da historia e a

justificacao da sua importancia e por fim os objectivos de trabalho. Assim sendo:

l.1.Tema

A doenga mental foi durante longos anos encarada de forma dificil, uma vez que os
loucos eram vistos como seres demoniacos. O asilo (que mais tarde foi
reconhecido como hospital) foi durante muitos anos a solu¢ao estandardizada para
o problema da doenga mental. O hospital era entao visto como um mecanismo que
protegia a sociedade de pessoas que podiam de alguma forma ser portadoras de
perigo.

O tema primordial deste estagio tem que ver com a questao do processo de
desinstitucionalizacio do doente mental. E claro que com o decorrer do tempo,
irdo surgindo novos temas associados a questao da desinstitucionalizagao.

Este conceito requer uma breve explicitagao, uma vez que este relatério de estagio
sera apresentado a um jari. Em primeiro lugar, importa referir que as instituigoes

psiquiatricas surgiram no século XIX, as quais deram abrigo a pessoas que sofriam
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de doenga mental (e nio s, acrescentando outras patologias, como por exemplo
doencas infecciosas, ma nutrigao, etc.) No século XX, assistiu-se a um crescimento
abrupto do numero de entradas de doentes em asilos, que foi durante um largo
periodo de tempo a solugao estandardizada para a doenga mental, dado que
abrigava a sociedade de pessoas que podiam ser vistas como um potencial perigo
para as outras pessoas. Este aumento do numero de hospitais psiquidtricos

transformou os seus servigos em servigos desumanizados e sobrecarregados.

1.2. Historia e Justificacao

A doenga mental foi durante longos anos encarada de forma dificil, uma vez que
os loucos eram vistos como seres demoniacos. O asilo (que mais tarde foi
reconhecido como hospital) foi durante muitos anos a solugao estandardizada
para o problema da doenga mental. O hospital era entio visto como um
mecanismo que protegia a sociedade de pessoas que podiam de alguma forma ser
portadoras de perigo.

Foi a partir da Segunda Grande Guerra Mundial que algumas questoes
comegaram a ser tomadas em conta, uma vez que so a partir desta altura é que
se formaram as primeiras comunidades terapéuticas e que se comegou a dar
importancia a pessoa enquanto ser humano.

Em meados dos anos cinquenta, assiste-se ao desenvolvimento da
psicofarmacologia, que se caracterizou pela concretizacio de sessdes de
psicoterapia e aconselhamento.

A partir dos anos sessenta, surge a concepgao de cuidados alternativos que
tentavam a todo o custo evitar a hospitalizacao.

Nos Estados Unidos da América emergiram centros comunitarios de saude mental,
que se destacavam pela sua preocupacio com a defesa dos direitos dos doentes. E
de referir que, ainda nesta altura se verificou um decréscimo acentuado do numero
de pessoas hospitalizadas, o que se deveu ao sucesso da psicofarmacologia, de
programas comunitdrios, etc. No entanto este acentuado decréscimo também se
deveu a razdes econdmicas, uma vez que se pretendia a realizagao de cortes nas
despesas publicas.

Posto isto, a Sociologia enquanto ciéncia social que analisa a vida social humana,

bem como grupos e sociedade, pode revelar-se extremamente util, uma vez que
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permite uma visao do mundo social a partir de varios pontos de vista (Giddens,
2008: 5). No caso da doenga mental, a sociedade exerce um determinismo muito
acentuado, pois esta é responsavel pelo estigma que é criado em torno do doente
mental

A razao pela qual escolhi o C.H.P.C. —Unidade Sobral Cid como local de estagio
deveu-se ao facto de ter conhecimento sobre um projecto de investigagcao que esta
a ser realizado pelo CES sobre a desinstitucionalizagdo dos doentes mentais, o qual
se debruga particularmente sobre as politicas de desinstitucionalizagao, os cuidados
sociais de salude, a doenca mental e ainda sobre a redes de cuidados informais.

Esta questio do processo de desinstitucionalizagao psiquiatrica levanta algumas
questoes, nomeadamente os seus riscos e vantagens. Relativamente aos riscos, se a
desinstitucionalizacdo for mal organizada: doentes em risco constante de
isolamento; segregacdo; auséncia de tratamento; negligenciados e risco de se
tornarem sem-abrigo. Ao passo que se os cuidados forem bem organizados e
apoiados, estes podem melhorar a qualidade de vida dos doentes mentais. No
entanto os servigos s6 poderao responder de forma adequada quando as estruturas
administrativas e financeiras integrarem os servicos locais num programa
coordenado de cuidados.

Quando se pensa numa instituicio do foro psiquiatrico, existe uma certa tendéncia
para pensar nos casos mais extremos da doenga mental, nomeadamente os

inimputaveis.

“E a pessoa que serd isenta de pena em razdo de doenca mental ou
desenvolvimento mental incompleto ou retardado que, ao tempo da agdo ou
omissdo, ndo era capaz de entender o cardter ilicito do fato por ele praticado
ou de determinar-se de acordo com esse entendimento. Sdo causas da
inimputabilidade: a) doenca mental ou desenvolvimento mental incompleto ou
retardado; b) menoridade; c) embriaguez completa, decorrente de caso
fortuito ou for¢ca maior; e d) dependéncia de substdncia entorpecente” (Fonte:

DireitoNet).

Para além dos inimputaveis, existem diversas doengas do foro psiquiatrico,
patologias estas que condicionam inumeras esferas da vida social do doente. O

doente vé-se entao condicionado, nomeadamente a estigmatizagao de que é alvo,
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dada a sua condigao enquanto doente mental. Mesmo depois do internamento,
mesmo que o doente se encontre estabilizado, a sociedade imputara sempre o
rétulo de doente mental. E nesta medida que o processo de desinstitucionalizacio
psiquitatrica € muito importante, uma vez que todos os esforgos no sentido de
contrariar o internamento prolongado sao bastante Uteis, a fim de evitar que o elo

entre o doente e a sociedade se va desvanecendo.
1.3.Conceito Saude Mental

“A saide mental (ou sanidade mental) é um termo usado para descrever
um nivel de qualidade de vida cognitiva ou emocional ou a auséncia de uma
doenca mental. Na perspectiva da psicologia positiva ou do holismo, a satide
mental pode incluir a capacidade de um individuo de apreciar a vida e
procurar um equilibrio entre as actividades e os esforcos para atingir a

resiliéncia psicolégica.

A Organizagdo Mundial de Salide afirma que ndo existe definigdo "oficial" de
saude mental. Diferencas culturais, julgamentos subjectivos, e teorias

relacionadas concorrentes afectam o modo como a "saude mental" é

definida.” (Wikipedia, 2010).

A saide mental esta intimamente relacionada com os outros aspectos da saude e
segundo o Relatério Mundial de Saide Mental (2002) “é evidente que a saude
mental é indispensavel para o bem-estar geral dos individuos, das sociedades e dos
paises”. Actualmente 450 milhdes de pessoas sofrem de disturbios mentais, no
entanto apenas uma pequena parte tem tratamento, onde a restante parte é

colocada na margem do estigma e da marginalizagao.

“Provavelmente havera aumento do numero de doentes, devido ao
envelhecimento

da populagdo, ao agravamento dos problemas sociais e a desestabilizacdo
civil. As perturbagoes mentais ja representam quatro das dez principais causas
de incapacidade em todo o mundo. Esse crescente onus representa um custo
enorme em termos de sofrimento humano, incapacidade e prejuizos

econdémicos.” (2002: 29)
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|1.4.Reforma dos Servicos de Saude Mental

Em 1998, assiste-se a uma reorganizagio a nivel juridico da saide mental. E entio
publicada a Lei da Saude Mental (Lei n° 36/98, de 24 de Julho). Esta lei prevé que os
principios de estruturagao dos servicos de saide mental. No entanto a lei nao foi
colocada em pratica, o que obrigou a nomeagao da uma Comissao - Comissao
Nacional Para a Reestruturagao dos Servicos de Saide Mental (CNPRSSM) em
2006. Esta comissao foi encarregue de elaborar um plano de acgao, que devera ser

implementado até ao ano de 2016.

O relatorio elaborado pela CNPRSSM, revela a necessidade da criagio de um
hospital psiquiatrico central uUnico. Surge entio na regido centro o Centro
Hospitalar Psiquiatrico de Coimbra (CHPC), criado ao abrigo da portaria n.°
1580/2007, de 12 de Dezembro. O CHPC é constituido pela o Hospital Sobral Cid

e do Centro Psiquiatrico de Recuperagao de Arnes.

No que diz respeito as politicas de saude mental, estas mostram que os hospitais
psiquiatricos contribuem para o desenvolvimento do estigma que é criado em
torno do doente mental, o que por sua vez levou a reestrturagio dos servigos de

saide mental — dai a criacao do CHPC.
1.5. Objectivos

No final do 1° ano lectivo do 2° ciclo foi apresentado aos alunos uma lista com
propostas de locais de estagio. Dentro das opgdes que nos foram propostas o

C.H.P.C foi a instituicdo que mais interesse me suscitou.

Apos algumas leituras que fiz e também conversas que mantive com o Professor
Doutor Pedro Hespanha, nas quais foi referido um projecto do CES (Centro de
Estudos Sociais), onde é responsavel, falou-me acerca do processo da
desinstitucionalizacdo dos doentes mentais. Esta foi uma questao que me suscitou
bastante interesse, pois é importante pensar em todo o tipo de apoios para a
populacio que sofre de doenca mental, onde a sociedade e as redes sociais

exercem um papel muito relevante.
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Posto isto, os objectivos sao:

> Entender o funcionamento do C.H.P.C., em especial a Clinica Masculina de
Agudos e a Unidade de Residentes Masculinos;

> Aprofundar o conhecimento dos problemas de uma instituicao especializada nos
cuidados a portadores de disturbios mentais;

> Perceber o modo como se articulam as diferentes perspectivas disciplinares e as
diferentes profissdoes que cooperam nos cuidados;

> Perceber as relagoes que se estabelecem entre o mundo da instituicao e o

mundo exterior de onde os doentes provém;

Perceber como é que a area de Sociologia pode contribuir neste processo;

Desenvolver competéncias que sejam Uteis para os objectivos do estagio;

Adquirir competéncias técnicas;

(e todo o tipo de questdes que sejam do interesse da instituigao).

Capitulo Il - Revisdo da Literatura

2. Revisdo da Literatura

Como qualquer trabalho, é importante ter uma componente teérica nos relatorios
de estagio, pois a base tedrica sera essencial para a observagao e todo o trabalho a
ser realizado na instituigao.

Para realizar um estudo, o investigador nao deve recorrer apenas as técnicas de
investigacdo. Deve entdo, complementar as técnicas com leituras, explorando as
teorias existentes acerca do tema que pretende estudar. Com isto, o investigador
deve criar habitos de reflexao. No entanto a seleccao das leituras a realizar deve ser
feita de forma cuidadosa, uma vez que nos podemos acabar por perder no meio de
tanta informagao, devendo apenas seleccionar a informagao mais pertinente.

No século XVII sao criados os Hospitais Gerais, espagos macro para onde estes
doentes eram remetidos, no entanto estes espagos eram zonas de exclusao.
Segundo Foucault o “(...) espago de grande internagao consiste num espago para

a reclusio de marginalizados, miseraveis delinquentes e loucos, mas ao mesmo
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tempo um espago de assisténcia publica, acolhimento e correcgao.” (Foucault
apud Silva, 2008: 14).

Ao longo do tempo verificaram-se movimentos reformistas relativos ao espago
de internamento dos pacientes com doen¢a mental. Foram quatro movimentos
que surgiram neste ambito: |° Movimento de Higiene Mental — sugeria o
atendimento prematuro dos casos agudos em novos tipos de servigos, tais como
pequenos hospitais ligados a centros médicos académicos, unidades psiquiatricas
em hospitais gerais, dispensarios (pacientes externos) e centros de orientagio
para criangas. No entanto esta medida nao conseguiu atingir resultados
significativos; 2° Movimento de Saude Mental Comunitaria — A Segunda Guerra
deu origem a grandes repercussoes na psiquiatria norte-americana. A ideia de
que o tratamento psiquiatrico deveria ser feito junto da familia e da comunidade
em vez de institui¢oes isoladas. Em Julho de 1946, surge o National Mental Health
Act, uma lei que destinava os recursos para trés areas: pesquisa de causas e
tratamentos para as doenc¢as mentais; a formagao do pessoal competente bem
como o apoio a experiéncias demonstrativas de prevengio e por fim o
tratamento das doengas mentais; 3° Movimento de Desospitalizagio -—
movimento que teve o seu apogeu entre 1965 e 1975, apesar de alguns
defenderem que este nao se tratava de um movimento, mas sim de um processo
vinculado a chamada Psiquiatria Comunitaria. Este movimento ou processo
trabalhou em dois sentidos: por um lado como critica aos hospitais psiquiatricos
estaduais, afirmando que estes fomentavam a dependéncia e que eram
administrados por métodos arcaicos e por outro lado um programa de acgao
relativo a abordagem comunitaria de saide publica. Este propos ainda a criagao
de uma nova instituicdo: os centros de saude mental, que iriam substituir as
instituicoes tradicionais; 4° Movimento de “Suporte” Comunitario — este
movimento tinha como objectivo promover um sistema de saude abrangente,
que incluisse a salde mental, servigos sociais para a reabilitacio psicossocial de
pacientes com doengas mentais cronicas.

O Ministério da Saude portugués realizou em 2001 um terceiro censo
psiquiatrico em todas as institui¢coes publicas e privadas em Portugal Continental

e nos arquipélagos, o qual apresentou uma maior tendéncia para a questao da
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depressao na consulta externa, bem como perturbagdes associadas ao consumo
excessivo de alcool na urgéncia e por fim a esquizofrenia no internamento.

Segundo a Organizagao Mundial de Saide (OMS) existem 129 transtornos mentais
classificados internacionalmente, entre os quais o problema do alcoolismo, os
transtornos bipolares, a esquizofrenia e a depressio, sendo estes os mais
frequentes.

Esta situagao € ainda mais grave ao olharmos para os dados que revelam que todos
os anos surgem dois milhoes de casos de depressao, sem esquecer aqueles que nao
foram identificados por nao procurarem ajuda médica.

Em 1988, a OMS referiu que os disturbios mentais apresentaram |1% do total de
doengas no mundo, sendo que as mulheres sao as mais afectadas, factor este que se
encontra sem explicagao.

Relativamente a exclusio que os doentes mentais sofrem: esta € sem duvida uma
questio evidente em todas as sociedades, no entanto na antiga Grécia, estas
pessoas eram consideradas pessoas com poderes divinos, ao passo que na ldade
Média eram vistos como demonios. S6 muito mais tarde é que se percebeu que a
doenca mental podia e deveria ser tratada. Porém, o tratamento ndo era o mais
indicado, uma vez que este baseava-se no internamento dos doentes em asilos,
onde eram vitimas de maus tratos. Dada a violéncia que se verificava nestes sitios, o
termo usado era manicomio.

A questiao da doenca mental esta a ganhar relevo nas discussoes que dizem respeito
a saude e exemplo disso é o Brasil, pois segundo uma recomendagao da OMS que
visava a extingdo destes manicomios, a fim de acabar com a violéncia que era
exercida contra as pessoas que sofriam de doenga mental.

O Plano Nacional de Saude de 2004/2010 elaborou uma lista sobre as doencas
mentais, bem como algumas estratégias: a) depressiao: a depressio pode atingir
cerca de 20% da populagdo e é a primeira causa de incapacidade. Em conjunto
com a esquizofrenia pode conduzir ao suicidio; b) suicidio: apesar das baixas
taxas de suicidio em individuos com idade inferior a 65 anos, em Portugal
verifica-se nimeros elevados quando se combina suicidio e causas de morte
violenta e indeterminada; o Alentejo é a zona onde se verificam mais suicidios,
sendo a populagao masculina a que apresenta um maior nimero de casos, no

entanto, actualmente o suicidio e os ferimentos auto-infligidos parecem estar a
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diminuir; c) esquizofrenia e outras doengas psicéticas: o censo psiquidtrico de
2001 revelou que as esquizofrenias foram no total (do conjunto das consultas,
urgéncias e internamentos) a patologia mais frequente (21,2%), sendo a principal
causa de internamento; c) prevaléncia elevada de stress: nao existem dados
estatisticos suficientes para se poder fazer uma analise da dimensao deste
problema; em comparagao com o resto da Europa as mulheres portuguesas
consomem mais medicamentos para dormir; d) inadequagao dos cuidados as
criangas e aos adolescentes: as perturbagdes emocionais de criangas e
adolescentes tém um grande predominio (entre 15% a 20%); estes
comportamentos podem originar outros problemas, como o absentismo escolar,
o uso de alcool e drogas, actos suicidarios e comportamentos delinquentes,
podendo ainda causar certo tipo de atrasos e perturbagdes no desenvolvimento
cognitivo das pessoas; e€) inadequagao dos cuidados disponiveis para as pessoas
idosas: as necessidades deste segmento da populagao nao sao conhecidas em
profundidade; f) insuficiéncia de cuidados para as pessoas doentes em situagao de
exclusao social: existem situagoes de exclusiao social que resultam de doengas
psiquiatricas, do consumo excessivo de alcool e de drogas; g) abuso e
dependéncia do alcool: os resultados revelam a existéncia de pelo menos
580.000 doentes alcoodlicos e 750.000 bebedores excessivos; h) prestagio de
cuidados: a assisténcia psiquiatrica centra-se nos Servigos de Saude Mental (SSM),
predominantemente em hospitais gerais, em servigos regionais para valéncias
especificas e nos hospitais psiquiatricos, que asseguram, a par de cuidados de
nivel local, a assisténcia aos doentes de evolugio prolongada ai
institucionalizados, a maioria dos quais (cerca de 70%) com esquizofrenia.
Seguem-se entdo as estratégias: |) Desenvolver uma abordagem abrangente em
saude mental; 2) Melhorar a informagdo sobre doengas mentais; 3) Incentivar
acgcoes de luta contra a depressao e melhorar a capacidade de intervengao para
prevenir o suicidio; 4) Melhorar as respostas disponiveis para a Esquizofrenia e
outras perturbagoes psicoticas; 5) Desenvolver uma abordagem abrangente do
stress; 6) Proceder a adequagao dos cuidados prestados as criangas e aos
adolescentes; 7) Adequar os cuidados prestados as pessoas idosas; 8) Melhorar
os cuidados prestados aos doentes em situagao de exclusao social; 9) Intervir no

abuso e dependéncia de alcool; 10) Apostar na melhoria continuada do acesso e
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da qualidade dos cuidados prestados aos doentes mentais e |1) Settings
prioritarios.

No campo da psiquiatria, foram alguns os nomes que contribuiram fortemente
para a humanizagao dos cuidados de saide neste campo, exemplo disso foi Nise
de Silveira, uma médica que veio revolucionar o campo da doenga mental,
primeiro porque era totalmente contra alguns métodos como o enclausuramento
do doente dentro do hospital, o electrochoque a insulinoterapia e a lobotomia
(Wikipedia, ) e segundo porque no que diz respeito ao tratamento adoptou a
arte como forma de terapia, tanto que em 1946 fundou o Museu das Imagens do
Inconsciente. A luz desta metodologia, s6 se recorre ao internamento em casos
extremos. Ja é possivel verificar em algumas cidades, postos ambulatorios
especificados em urgéncias psiquiatricas e centros de convivéncia. Os médicos
comegaram a fazer visitas domicilidrias para poderem acompanhar o doente.
Estas visitas visam que o médico verifique se o paciente esta a tomar a medicagao
de forma correcta, verificar como esta a sua relacio com os familiares e ainda
analisar o nivel de empenho dos familiares em ajudar no tratamento dos
pacientes.

No Brasil, sio muitos os municipios que contam com os servicos do Centro de
Atencao Psicossocial (CAP). Estas sio unidades de terapia exaustiva, onde é
possivel encontrar uma equipa especializada de psicélogos, psiquiatras, assistentes
sociais, clinicos gerais, terapeutas ocupacionais, enfermeiros e técnicos de
enfermagem, artesaos, monitores e pessoal de apoio. Estes centros enaltecem a
liberdade, a autonomia, a emancipagao e o direito a expressao das pessoas que
padecem de doenca mental, para além disto incentivam a familia a participar no
tratamento.

No entanto estas experiéncias ainda sio muito reduzidas no Brasil, dai o SUS

fazer um esfor¢o para melhorar tudo o que diga respeito a area da saude mental.

2.1. Momentos marcantes na historia da Saide Mental

e Foi em 1963 que foi criada a Lei da Saide Mental (Lei n.° 2118 de 3/4) —

estabelece os principios gerais da politica e regulamenta o tratamento

internamento; estabelece ainda os principios orientadores para

e

a
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descentralizacao dos servigos através da criacao de centros de saide mental de
orientagao comunitaria (D-L n.° 46102/64 de 28/12).

1992 (D-L n.° 127/92 de 3/7 e Port. n.° 750/92 de 1/8 ) — determina a extingao
dos centros de saude mental e tranfere as suas atribui¢oes para hospitais gerais,
centrais e distritais. Esta decisao gerou muitas contradi¢cdes e integrou os
cuidados de saide mental no sistema geral de cuidados de salde a nivel
exclusivamente hospitalar...

1995 (Desp. Min. 23/8 ) — é Criada a Comissao Nacional de Saiide Mental para
propor um modelo organizacional para o sector.

1996 (Desp. n.° 7/96 de 23/8 ) — cria o grupo de trabalho para a revisao da lei
de saide Mental.

1997 (D-L n.° 122 de 20/5)- é criada a Direcgao de Servigos de Psiquiatria e
Satde Mental.

1998 (Lei n.° 36/98 de 24/7) — Lei de Saude Mental. A lei estabelece os

principios gerais da politica de salde mental e regula o internamento
compulsivo. Enuncia (no art. 3°) como principios gerais a promo¢io de
cuidados na comunidade, num “meio menos restrito possivel’, com
internamentos em hospitais gerais, assegurando a reabilitacao psicossocial
através de “estruturas residenciais, centros de dia e unidades de treino e
reinsergao profissional, inseridos na comunidade”, devendo a prestagao de
cuidados proposta ser assegurada por equipas multidisciplinares.

1998 (Desp. Conj. n.° 407/98 de 18/6) propoem a intervencao articulada do
apoio social e dos cuidados de saude continuados, definindo objectivos para
uma area de intervencao em situagoes de dependéncia, entre as quais as
situagoes de doenga mental, com o desenho de equipamentos especificos para
esta populagdo. Mais tarde é convertido em Plamo Nacional de Cuidados
Continuados Integrados” (13/12/2001), sendo criada a Rede de Cuidados
Continuados em saude em 2003 (D-L n.° 281) e, em 2006, a Rede Nacional de
Cuidados Continuados Integrados (D-L n.° 101 de 6/6).

1998 (Portaria n°348-A/98) — Define o regime a que obedece o

reconhecimento e a concessao de apoios técnicos e financeiros as empresas de

insercao, enquanto medida politica activa de emprego, como tentativa de

12
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combater a pobreza e a exclusio social que constituem um impedimento a
participagao plena da cidadania e a partilha de condigoes de vida dignas.

1999 (Decreto-Lei n.° 35/99 de 5 de Fevereiro) estabelece a organizagao da

prestacdo de cuidados de psiquiatria e saide mental. Regulamenta o Conselho

Nacional de Saide Mental e as atribuicdes dos Hospitais Psiquiatricos.

2001 Relatério “Saude Mental: Nova Concepgao, Nova Esperanga” — OMS,
2001. O Relatorio sobre a Saude no Mundo 2001 da Organizagao Mundial de
Satde (OMS), intitulado “Satide Mental: Nova Concepg¢ao, Nova Esperanga”,
visa sensibilizar o publico e os profissionais de saide para os problemas
relacionados com as doengas mentais, bem como para os custos humanos,

sociais e econdmicos provocados por estas patologias.

2001 (3° censo psiquiatrico — cf. www.dgs.pt).

2001 — Rede de Referenciacao de Psiquiatria e Saude Mental — “os cuidados de

salde mental integrados no SNS sao prestados a partir de 4| estabelecimentos
(5 hospitais psiquiatricos, 24 departamentos de psiquiatria e saude mental, 5
servigos de psiquiatria, | centro de recuperagao psiquiatrica, 3 departamentos
de pedopsiquiatria e 3 de centros regionais de alcoologia), distribuidos pelas 5
regides de saude (12 no Norte, 12 no Centro, 12 em Lisboa e Vale do Tejo, 3

no Alentejo e 3 no Algarve)”.

2001 (Despacho n°364/2001) — Veio consagrar o reconhecimento do stress
pos-traumatico como causa da diminuicado da capacidade geral de ganho,
integrando esta patologia no regime de Proteccao aos Deficientes das Forgas
Armadas (DL 43/76 de 21/1), criando uma rede nacional de apoio aos militares
e ex-militares portugueses portadores de perturbagao psicoldgica crénica, bem
como estabelecendo a organizagdo de prestagoes de cuidados de saude no
sistema de Saude Militar.

2005 (Desp. Conj. n.° 980 de 21/11) — cria a comissao para acompanhamento
da execucao regime de internamento compulsivo.

2005 O Livro Verde “Melhorar a saide mental da populagio — Rumo a uma
estratégia de saude mental para a Unido Europeia” propode a definicio de uma

estratégia comunitaria para esta area.O objectivo do Livro Verde é langar o
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debate com as instituicdes europeias, os governos, os profissionais de saude,
outros interessados dos demais sectores, a sociedade civil, incluindo
associagoes de doentes, e a comunidade cientifica sobre a importancia da saude
mental para a UE, a necessidade de uma estratégia a nivel comunitario e as suas

eventuais prioridades.

A Conferéncia Ministerial Europeia da Organizagao Mundial de Saude (OMS)
sobre Salde Mental, que se realizou em Janeiro de 2005, estabeleceu as linhas
gerais de um plano de acgao abrangente e assumiu um compromisso politico
inequivoco com vista a promogao da saude mental. Este Livro Verde é o
contributo da Comissao Europeia para a execugao desse plano de acgao,
elaborado de acordo com as suas competéncias, as expectativas do Conselho, e

em parceria com a OMS 2005.

Declaracdao de Helsinquia — Janeiro de 2005. A Declaragao de Helsinquia,
assinada em Janeiro de 2005, traga como prioridades a prevengao, o

tratamento e a reabilitacao do doente mental.

(Saude Mental, s.d.)

2.2.Plano Nacional de Saude Mental

A questdo da saude mental assumiu nas Ultimas décadas maior importancia, uma
vez que até |3 esta nao era encarada da forma mais correcta. Segundo a Direcgao
Geral de Saude (DGS), no ambito da Psiquiatria e Saude Mental (nomeadamente
a partir dos anos 80), houve uma evolugao nos seus objectivos. (D.G.S., 2004: 5).
O Plano Nacional de Saide Mental (PNSM) em continuidade com os outros dois
planos (1985 e 1988), tem como objectivo preferencial

“(...) tracar linhas estratégicas para o desenvolvimento da rede de cuidados
comunitdrios e a racionalizagdo dos cuidados hospitalares, assim como
contribuir para a melhoria da promogdo, prevengdo, tratamento e reabilitagdo
na drea da Satide Mental e Alcool.
(...) Sdo objectivos gerais do PNSM delinear as estratégias e a

operacionalidade de multiplas questoes, abrangendo os ciclos de

desenvolvimento, desde a gravidez, infancia e adolescéncia até d idade
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adulta e avangada, nos diferentes niveis de prevencdo. E importante haver
programagdo técnico-normativa a nivel nacional, a qual é da competéncia da
Direcgdo Geral da Satide (DGS), que, em articulagdo com os planos regionais
das Administragoes Regionais de Saude (ARS) e com outras entidades, ird

levar a cabo acgbes nesta drea.” (DGS, 2004: 68).

2.3.Relatorio — Proposta de Plano de Accdao para a Reestruturacao e
Desenvolvimento dos Servicos de Saude Mental em Portugal 2007-

2016 (PPARDSSP)

Segundo o Relatério da Comissao Nacional para a Reestruturagao dos Servigos
de Saude Mental, dez das principais causas de incapacitagao, cinco se devem a
causas psiquiatricas, dai a inclusio da saide mental na agenda publica, bem como
o asseguramento do acesso a servigos de saude mental modernos e de qualidade
se ter tornado num objectivo primordial em todo o mundo.
“Novos modelos de servicos de saude mental, desenhados para assegurar
cuidados integrados na comunidade, foram desenvolvidos e amplamente
avaliados em muitos paises. Todos os estudos comparando estes novos
servigos com os tradicionais servigos de base hospitalar demonstraram que os
servicos comunitdrios sGo mais efectivos e sdo largamente preferidos pelos

pacientes e suas familias.” (RCNRSS, 2007: 22).

A Organizacio Mundial de Saude (OMS) bem como outras organizagoes
internacionais defendem a ideia de que os servicos de saude mental devem
organizar-se de acordo com alguns principios:

» Ser acessiveis a todas as pessoas com problemas de saude mental;

» Ser responsaveis por um sector geo-demografico especifico, com uma
dimensao tal que seja possivel assegurar os cuidados essenciais, sem que as
pessoas se tenham que afastar significativamente do seu local de residéncia

(dimensao estimada entre 200,000 e 300,000 habitantes);
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» Integrar um conjunto diversificado de unidades e programas, incluindo o
internamento em hospital geral, de modo a assegurar uma resposta efectiva as

diferentes necessidades de cuidados das populagoes;
» Ter uma coordenagao comum;

» Envolver a participagdo de utentes, familiares e diferentes entidades da

comunidade;
» Prestar contas da forma como cumprem os seus objectivos;
» Estar estreitamente articulados com os cuidados primarios de saude;

» Colaborar com o sector social e organizagdes nao governamentais na
reabilitagao e prestagao de cuidados continuados a doentes mentais graves.

(RCNRSS, 2007: 25).

Os servigos de saude mental na actualidade possuem dois tragos essenciais: uma
primeira caracteristica - em que estes estio ordenados em rede e que tém como
pilar a comunidade o que implica o internamento no hospital geral, bem como
um agregado de unidades de internamento parcial; uma segunda caracteristica -
que esta relacionada com a questdo da cooperagio, ou seja, esta rede deve criar
“(...) esquemas de cooperagao estreita com os servigos dos cuidados primarios
(-..), com o sector social e ainda com outras agéncias da comunidade (educagio,

emprego, etc.).” (RCNRSS, 2007: 25).

A auséncia de um inquérito relativo a morbilidade psiquiatrica, bem como o
conhecimento dos indices epidemioldgicos faz com que n3o seja publico o
predominio e a ocorréncia da maior parte das perturbagbes mentais em
Portugal, o que por sua vez inibe o estabelecimento rigoroso e cientifico da
associagao entre as perturbagdes psiquiatricas na populagdo portuguesa e as suas
causas, nomeadamente os factores socio-geograficos, econdmicos, estilos de vida
e comportamentais. Posto isto, para se poder descrever os problemas e as
caréncias a nivel dos cuidados na saude mental é preciso “ (...) recorrer a um

conjunto heterogéneo de estudos, dos quais uma parte significativa corresponde
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a investigagoes parcelares, centradas em perturbagoes mentais muito especificas,
frequentemente efectuadas em populagées/amostras pouco numerosas e por
vezes sem evidéncia solida de representatividade estatistica.” (RCNRSS, 2007:
28).

A andlise em Portugal no que diz respeito a sua situagao relativamente a doenga

mental revela que:

» Perturbacdes psicoticas nao-organicas: estudos de avaliagio das
necessidades revelaram que existe uma cobertura clinica semelhante a dos
outros paises europeus, mas que nNo entanto existe um grau muito mais elevado

de necessidades nio-cobertas nas areas de intervencao psicossocial;

» Suicidio: Portugal é dos paises da Unido Europeia com a taxa mais baixa de
suicidio (5,1% em 2000), o que é frequentemente relacionado com uma
determinante religiosa. Estudos revelaram que entre 1955 e 1980 verificou-se
um crescimento da taxa suicidio no sexo feminino (particularmente mulheres
empregadas e residentes em areas urbanas). Relativamente a drea geografica, é
na regido do Alentejo que a taxa é mais evidente. A acrescentar esta ainda a
variavel da faixa etaria, uma vez que o padrio reside numa faixa etaria idosa
(com uma média de 64 anos). Ja no que diz respeito ao parasuicidio, os estudos
que foram efectuados na cidade de Coimbra revelaram uma ocorréncia muito
elevada, nomeadamente no sexo feminino com menos de 25 anos (a esta
questio estio associados factores como o divorcio e o desemprego). Para além
disto, concluiu-se existir uma relagdo entre o parasuicidio e determinadas
perturbagdes psiquiatricas, como é o caso da depressao major, abuso de alcool,

esquizofrenia e perturbacao borderline da personalidade;

» Perturbacdes do comportamento alimentar: estudos realizados na llha
de S. Miguel mostraram que existe uma prevaléncia muito baixa de 0,64%
(incluindo os sindromes parciais) quando comparada com a zona de da Grande
Lisboa (nomeadamente anorexia com 0,37%; sindromes parciais com 12,6%;
perturbagao da imagem corporal, sem perda de peso 7%; e obesidade com

15,3%) sendo estas mais frequentes nas classes sociais mais altas;
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> Problemas relacionados com o alcool: verifica-se que o consumo de
etanol esta a diminuir ligeiramente (em 1965: 13,9% e em 2000: 10,8%). No
entanto Portugal continua a ser dos paises com consumo mais elevado no
mundo, o que faz com que seja um dos problemas da saude publica mais
preocupante. A isto adiciona-se o facto de os jovens realizarem o seu primeiro
contacto com o alcool, cada vez mais novos (cerca dos Il anos), sendo o
consumo até aos 25 anos maioritariamente de cerveja e bebidas destiladas,
sendo ainda de salientar que o consumo na faixa dos 15-17 anos esta a
aumentar desde 1996. O consumo de alcool é mais frequente no sexo

masculino (82,2%) do que no sexo feminino (45,8%);

» Abusos de drogas: este é também um problema de saude, apesar de se
verificar em menor propor¢ao que o consumo de alcool. O abuso de drogas
tem implicagdes nos sistemas de saude, judicial e prisional, uma vez que a
criminalidade é frequentemente associada ao consumo de drogas. A cannabis é
a substancia com consumo mais difundido; a heroina continua a ser a substancia
mais associada a problemas sanitarios e judiciais graves. Posto isto, & possivel
ainda equacionar algumas relagdes entre a substincia que é consumida e a
variavel sécio-econdmica — a heroina e a cocaina estao associadas a um nivel
socio-econdmico e escolar mais baixo ao passo que a cannabis e o ecstasy a
consumidores mais jovens e com um nivel socio-econédmico mais elevado. A
nivel geografico, as zonas metropolitanas de Lisboa, Setubal e Porto sio as

zonas com maior incidéncia. (RCNRSS, 2007: 30-31).

Uma anilise referente ao Sistema de Saide Mental em Portugal evidencia que
apesar de tudo, parece ter-se assistido a alguma evolugao neste campo,
especialmente nas ultimas décadas. A que mais se evidenciou foi a legislagao
sobre a saude mental, uma vez que o nosso pais foi dos primeiros paises
europeus:
“(...) a adoptar uma lei nacional de acordo com os principios da
sectoriza¢do e da descentraliza¢do de cuidados. A lei de saude

mental de 1963, uma lei inequivocamente progressiva para a época,
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permitiu a criagdo de centros de satude mental em todos os distritos
e contribuiu para o aparecimento de vdrios movimentos importantes
no pais. Entre estes, cumpre destacar o movimento da psiquiatria
social que levou as primeiras experiéncias de saida das equipas dos
hospitais psiquidtricos para a comunidade, o movimento de ligagdo
aos cuidados primdrios, que teve em Portugal um desenvolvimento
muito significativo, e, mais recentemente, a criagdo de servigos e
programas integrados na comunidade para doentes mentais graves.”

(RCNRSS, 2007: 56).

A nova legislagao sobre a saude mental é uma excelente ferramenta para o
futuro da saude mental em Portugal, mas que no entanto nunca foi promovida de
uma forma ordenada.

Outro dos aspectos positivos neste campo diz respeito a fundagio de servigos
descentralizados, numa primeira fase através da criacio de centros de saude
mental e de seguida a criagdo de outros departamentos de psiquiatria e de saude
mental nos hospitais gerais. Estas respostas foram excelentes, na medida em que
colmataram a questido da distancia das populagdes, o que por sua vez é uma
promocao da prestagao de cuidados de saude mental para muitas populages de

Portugal.

2.4.Respostas Socio Ocupacionais e residenciais:
As respostas socio-ocupacionais referem-se ao a) FORUM sécio-ocupacional e as
b) respostas residenciais sio de varias ordens: UVAP- Unidade de Vida Apoiada;
UPRO - Unidade de Vida Protegida e UVAU — Unidade de Vida Auténoma.
A. FORUM sécio-ocupacional:
Equipamento destinado a pessoas com desvantagem (transitoria ou
permanente) de ordem psiquica, que visa a sua reinser¢ao socio-familiar e/ou
profissional ou a sua eventual integracao em programas de formagao ou de

emprego protegido.
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B. Respostas Residenciais:

Constituem alternativas habitacionais de curto a longo prazo para pessoas,
que em detrimento da doenca mental grave e tendencialmente crénica
apresentam graves dificuldades de integracao familiar e social. Destinam-se a
jovens e adultos com doenca psiquiatrica grave estabilizada, que padegam de:
desorganizagao pessoal; dificuldades de insercao familiar e social;
impossibilidade de autonomia no que se refere a aceder ou manter um
espaco habitacional com seguranga e estabilidade. Tem como objectivo
promover a autonomia individual; reintegracio social e familiar e

normalizacao da vida.

2.5.Factores Sociais e Culturais da Esquizofrenia:

A esquizofrenia é considerada uma das patologias mais graves no campo das
doengas mentais:
“Para além do sofrimento das pessoas atingidas por esta
perturbagdo, os individuos com esquizofrenia tém geralmente
dificuldade em terminar os estudos, dificlmente se mantém nos
empregos e tém grandes dificuldades de integragdo social. Além
disso, as pessoas com esquizofrenia e as respectivas familias sdo
muitas vezes alvo de estigmatizagdo e discriminagdo, dificultando
ainda mais o ja dificil processo de integragdo social.” (Amaro, 2005:
28).
E por isto que o estudo da esquizofrenia representa um grande desafio para a
Sociologia, uma vez que as causas nao sao meramente bioldgicas.
A perturbagao mental é uma questio que merece toda atengao possivel, isto &,
para além da perspectiva psiquidtrica & necessaria uma visao socioldgica, onde se
usem termos como normas, valores, papel social e status social, de forma a
poder definir aquilo que é ou nao admissivel numa comunidade.
Na literatura médica encontram-se termos como: Doente; Consulta; Doenca

Mental; Diagndstico; Prognodstico; Internamento; Medicagao; Remissao; Cura e
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Alta. Ao passo que na literatura socioldgica: Desvio; Comportamento desviante;
Perturbagao Mental; Integracao Social; Adaptagao; Andlise da situagao.

A esquizofrenia é uma das doengas mais comuns no que diz respeito a doenca
mental, por isso esta doenga constitui um desafio para a Sociologia. Isto deve-se
a diversos factores, nomeadamente pelo facto da esquizofrenia ser considerada
uma das perturbagdes mentais mais graves ao que se acrescenta que as pessoas
que padecem desta patologia tém no geral mais dificuldades em terminar os
estudos e dificilmente conseguem manter os empregos; possuem também
dificuldade de integragao social.

Auguste Comte defendia que a loucura possuia dupla subjectividade, uma vez que
o louco era descrito como detentor de um pensamento desligado da realidade e
sob o ponto de vista social, um pensamento egoista e desanexado dos interesses
da sociedade em geral. O pensamento individual escapa ao controlo da sociedade
e o individuo fica amarrado aos seus impulsos interiores (de natureza instintiva).
O que remete para a nocao de “individualismo” que caracteriza a loucura.
Comte defende ainda que este individualismo tem uma origem socioldgica, pois
ocorre em determinados periodos de crise, uma vez que a solidariedade entre os
individuos tem tendéncia a desvanecer.

Para Morel, a esquizofrenia consistia na “degenerescéncia do sistema nervoso”.
(Amaro, 2005: 29). Este apresentou os efeitos das doengas mentais sobre a
sociedade, onde determinava a “biogénese da patologia social.” (Amaro, 2005:
29).

Emilie Durkheim (célebre pela obra sobre o suicidio) argumentava que as
perturbagdes mentais tém causas organico-psiquicas, desviando assim a éptica da
sociogenética.

Ja as perspectivas marxistas referem que as perturbagdes mentais explicam-se
pelas condigoes geradas nas contradigoes da sociedade capitalista, argumentando
que a terapia das perturbagoes mentais deveria ser de natureza sociologica, pois
mudando a sociedade é mais facil mudar o individuo.

Importa ainda fazer referéncia a perspectiva neo-freudiana que nao se preocupou
tanto com a questao da sexualidade, mas sim com o papel da socializagao e dos
factores sociais e as perspectivas freudianas, que associam as perturbagoes

mentais a0 Complexo de Edipo:
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“Para Freud, a origem das neuroses residia, principalmente, no
complexo de Edipo, descrito em termos de triangulagdo sexual. O
rapaz interessa-se pela mde, ao mesmo tempo que odeia o pai cujo
lugar sexual quer ocupar, mas como ndo o pode vencer na
competicdo, vai se identificando progressivamente com ele,
suplantando o complexo de Edipo e afastando o perigo de neurose
na idade adulta”. (Amaro, 2005: 31).

Ia

O estudo da doenga mental assistiu a duas geragoes de estudos sociologicos: 12 -
que teve inicio no final dos anos 30, com a obra de Faris e Dunham - Mental
Disorders in Urban Areas, que foi uma tentativa de comparar as varias
perturbagdes mentais com o ambiente social onde estas ocorrem; 2* — iniciou-se
a seguir a Segunda Guerra Mundial, a qual procurou averiguar e escrutinar os
factores sociais e culturais centrais que estao na origem das perturbagoes
mentais.

A nivel geral, Talcott Parsons deu um grande contributo para area. Este autor
fundamenta a sua perspectiva tendo por base a teoria da personalidade, dado que
esta representa as relagoes entre o organismo e os objectos exteriores,
nomeadamente os sociais e os culturais. Neste subsistema, o autor distingue dois
elementos: a) a informagao, que consiste em todo o tipo de sinais exteriores que
a personalidade capta as quais atribui um significado e b) a motivagao, que tem
que ver com toda a energia interna que leva o individuo a acgao. Este autor
defende que a acgao é limitada por factores que o individuo pode niao controlar,
os quais irao influenciar a ac¢ao do individuo de acordo com a orientagao que a
sociedade |he queira atribuir. Ou seja, todo um conjunto de factores externos ao
individuo pode influenciar a sua acgdo, onde a sociedade acaba por ser o motor,
o qual “conduz” a acgdo do individuo. As acgbes do actor estdo inseridas num
sistema cultural, que regulam as orientagdes, as que por sua vez inserem-se no
sistema social o qual abrange os meios e condigoes.

Nos anos sessenta, surge o Movimento Anti-Psiquiatria, que era basicamente um
movimento critico relativo a situagdo dos doentes mentais, o qual chegava a
negar a existéncia de uma entidade designada de doenga mental. Na area da

Sociologia, a teoria da rotulagdo também colaborou para o olhar critico que
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atribuia a pratica assistencial em Psiquiatria, dado que enfatizava o papel dos
agentes sociais na origem e na estabilizagao do desvio.

No final dos anos setenta e também durante os anos oitenta, a pesquisa
orientou-se mais para estudos de caracter epidemioldgico, recorrendo a técnicas
como o inquérito, uma vez que se insistiu no predominio, na ocorréncia e
factores de risco. O que fez com que a Sociologia das Perturbagoes Mentais
conseguisse ganhar lugar no seio da Associagao Internacional de Sociologia. Esta
vertente procura aplicar aos fenomenos da saude mental, os conceitos, os
métodos e as teorias sociologicas, passando assim a atribuir-se uma maior
importancia as taxas de perturbagbes mentais em determinados grupos ou
sistemas sociais.

Outro tema associado a questdo da perturbagao mental é o conceito de desvio.
Este termo é geralmente associado a qualquer acto ou comportamento que
infrinja uma norma ou um conjunto de normas sociais. No entanto o consenso
em torno deste conceito nao tem sido facil, isto porque se tem assistido a uma
falta de consenso sobre o que é ou nao comportamento desviante na literatura
sociologica. Para alguns, existe comportamento desviante sempre que uma
norma social ¢ infringida, pois o desvio provoca reprovagio social, a qual sé se
verifica quando o acto é classificado como desviante. Ha também quem opte por
eleger um critério estatistico, onde sé é considerado desviante, aquele que se
afasta da média, quer tenha violado alguma norma social ou n3o.

Ja Alex Thio defende que todo este tipo de questdes assenta em dois tipos de
abordagem do problema: a) uma primeira abordagem de natureza mais
positivista, onde o desvio existe na verdade, independentemente de ser
autenticado como tal, ou seja de provocar desaprovagio ou nao. Esta é a
perspectiva mais antiga na Sociologia (também conhecida por perspectiva
tradicional). Nela os comportamentos desviantes sao percebidos como
intimamente reais, onde se cré que os individuos com este tipo de
comportamentos possuem caracteristicas proprias que decifram o seu
comportamento; b) uma outra perspectiva, de natureza mais humanista (também
conhecida por perspectiva moderna), onde o mais relevante é o rotulo de
desviante imputado pela sociedade. Aqui o comportamento desviante é visto

como um rétulo, uma vez que as especificidades do comportamento sé
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subsistem no pensamento de quem o classifica, atribuindo assim o rotulo de
desviante. Howard Becker foi um dos defensores desta perspectiva, o qual
referia que “ (...) o desvio sé existe se as pessoas o rotularem como tal nao
tendo, portanto, existéncia real.” (Amaro apud Becker, 2005: 42). Assim sendo, o
autor defende que:
“(...) do ponto de vista da investigagdo, a consequéncia deste
modo de ver é perderem interesse as pesquisas sobre os actos
desviantes e sobre as pessoas que sdo rotuladas como tal, para
passarem a ser estudados o processo de rotulagdo e os individuos
que rotulam os outros de desviantes. Para além do cardcter relativo
do comportamento desviante este passou a ser considerado uma
experiéncia subjectiva, importando estudar também a maneira como
os individuos assim rotulados apreendem a situagdo, como vivem no
dia-a-dia, como se relacionam com os outros e como percepcionam o

mundo e a vida” (Amaro, 2005: 42-43).

Outra caracteristica desta perspectiva € que o desvio é considerado uma acgao
voluntaria e ndo o produto de factos que estio fora do dominio do individuo.
Fausto Amaro considera que estas duas perspectivas nao devem funcionar
isoladamente, devem antes funcionar como complemento uma da outra.

O comportamento desviante deve entao ser determinado pelas suas
caracteristicas e pelo rétulo que é imputado pela sociedade, logo deve ser
encarado ndo como “ (...) fendmeno discreto, mas como um fenémeno continuo
que vai desde a quase total conformidade até ao desvio total.” (Amaro, 2005:
43).

A esta temdtica esta subjacente a questio da teoria da rotulagio e do
interaccionismo simbolico. No que diz respeito ao interaccionismo simbolico, o
grande fundador desta corrente foi George Herbert Mead. Este autor defendia
que a acgao social é constituida por cinco elementos: a) o self - o qual se figura e
expande como produto da interacgao com os outros; b) o acto — o individuo nao
reage automaticamente, ou seja, o seu comportamento é estruturado conforme
as situagdes em que se encontra; c) interacgao social — que é basicamente uma

interacgao simbdlica; d) o objecto — que é definido através do processo de
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interac¢ao social; e) acgao conjunta — que conduz o acto social para uma
situacio. E entdo aqui que surge o conceito de teoria da rotulagio:
“A teoria do comportamento desviante na perspectiva do
interaccionismo simbdlico baseia-se no processo da rotulagdo ou da
reacgdo social, procurando responder a duas questoes. Primeiro qual
é a origem do comportamento desviante, segundo como é que um
acto desviante se liga a uma dada pessoa e quais sdo as

consequéncias” (Amaro, 2005: 46).

Lemert, um dos seguidores do interaccionismo simbdlico, formulou dois
conceitos muito importantes para a teoria do desvio: o desvio primario e o
desvio secundario. Relativamente ao desvio primario, este da-se quando um
individuo considerado normal adopta um comportamento diferente, mas que no
entanto sé é entendido pelos outros actores sociais como um comportamento
irregular, o qual ndo é atribuido a natureza do sujeito, ao passo que o desvio
secundario é visto como uma caracteristica do individuo. Este tipo de desvio s6 é
“atribuido” quando o individuo infringe por diversas vezes as normas. Assim
sendo, o individuo podera adaptar-se ao seu novo papel caso encontre uma
subcultura que o receba, o que por sua vez pode dar origem a “mobilidade
descendente” (Amaro, 2005: 46).
Howard Becker é também ele um seguidor desta perspectiva, o qual considera
que o comportamento desviante:
“(...) é um conceito relativo dependendo das circunstdncias e de
quem desempenha um dado comportamento. Assim, um individuo
pertencente a classe baixa é mais facilmente considerado como
sofrendo de perturbagdo mental do que um individuo da classe
média ou da classe alta.” (Amaro, 2005: 46).
A loucura é uma doenga que nao deve ser marginalizada, uma vez que esta em
causa o bem-estar dos doentes que padecem desta doenga mental.
Apesar da declaragao universal dos direitos do ser humano, verifica-se que
existem ainda muitos paises onde esta questao dos direitos, principalmente os
direitos humanos parece ser “esquecida”, uma vez que sao constantes os abusos,

a discriminagao e as desigualdades. Este combate nao deveria existir, uma vez que

25



“A marginalizagdo da Doenga Mental — O Estigma: Sick or Bastard?”

2010

se tratam de seres humanos e como tal condigao possuem direitos, direitos estes
que nao devem ser postos de lado. “ Infelizmente, a medicina deu uma enorme
contribuicao a violagao do direito de pessoas que, em determinado momento das
suas vidas, foram consideradas como uma ameaga, ja que destoavam dos padroes
sociais ou de comportamento.” (Silva et al, 2008: 12).

O Brasil foi exemplo da adop¢ao de uma pratica mais humanizadora
relativamente a esta questao Esta situagao pareceu ser aceite a nivel mundial e o
Brasil, precisamente o estado de Sao Paulo, nao foi excep¢ao. O desafio passou
entdo por possibilitar os pacientes internados em hospitais psiquiatricos
retomarem as suas vidas. Isto porque a luz da Declaragao Universal dos Direitos
Humanos, todos os individuos tém o direito de circular livremente, bem como
seleccionar o espago em que pretende viver.

No caso do Brasil, foi elaborado em 200l uma lei que estabelecia que os
pacientes que se encontravam ha longo periodo em hospitais psiquiatricos
deveriam ser objecto de uma lei especial, uma vez que se verificou que mais de
50% dos hospitais psiquiatricos tinham doentes internados ha mais de um ano.
Como tal, a luz do Plano Estadual de Saude na area da saude mental (no periodo
de 2008-2011), que criou um Grupo de Trabalho que tinha como objectivo “
(-..) a desinstitucionalizagao de pacientes de longa permanéncia nos hospitais

psiquiatricos de Sao Paulo.” (Silva et al, 2008: 9).

2.6. Sociologia dos saberes e poderes no hospital

A investigagdio nesta darea deu-se muito tarde, tendo sido dada apenas
importancia a questdo da rentabilizagdo dos recursos financeiros e econémicos.
Esta lacuna fez com que se deixasse de lado questoes muito importantes como
uma analise do hospital como uma institui¢ao social.

Uma reflexao a nivel do hospital como uma instituigao é importante, na medida
em que é de salientar os poderes que se podem exercer dentro de um hospital.
Como Graga Carapinheiro defende que o hospital pode “ produzir em qualquer
sociedade o mesmo impacto nas experiéncias humanas de viver a doenga, no
entanto retira sempre da especificidade de cada uma delas a sua relativa

singularidade.” (Carapinheiro, 1993: 17).
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Para uma analise mais profunda, importa referir o papel que o hospital tem no
sistema de salde, papel este que é marcado pela influéncia “das ideologias
politicas.” (Carapinheiro, 1993: 18).

A instituicao hospitalar é tida como um espago profundamente profissionalizado,
0 que por sua vez pode remeter para a tal reflexdo a nivel dos poderes que sao
exercidos dentro do hospital “(...) reune uma diversidade de profissionais com
diferentes tipos de formagao e socializagao profissional, com diferentes posigoes
hierarquicas e com diferentes localizagdes na divisio do trabalho médico. (...).
Outro elemento de base é o facto de, nio sé a cada escalio hierarquico
corresponder estatutos e poderes diferenciais, mas também ao nivel de um
mesmo escalao existirem diferencas internas relativamente ao estatuto e ao
poder (...)". (Carapinheiro, 1993: 63).

Importa ainda referir, que o ambiente que se vive dentro de um hospital
psiquiatrico é diferente quando comparado com outro tipo de hospital, falando a
nivel da aproximagio técnico-utente e vice-versa, ideia esta que aprofundarei na

parte final deste relatorio.
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Capitulo Ill - Procedimentos Metodolégicos

3. Preocupacao de Partida e hipoteses
Em qualquer projecto de investigagio, bem como neste tipo de
experiéncia (estagio) é importante a existéncia de uma questio de
partida (preocupagao) de forma a orientar a investigagao nesse sentido.
Neste caso, elaborei uma questao e dai surgiram algumas hipoteses, as
quais poderia encontrar ou nio durante o periodo em que estive na

instituicao.

3.1.Preocupacao de Partida: No caso de Portugal, sera que as politicas
de saude mental estdo a ser devidamente cumpridas, isto &, se os seus
pressupostos estao a ser atingidos? A marginalizagao do doente mental
é fruto de uma sociedade mal informada, com ideias preconcebidas (os

designados estereoétipos)?

3.2.Hipoteses: As hipoteses sao elementos fulcrais numa investigagao, uma vez
que “ (...)fornecem a investigagdo um fio condutor particularmente eficaz”
(Quivy, 2005: 119).
Assim sendo formulei cinco hipdteses, as quais fui procurando testar ao longo

dos quatro meses que permaneci no CHPC.

H.l. A desinstitucionalizacgio do doente mental é uma forma de evitar
internamentos longos e assim de evitar que o elo que o liga a sociedade se va
estreitando. O C.H.P.C promove a reinser¢ao do doente mental na sua comunidade

de origem, atendendo as necessidades especificas de cada doente.

H.2. O internamento neste tipo de instituicdo exige o planeamento da terapéutica,
consoante o caso em questio. Este plano terapéutico envolve uma equipa
multidisciplinar, que em conjunto traga “aquilo” que entende ser o melhor para o
doente. Durante o periodo de internamento, nunca é descurada a questio dos

direitos humanos do doente mental.
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H.3. O C.H.P.C incentiva a familia a participar no tratamento do doente. A familia é
um dos factores a ter em conta no processo de desinstitucionalizagao psiquiatrica,
uma vez que estes sao os membros mais proximos do doente e que por sua vez
poderao ajudar no processo de reintegracao do doente mental. A familia constitui a

rede de suporte para o doente.

H.4. O C.H.P.C no que se refere ao internamento, tenta aprimorar capacidades
fulcrais para o dia-a-dia do doente. Nomeadamente a autonomia, para que o doente
quando sair do hospital e regressar a sociedade possa retomar a sua vida com o

minimo de limitages possiveis.

H.5. Uma desinstitucionalizagao mal programada, conduz o doente a situagoes de

marginalizagao social, o que por sua vez conduz a futuros reinternamentos.

Capitulo IV — Metodologia
4. Metodologia

O estagio numa instituicao implica a aplicagdo de algumas técnicas, as quais foram
apreendidas ao longo da licenciatura em Sociologia, que nos servem de pilar para o
nosso futuro enquanto profissionais das Ciéncias Sociais.

O investigador deve planificar uma estratégia metodoldgica, de forma a assumir uma
orientagao compreensiva e reflexiva.

O estagio visa essencialmente fornecer-nos uma base sobre uma determinada
realidade social, neste caso a questao da doenga mental e o processo de
desinstitucionalizagao dos doentes mentais. Assim sendo, um dos métodos usados
foi o método da observagao, nomeadamente a observagao directa.

Neste tipo de observagao ha uma perturbagao minima na acg¢ao dos actores sociais,
onde é mantida uma determinada distancia social. Esta é também um tipo de
observagao longitudinal, pois esta-se a acompanhar no tempo um determinado
processo social, neste caso a desinstitucionalizagdio dos doentes mentais, onde &
analisado a0 mesmo tempo o encadeamento de acgoes, as mudangas nos actores,
os fendmenos emergentes e tudo aquilo que nos parega pertinente.

Para realizar esta observacao, foi preciso ter em conta alguns factores,

nomeadamente:
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e Tirar anotagoes de forma exaustiva e redigi-las assim que possivel;

e Envolver as afirmagoes e acgoes dos actores centrais;

e Detalhar algumas situagdes, nomeadamente: o lugar, a data, o numero de
participantes, etc;

e Anotar as reacgdes bem como aqueles que nao reagem;

e Anotar as expressoes utilizadas pelos actores em questao;

e Ser preciso no vocabulario.

Posto isto, de forma a estruturar a observacao, € necessaria a construcao de duas
etapas, nomeadamente o Protocolo Analitico que é uma espécie de guido da
observagao, onde constarao os topicos sobre a estruturacdo da observacgio, que
irdo acompanhar a observagiao, onde é também explicada a pertinéncia da
observacao que vai ser realizada e uma segunda etapa onde constara o Didrio de
Observacao realizada, as notas e comentarios em torno da observaciao e o esbogo

da interpretagao dos factos observados.

4.1. Etapas da Observacao

4.].1. Protocolo Analitico:

- O local a ser observado é o Centro Hospitalar Psiquiatrico de Coimbra - Unidade
Sobral Cid, situado na Quinta da Conraria, Castelo de Viegas;
- Delimitar uma zona especifica do C.H.P.C. para observagao:

e Pavilhao 8: Clinica Masculina de Psiquiatria Geral (Agudos);

e Gabinete de Servico Social do Pavilhao |5 — consultas externas;

¢ Pavilhao 2 Unidade de Residentes Masculinos (e um pouco no Pavilhao 13 —

Unidade de Residentes Femininos).

Pretende-se com esta observacao:

> Entender o funcionamento do C.H.P.C., em especial a Clinica Masculina de
Agudos e a Unidade de Residentes;
> Aprofundar o conhecimento dos problemas de uma instituicao especializada nos

cuidados a portadores de disturbios mentais;

30



“A marginalizagdo da Doenga Mental — O Estigma: Sick or Bastard?”

2010

> Perceber o modo como se articulam as diferentes perspectivas disciplinares e as
diferentes profissdoes que cooperam nos cuidados;

> Perceber as relagbes que se estabelecem entre o mundo da instituicao e o
mundo exterior de onde os doentes provém;

> Perceber como é que a area de Sociologia pode contribuir neste processo.

4.1.2. Diario de Observacio:

S6 ao quarto dia de estagio no C.H.P.C. — Unidade Sobral Cid é que iniciei a
observagao, uma vez que os primeiros dias foram de integragao na instituicao e de
realizacio de leituras de alguns documentos importantes sobre a temadtica da
doenga mental, bem como alguns documentos da Instituigao.

Este diario da observagdo encontra-se na segunda parte deste relatério, na secgao

da realidade psiquiatrica.

4.2. Outras metodologias

Para complementar a observagao feita, recorri a uma técnica de investigagao
sociologica bastante Util (pela quantidade de informagao que fornece) — as
entrevistas. Optei por entrevistas do tipo nao estruturadas, uma vez que esta
permite a nds enquanto entrevistadores uma maior flexibilidade na condugao da
entrevista, pois nao é exigido que se siga a sequéncia das perguntas. As perguntas
sao maioritariamente abertas, para que a pessoa entrevistada tenha a oportunidade
de exprimir de forma mais extensiva a sua opinido sobre aquilo que esta a ser
perguntado. As entrevistas a realizar para além de contribuirem para a descoberta
de novos aspectos que alargam o nosso campo de visao, tém como principal fungio
divulgar alguns aspectos referentes ao fendmeno a ser estudado.

No que diz respeito ao publico-alvo das entrevistas, aplicarei as mesmas a pessoas
que podem contribuir para o meu estudo, ou seja pessoas entendidas na matéria,
como é o caso dos especialistas (neste caso os médicos da especialidade de
Psiquiatria e Psicologos), assistentes sociais, enfermeiros e se possivel alguns
familiares de doentes.

Nao aplicarei entrevistas aos doentes, por algumas razoes, nomeadamente nao me
ter sido dada autorizagao para as fazer.

Esta variedade de informagao vai permitir o enriquecimento do meu estudo, uma

vez que serao recolhidas informagoes de varios campos.

31



“A marginalizagdo da Doenga Mental — O Estigma: Sick or Bastard?” | 2010

Para além da observagio com recurso as entrevistas, outra técnica de pesquisa
sociologica a que recorri foi a analise documental, ou seja, a andlise de documentos
que revelam determinado fendmeno social, neste caso a doen¢a mental e o
processo de desinstitucionalizagdo. Os documentos a que recorri foram: a um
relatério que foi elaborado (2006/2007) sobre a populagao residente do CHPC —
Unidade Sobral Cid e outros documentos que me foram fornecidos pela Dr"

Arminda Lau (os quais sao referidos no diario de observagao).
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Il Parte

Realidade Psiquiatrica
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Capitulo V - O Centro Hospitalar Psiquiatrico de Coimbra -
Unidade Sobral Cid

5. Caracterizacao da instituicao

Antes de mais é importante fazer uma caracterizagdo da instituicio onde foi
realizado o estagio, como que uma espécie de apresentagao para os que leiam este
relatério, de forma a possibilitar um melhor conhecimento sobre o que consiste
uma instituicao psiquiatrica.

Posto isto este hospital € uma instituicdo que visa a prestagao de cuidados e apoio a

doentes, especializado na area da psiquiatria e saide mental.

Criado em 1945 pelo Professor Bissaya Barreto, professor de Medicina na
Universidade de Coimbra. Esta instituicio encontra-se longe dos aglomerados

urbanos, talvez para preservar um pouco a sua seguranga fisica.

O nome desta instituicao foi uma homenagem do Professor Bissaya Barreto ao
médico e professor de Psiquiatria José de Matos Sobral Cid, mais conhecido por
Sobral Cid, foi responsavel pela criagao da escola portuguesa de psicologia clinica, a
qual se baseava na semiologia psiquiatrica (ramo da medicina encarregue de estudar
os sinais e os sintomas das doengas humanas e animais), visando assim a pratica de
uma clinica humanizada, isto é, onde se enaltece a relacio entre o médico e o

doente sem descurar o sentido médico da psiquiatria.

Emergiu com uma disposi¢ao pavilhonar, separada por varias avenidas e vedagoes,
quase como que uma aldeia. Esta ndo era uma estrutura tipica, uma vez que fugia ao
prototipo das construgdes hospitalares. Quando foi construido possuia quinze
pavilhoes, possuindo actualmente dezoito pavilhoes. No entanto, por volta dos anos
90, apos algumas modificagdes o hospital foi-se aproximando de outros servigos do
Sistema Nacional de Saude (S.N.S), particularmente orientados para a medicina
geral, para a Seguranca Social e para outras Instituicoes de Solidariedade Social nao

governamentais.
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5.1. Algumas datas importantes na histéria do C.H.P.C

e | de Janeiro de 1948 : o Hospital Sobral Cid passa a possuir independéncia
a nivel administrativo e juridico (Mendonga, 2006: 67);

e Lei da Saude Mental (lei n® 2118 — 3 de Abril de 1963) — esta lei procurou
uma valorizagao do ramo da Psiquiatria, do trabalho multidisciplinar e ainda
da relagao entre doente e terapeuta;

eEm 1968 é criado o Servigo de Recuperagao de Alcodlicos;

eEm 1979, o trabalho no hospital é dividido em dois campos — femininos e
masculinos (A e B);

eEm 1981 é aprovado no hospital o primeiro terapeuta ocupacional;

eEm 1982 é admitido o primeiro psicélogo;

eEm 1990 surge o Servigo de Reabilitagao;

e Ainda em 1990 comecam a realizar-se as consultas externas

5.2.Organizacao do C.H.P.C.

APOIO TECNICO

Comissao de ética

Comissao Humanizagao e Qualidade de Servicos

Comissao de Controlo da Infecgao Hospitalar

Comissao de Farmacia e Terapéutica

Comissao de Seguranca, Higiene e Saude no Trabalho

Comissao Cientifica e Pedagogica

SERVICOS

a)Prestacao de Cuidados de Saude

b)Suporte a Prestagao de Cuidados de Satude

c)Gestao e Logistica

d)Assessoria Técnica ao Conselho de Administragao
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5.2.1. Nestes servicos estdo integrados:

o servico de Psiquiatria Comunitaria; de Doentes Residentes; de

Reabilitagao; de Psiquiatria Forense; de Internamento de Curta Duragao; de

Adi¢oes; de Psicogeriatria; de Doentes Dificeis; de Violéncia Familiar; o

hospital de Dia e outros servigos de Intervengoes Especiais;

* a Unidade Clinica de Apoio, o Servico de Psicologia, o Servi¢co Social, os
Servigos farmacéuticos, o Servico de Saide Ocupacional e o servico de
Formagao Permanente e Comunicagao;

» servico de Gestio de Doentes; de Gestio Financeira; de Gestao de
Recursos Humanos; de Aprovisionamento; de Alimentagao e Dietética; de
Gestao Hoteleira; de Instalagdes e Equipamentos; o Gabinete de Tecnologias
e Sistemas de Informagao; e o Gabinete Juridico;

» pertencem o Gabinete de Planeamento e Controle de Gestio; o gabinete do

Utente; o Gabinete de Qualidade e o Gabinete Juridico.

O CHPC dispde ainda dos seguintes servicos:
a) Servico de Psiquiatria Comunitaria:

Internamento em clinicas de agudos; programas de consulta externa; hospital

de dia: drea de dia; apoio comunitdrio e intervengoes reabilitativas psicossociais.

b) Servico de doentes residentes:

Destinado a prestagio de cuidados assistenciais aos doentes de evolugao

prolongada institucionalizados.

c) Servigo de Reabilitagao:

Destinado a prevengao da institucionalizagao e cronocidade de novos doentes
mentais de evolugio prolongada e a fomentagdio de programas de

desinstitucionalizacao.
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Servigo fr Psiquiatria Forense;

Tratamento e reabilitagio de doentes inimputaveis.

Servico de internamento de curta duragao:

Tratamento de doentes nao estabilizados, que exigem niveis elevados de

intervengao profissional especializada.

Servico de Adicoes:

Tratamento de doentes com dependéncias de alcool, drogas ou outras adigoes.

Servi¢o de Psicogeriatria:

Tratamento de doentes agudos com mais de 65 anos.

Servico de doentes dificeis:

Vocacionado para doentes que exigem vigilancia e cuidados especiais, de grande

intensidade e frequéncia.

Servico de Violéncia Familiar:

Violéncia domeéstica/familiar, dirigindo a sua actividade a vitimas, agressores e

familias.

Hospital de Dia:

Prestacio de cuidados assistenciais médicos, de enfermagem, psicossociais,
medicamentos, meios auxiliares de diagndstico e terapéutica, hoteleiros e

outros a doentes em regime de internamento a tempo parcial.

Servico de Ambulatério:
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Servicos de Suporte a prestacdo de cuidados de saude:

- Unidade Clinica de Apoio;

- Servigo de Psicologia;

- Servico Social;

- Servicos Farmacéuticos;

- Servigo de Satde Ocupacional;

- Servico de Formagao permanente e comunicagao.

(Fonte: Regulamento Interno do CHPC)

5.2.2. Quadro de Pessoal
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Fonte: Servico de Pessoal do CHPC
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6. Especialidades do C.H.P.C.

Consultas ligadas a areas como: envelhecimento cerebral, patologias do sono,
sexologia, epilepsia, cefaleias, obesidade/diabetes/dietética, diabetes juvenil, doengas
infecciosas e SIDA, obstetricia e ginecologia (sendo estas ultimas realizadas na
Maternidade Bissaya Barreto) sao algumas das especialidades do CHPC- Unidade

Sobral Cid.

6.1.Especialidades da Consulta Externa

e Consulta de Psiquiatria Geral;

Consulta de Psicogeriatria;

e  Consulta de Adicoes;

e  Consulta de Distirbios Alimentares;
e  Consulta de Psiquiatria Forense;

e  Consulta em Regime Compulsivo;

e  Consulta de Violéncia Familiar;

e  Consulta de Psicologia Geral;

e  Consulta de Psicologia Forense;

e  Consulta Cognitivo-Comportamental;
e  Consulta de Stress Pés Traumatico;

e  Consulta de Psicologia da Adolescéncia;.

6.2. Hospital de Dia

O Hospital de Dia (H.D) do Sobral Cid foi criado para que o doente pudesse
usufruir de um tratamento intensivo durante o dia sem o “desanexar” do seu meio
socio-familiar bem como da comunidade. No entanto areas como: oligofrenia,
toxicodependéncia, alcoolismo primario e deméncia niao sdo abrangidas pelo

programa do H.D.

6.2.1. Actividades do H.D.

O esquema geral de actividades para o H.D. consiste em: Tratamento

farmacolégico e psicoterapéutico integrado;
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Psicoterapias individuais e de grupo;

Psicodrama;

Jogos Psicodramaticos e outras actividades expressivas;
Psicodanca;

Terapia Cognitivo Comportamental;

Treinos de Aptidoes Sociais;

Relaxamento;

Terapias Criativas;

Actividades do tipo socio expressivo e intervengao no sistema familiar;

YV V.V V Y VYV V VYV VYV V

Terapia familiar sistémica.

6.3.Servico de Reabilitacao

Na area da reabilitagao, este servigo institui a unidade organica que se integra no
campo da ac¢io médica, o qual esta encarregue de programar, orientar, coordenar
e prestar cuidados aos doentes que estao internados, aos residentes e aos de

ambulatério.

Relativamente as actividades realizadas na area de reabilitacio com os doentes
internados, estas variam de acordo com a prescricio dos médicos e em conjunto
com a avaliagdo que é feita posteriormente pela Terapia Ocupacional (T.O.), os
quais deliberam um programa de actividades individualizado. Este programa pode

incluir actividades como:

6.3.1. Actividades no Servico de Reabilitacao

Actividades de vida diaria;
Actividades criativas;
Actividades oficinais;
Estimulagao psicomotora;

Treino de aptidoes sociais; actividades socioculturais e recreativas;

YV V. V V VY V

Orientagao na realidade e integragao sensorial.
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6.4. Terapia Ocupacional

As actividades de T.O. para os doentes com doenca prolongada tém como
objectivo primordial a conservagao das capacidades dos doentes, de maneira a que

estes doentes possam ser o mais autdnomo possivel.

6.4.1. Actividades T.O. (com doenca prolongada)

Actividades da Vida Diaria;
Actividades Oficinais;
Estimulacao Psicomotora;

Treino de Aptidoes Sociais;

YV V V VYV VY

Actividades Socioculturais e Recreativas e Orientacao na Realidade.

6.4.2. Actividades T.O. (ambulatério)

Por fim, as actividades de T.O. para os doentes ambulatérios — estas visam que
estes doentes frequentem terapias ocupacionais em ambulatério, as quais sio
orientadas pelo C.H.P.C., ou por outros hospitais e/ou centros de saude. Apoés uma

avaliagao do doente é construido um plano terapéutico, onde as actividades podem

ser:
> Actividades da Vida Diaria

> Actividades Criativas

> Estimulagao Psicomotora

> Treino de Aptidoes Sociais

> Actividades Socioculturais e Recreativas

Para além destas actividades o C.H.P.C. conta ainda com a ajuda de algumas

parcerias e acordos de cooperagao.
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Capitulo VI - Caracterizacdo da Populacdo Residente do CHPC -
Unidade Sobral Cid (2006/2007)

7. Caracterizacao
A caracterizacao que foi feita teve por base os dois pavilhoes de doentes residentes
do CHPC - o pavilhao 2 (Residentes Masculinos) e o pavilhao 13 (Residentes

Femininos).

7.1.Pavilhdao 2 (Residentes Masculinos)

20 doentes de evolugao prolongada;

Média de Idade: 72 anos;

Média de Internamento: 40,07 anos;

Area de proveniéncia mais comum: area geografica de Coimbra;

7 doentes mantém um relacionamento regular com o exterior;

e O contacto é feito através de visitas dos familiares e telefonemas;

Apenas | doente vai a casa (Natal, Verao e/ou Pascoa);

5 doentes sao interditos (tutores: CHPC ou familia);

|6 doentes ndo mantém qualquer ligagdo a comunidade de origem.

7.2.Pavilhao |13 (Residentes Femininos)

® 36 doentes de evolugao prolongada;

® Média de idade: 69,14 anos;

® Média de internamento: 44,75 anos;

e Area de proveniéncia mais comum: area geogrifica de Coimbra e Agueda;
® |3 doentes mantém contacto regular com a familia;

® 8 doentes nao mantém relacionamento com a familia;

e Contacto é feito através de visitas dos familiares e telefonemas;

® 3 doentes passam periodos junto das familias;

® | dos doentes passa o Natal com uma Enfermeira;

® 6 doentes sao autdbnomos;
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® 23 doentes sao interditos;

® 3| doentes nao mantém ligagio com a comunidade de origem

Capitulo VIl — Locais de Observacdo

8. Didario de Observacdo

Este Diario de observagao tem como objectivo primordial o relato dos dias
que passei (ao longo dos 4 meses de estagio) no Centro Hospitalar
Psiquiatrico de Coimbra — Unidade Sobral Cid.

Por razdes de espago, nao é possivel relatar os quatro meses de estagio, assim
sendo relatarei os primeiros onze dias e outros dias onde presenciei certas
situagdes que me pareceram ser pertinentes.

Numa primeira fase deste estagio, fase esta de conhecimento da instituigao,
nomeadamente as suas acgoes, onde estive junto da Dra. Arminda Maria Lau
(coordenadora do servigo social desta instituicdo) no seu gabinete (no
Pavilhdao 6), a qual disponibilizou bastantes documentos, de forma a que a
minha insercao fosse mais facil. Documentos como:

» Regulamento interno do C.H.P.C;

» Histdria do Hospital Sobral Cid;

» Relatério da Comissao Nacional para a reestruturacao dos Servigos de
Saude Mental — Plano de Acgao 2007-2016;

» Ministério da Saude e do Trabalho e da Solidariedade — Orientacdes
reguladoras da Intervencao Articulada do Apoio Social e dos Cuidados de
Saide Continuados dirigidos as pessoas em situagio de dependéncia:
documento técnico de apoio a sua implementagio, instalagio e
funcionamento;

» Levantamento de dados sobre a Unidade de Residentes do Hospital
Sobral Cid (H.S.C.) 2006/2007 (Pavilhao 2: Unidade de Residentes de evolugao
prolongada masculinos, Pavilhao 13 — femininos, Pavilhao 14 — unidade de
residentes masculinos);

» Livro Verde da Comissio das Comunidades Europeias — Proposta de

Definicao de uma estratégia comunitaria no dominio da Saude Mental;
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» Rede de Referenciagao Hospitalar;

» Algumas portarias do Ministério da Saude.

Estas leituras revelaram-se bastante Uteis, pois serviram-me de alicerce na
compreensao desta tematica.

A Dra. Arminda Lau e o Dr. Morgado foram os responsaveis pela minha
integracao nesta instituicao, onde fui apresentada as pessoas a medida que as
encontravamos pelo hospital. Os momentos fulcrais no que diz respeito a
questdo da integragao passaram por dois momentos (e ainda continuam a sé-
lo): o momento do café na Bar do hospital de manha e a seguir a hora de
almogo bem como a hora de almogo no refeitério onde sempre estive
acompanhada por pessoal técnico desta instituicio. Estes momentos foram e
continuam a ser muito importantes para mim, uma vez que sao momentos de
convivio com algumas pessoas que aqui trabalham, onde acaba por ser aliviada
um pouco a pressao que se vive ao trabalhar numa instituicao psiquiatrica.

Ao 4° dia nesta instituicao fui orientada para a Dra. Catarina Nogueira
(Técnica de Servigo Social — Pavilhdo 8), a qual revelou uma extrema simpatia
e sempre disposta a responder a questoes que lhe ia colocando. Neste dia
estive com a Dra. Catarina no Gabinete de Servico Social — Consultas
Externas no Pavilhdo 15, onde assisti as entrevistas psicossociais feitas por esta
técnica. Este foi o dia em que “sofri o choque inicial” (pois nunca tinha
vivenciado uma realidade dura e complicada como é o caso da doenga mental).
Factores como o alcoolismo, pessoas com dependéncia de substancias ilicitas,
stress pos-guerra foram alguns dos factores abordados pelos utentes nestas
entrevistas de apoio social.

Ao 5° dia também estive no Pavilhao 15 (no gabinete de servigo social), onde
alguns dos utentes fizeram referéncia a componente cultural e social dos
modos de vida que um individuo pode assumir. Aqui fui alertada pela Dra.
Catarina para a importancia de saber olhar para além daquilo que nos é dito.
Aqui evoca-se a célebre frase do socidlogo Boaventura Sousa Santos “é
necessario saber olhar para além das fachadas”. Isto porque fiquei
impressionada com o relato de uma utente com apenas |8 anos (a qual era a

primeira vez que se dirigia a este hospital) ja revelava um espirito de revolta
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para com a sociedade no seu geral. A violéncia doméstica foi outro tema
abordado com que lidei neste dia. A violéncia doméstica pode ser um
excelente fio condutor para a degradacio do bem-estar mental de uma
pessoa.

Ao 6° dia assisti pela primeira vez a Reunido de Servigo do Pavilhao 8. Esta
reunido realiza-se todas as segundas-feiras no Pavilhao 6 da parte da manha e
que tem como finalidade discutir os casos que estio a ser acompanhados no
Pavilhdo 8. Nesta reunido, coordenada pelo Dr. Cabegas (médico especialista
em psiquiatria) participam as diferentes equipas, desde psicélogos, psiquiatras,
assistentes sociais e enfermeiros. Nesta primeira reuniao a que assisti, foram
mencionadas as patologias dos doentes, bem como factores como a violéncia
domeéstica, o fendmeno do desemprego, a questio da homossexualidade e a
questdo da pobreza (caréncia social) extrema. Da parte da tarde assisti a uma
entrevista feita pela Dra. Conceicao (psiquiatra) e a Dra. Catarina (na qual
também esteve presente a Dra. Ester) a alguns familiares de um doente que
esta internado neste hospital, no Pavilhdo 8. Esta entrevista foi importante, na
medida em que, dada a situagao em questao, consegui perceber que em alguns
casos, os familiares dos doentes sao os mais afectados, uma vez nao estarem
preparados para lidar com este tipo de situagoes.

Ao 7° dia comecei a estar no Gabinete de Servico Social do Pavilhiao 8. Da
parte da manha estive a ler processos de alguns doentes aqui internados. Um
dos processos que li era referente a um jovem, o qual apresentava um
diagnostico de psicose. Mais uma vez, surge a questio do consumo de drogas
(haxixe). Desde que estou nesta instituicio que é possivel verificar que o
consumo de substancias ilicitas, bem como o consumo excessivo de alcool sao
os dois factores mais evidentes.

O consumo abusivo destas duas substancias exerce efeitos (degenerativos) na
saude mental (e nao s6) do ser humano. Estas consequéncias podem nao ser
observaveis a curto prazo, no entanto estas irdo revelar-se com o decorrer
do tempo, afectando a saude (no geral) do individuo.

Do ponto de vista socioldgico isto tera o seu significado e relevancia, como
por exemplo a analise sécio-econémica do individuo que recorrem ao uso

destas substincias. Pelo que tenho observado, os individuos sao
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tendencialmente do sexo masculino, os quais possuem dificuldades
econdmicas e que apresentam baixos niveis de escolaridade.

No 8° dia estive no Pavilhao 8, onde assisti a duas entrevistas realizadas pela
Dra. Catarina a dois doentes deste pavilhao.

A primeira foi a um doente que precisava de aceder a um computador com
Internet para poder ler a sua caixa de correio electrdnica, pois precisava de
imprimir um documento que o seu advogado |he havia enviado
(nomeadamente uma procuragao), o qual tinha de assinar e reenviar ao seu
advogado. Esta situagdo advém de um processo que a irma deste doente
colocou contra este, o qual é acusado de violar a propria filha. A atitude desta
irma é movida por vivéncias passadas (na sua infancia) uma vez esta ter sido
violentada pelo préprio irmio. Ja tinha conhecimento deste caso, pois no 6°
dia (dia 18/01/2010) assisti a uma entrevista que foi realizada a alguns
familiares do doente. A Dra. Catarina prontificou-se para ajudar o doente no
seu pedido, uma vez que este apenas poderia aceder ao computador na
presenga de alguém (dado que o historial deste doente envolve problemas de
caracter pornografico). Posto isto a Dra. Catarina colocou algumas questoes
ao doente relativamente a sua situagdo econdmica, dado que o doente
pretende ter alta o quanto antes, pois iniciou um curso tecnoldgico (Técnico
de Informdtica) em Setembro do ano passado, e mesmo as faltas sendo
devidamente justificadas (neste caso pelo seu internamento no hospital), se
este ndo completar um X de horas que sdo necessarias, nao lhe é atribuido o
diploma final. A bolsa deste curso é aproximadamente no valor do salario
minimo nacional mais subsidio de alimentagdo. Findas estas questdes, houve
uma tentativa em “puxar” pelo doente, no sentido de uma possivel
reaproximagao com a sua irma, uma vez que o doente recusa as visitas desta.
No entanto o doente refere que isso nao ira acontecer.

O outro caso foi de um doente que foi internado ha |9 dias neste hospital
(internamento por vontade prépria), por assumir ser responsavel por praticas
desviantes/ condutas inadequadas desde muito novo (individuo com mais ou
menos 48 anos). Nomeadamente praticas zodfilas e mais tarde a pratica de

actos masturbatérios em publico, tendo estes ultimos actos accionado
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contornos mais complicados, umas vez que estes foram visionados por duas
menores, onde uma das quais o pai era GNR e foi alertado para esta situagao.
O doente relatou os seus actos com calma, no entanto qualificou os seus
actos como “badalhocos e ordinarios”, mas que o fazia “apenas por prazer”,
refere ainda que quando essas ideias surgiam na cabega, nao descansava
enquanto nao “o” fizesse, pois como o proprio doente verbalizou “o cérebro
nao descansava”.

ApOs este relato, a Dra. Catarina colocou algumas questoes, nomeadamente
sobre os pais e irmaos (profissao/idade/estado civil); sobre os seus
relacionamentos (uma vez que ja vai no segundo relacionamento — casou duas
vezes e tem um filho do primeiro casamento); composicio do agregado
familiar (mulher e filha); rendimentos e se vivia em casa prépria ou nao. De
seguida advertiu o doente para a gravidade dos seus actos. O doente aparenta
ter consciéncia dos seus actos e diz sentir-se muito bem desde que esta
internado, pois como o préprio indica “sinto-me limpo e livre desses
pensamentos, puro como a minha filha”. O diagnodstico deste doente foi para
mim (até agora) o mais complicado de equacionar.

Posto isto, a questao que me assola é a seguinte:

- Em casos mais complicados, como alguns que pude observar até agora, quais
sio os riscos da sua desinstitucionalizacio? E evidente que os riscos do
processo de desinstitucionalizagio devem ser pensados para todos os casos
(mais ou menos ligeiros/graves). No entanto, casos com diagnosticos com
caracteristicas mais complexas merecem um cuidado “extra”.

Ao 9° dia nesta instituicao estive no Pavilhao 15 (da parte da manha) a assistir
as entrevistas de apoio social da Dra. Catarina. Aqui, as problematicas
referidas tinham que ver com questoes de depressio (nomeadamente
inquietude e irritabilidade). Os utentes requeriam sobretudo apoio para a
medicagdo, uma vez que esta & muito cara e os seus rendimentos
(salario/pensao/subsidio, etc.) nao chegam para cobrir os custos dos
medicamentos. Outro caso que assisti, foi o de uma mulher com um percurso
de vida muito complicado, desde os desentendimentos familiares, agressoes e

foi ainda obrigada a fazer um aborto sob ameaga de cagadeira. Para além disto,
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fez ainda referéncia a disturbios alimentares (os que por sua vez sao possiveis
fios condutores a futuras perturbagdes do foro mental.

Ao 10° dia, da parte da manha assisti pela segunda vez a reuniao de servico.
Foram abordadas algumas problematicas associadas aos diagnosticos dos
doentes internados no Pavilhio 8, nomeadamente a questao do alcoolismo;
esquizofrenia (onde foi referido que se nao existir um seguimento psiquiatrico
e social adequado, de forma a reunir condigoes fulcrais para o tratamento do
doente, isto pode originar/resultar em comportamentos perigosos para a
sociedade); tentativas de suicidio (derivado a um diagnéstico de ansiedade
generalizada — factores psicossociais: filho com autismo, mulher desempregada
e contexto familiar de conflito); consumo de canabindides (que resultam em
episodios psicoticos); depressao novamente (derivado a conflitos familiares, ao
stress vivido no local de trabalho — condigdes precarias, o que por sua vez
conduz a uma situagao de exaustao).

E notavel que se o doente tiver uma familia apoiante isso sera excelente para
o processo de tratamento do doente. No entanto, a possibilidade de saida do
contexto normativo podera por vezes nao ser a melhor a melhor opgao, pois
o doente acaba por fugir as normas da sociedade (os tais comportamentos
desviantes), o que por sua vez podera conduzir o doente a marginalizagdo. Foi
ainda mencionado a importancia da vida profissional e a integragao social dos
doentes, dado que estas sao condigoes fulcrais no que diz respeito a questiao
da doenga mental, pois a sua debilidade e/ou auséncia pode provocar danos
psicologicos no doente.

Da parte da tarde estive no Pavilhao 8, onde assisti a uma conversa com
familiares (nomeadamente a irma e o pai) de um doente que se encontra
internado neste pavilhao, o qual tem alta prevista para esta semana. No
entanto esta irma revelou-se muito preocupada com a saida do irmao da
instituicao, uma vez que o doente deixa de estar de baixa e tera que voltar ao
seu local de trabalho. Isto até seria o mais adequado, dado que o facto de o
doente ter uma ocupagao é uma excelente forma de o doente se manter
distraido. Porém, o doente em questao padece de um atraso mental, o que faz
com que o seu patrao (este doente trabalha numa padaria como ajudante de

padeiro na sua zona de residéncia) abuse, chegando inclusive as agressoes
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fisicas. A acrescentar a isto, existem horarios excessivos (mais de 8 horas/dia).
Isto € uma questio de direitos humanos. A precariedade que se vive no local
de trabalho também exerce efeitos no bem-estar psicolégico do ser humano.
Esta precariedade chega ainda a intimidar as pessoas a agirem, a recorrer aos
meios legais que tém ao seu dispor (nomeadamente o Tribunal de Trabalho)
para defender os direitos dos trabalhadores.

Mais tarde estivemos com um doente que ia ter alta no mesmo dia, uma vez
que, segundo o proprio “estar farto de estar aqui (...) aprendi uma grande
licao de vida por isso nao desejo isto nem ao meu maior inimigo”. Este doente
foi internado por vontade propria, dado que existiram trés tentativas de
suicidio, a ultima com veneno de escaravelhos. O doente refere ter tido uma
vida profissional bastante activa, mas que houve um periodo em que deixou de
tomar a medicagao, o que fez com que o doente se sentisse alterado. A esta
situacdo, € dado o nome de descompensagio, ou seja, o doente deixa de
tomar a medicagdo. Para além disto, o doente apresenta um consumo
excessivo de alcool (chegando a consumir até |,5L de vinho a refei¢ao), o que
é preocupante, dado que o doente nio tem nogao da quantidade de dlcool
que ingere e do quao prejudicial € para o seu bem-estar fisico e psicolégico.
Este doente durante a conversa apresentou tremores constantes, o que pode
estar associado ao consumo excessivo de alcool, no entanto nega com toda a
certeza que estes tremores nada tém a ver com o consumo de alcool, mas sim
a outro problema qualquer de sadde, pois a irma do doente também treme “a
minha irma também treme (...) até treme mais do que eu (...).” No entanto
as suas tentativas de suicidio foram designadas de para-suicidio, isto &, formas
de chamar a atengao. Para além disto, o doente afirmou ter alguns conflitos
familiares (designadamente os cunhados).

No 11° dia, da parte da manha assisti a uma entrevista a uma mae de um
doente. E um doente toxicodependente, que comecou a consumir drogas
leves aos 15 anos e aos 20 anos comegou a consumir drogas duras (o doente
tem agora 40 anos). Ja ndo é a primeira vez que o doente é internado nesta
instituicao; ja esteve preso trés anos. A mae desabafou um pouco sobre a sua
situacao, dado que o seu percurso de vida é profundamente marcado, uma vez

ter sofrido algumas perdas (o marido e uma filha). Para além disto, um dos
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seus filhos também tem problemas com a droga, o que ja deu origem a
diversos conflitos familiares. Todos estes factores exerceram em conjunto
influéncia sob a mae, a qual adoptou sempre uma postura positiva ao longo da
vida. Esta mae pretendia com esta conversa tentar o adiamento da alta do
filho, uma vez que o doente tem uma divida por saldar com um traficante de
droga da sua zona de residéncia. O receio da mae é que o traficante de droga
descubra o paradeiro do filho e tente mata-lo caso este nao pague aquilo que
deve. O doente regressa a Franga (onde esta a trabalhar) apenas em Margo, o
que faz com esteja “desprotegido” durante algum tempo. O pedido da mae
passava pela tentativa de adiar a alta do filho, porque uma vez estando aqui
dentro, o traficante de droga dificilmente o encontraria. Esta questio nao é
algo que possa ser decidido assim, dado que este tipo de questoes
relacionadas com as altas sao avaliadas pelo médico que acompanha o doente
e caso o médico entenda que o doente necessite de ficar mais tempo
internado ai sim sera entdo adiada a sua alta. A acrescentar a isto, a mae é da
opiniao que o filho ainda nao esta totalmente recuperado, segundo esta o filho
necessita “de um tratamento mais a fundo (...) o meu filho nao esta bem”. Ao
longo desta conversa, a mae emocionou-se algumas vezes, onde o cansago era
evidente. Um dos desabafos desta senhora foi “ (...) heroina (siléncio) ... por
alguma razio essa droga se chama assim, é realmente uma heroina porque
vence sempre”.

Esta problematica da toxicodependéncia é deveras complicada, isto porque
tive alguma dificuldade nesta entrevista, pois nos momentos em que a mae se
emocionava, foi dificil lidar com a situagao, porque o sofrimento da mae era
visivel, mas por outro lado a forga que esta senhora mostrava ter tido ao

longo da vida era impressionante.
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9. Caracterizacao e funcionamento

9.1. Consulta Externa (Pavilhao 15)

A consulta externa funciona no pavilhio |15 do CHPC — Unidade Sobral Cid, de
segunda a sexta-feira entre as 8:30 e as 17:30 horas.

Aqui é assegurado a populagio da area de influéncia o acompanhamento e a
prestacao de cuidados em ambulatério no que diz respeito a Psiquiatria e Saude
Mental, o qual é constituido por uma equipa multidisciplinar (médicos, psicélogos,
enfermeiros e assistentes sociais).

A primeira consulta devem ser encaminhadas de preferencia pelo(a) médico(a) de
familia. Ja no CHPC - Unidade Sobral Cid o pedido de consulta sera avaliado por
um médico triador, o qual determinara o grau de prioridade, orientando o paciente
para uma consulta geral ou diferenciada. Quanto as consultas subsequentes, estas

serao marcadas pelo(a) médico(a) assistente.

9.2. Clinica de Psiquiatria Geral Masculinos (Pavilhao 8)

O inicio deste estagio deu-se neste pavilhao (sem esquecer a integracao que foi feita
antes junto da Dra. Arminda Lau, no Pavilhao 6).

Neste pavilhdo ficam os casos que sao enviados pelas urgéncias dos HUC ou da
Consulta Externa.

A Clinica de Psiquiatria Geral Masculina é constituida por dois pisos. O piso inferior
é constituido por uma sala de estar; por uma Sala de Enfermagem, onde esta afixado
um placard com a informagao do doente (nimero de cama, nome do doente, idade,
concelho, diagndstico, médico, assistente social e algumas observagoes), é também
aqui que se encontram os processos clinicos dos doentes); a cozinha; o refeitério e
uma pequena sala com uma mesa de matrecos.

No piso superior existe alguns gabinetes médicos e um gabinete de Servi¢o Social,
este Ultimo onde acompanhei a Técnica Superior de Servi¢o Social, a Dr®. Catarina
Nogueira.

As reunides de servico deste pavilhio realizam-se as segundas-feiras, onde é
discutido cada caso ao pormenor pela equipa multidisciplinar.

O cargo de director deste pavilhdo era ocupado pelo Dr. Cabegas, o qual também

sempre se disponibilizou para me ajudar-.
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9.3. Unidade de Residentes Masculinos (Pavilhao 2)

Apos dois meses no servico de agudos masculinos no Pavilhao 8 do CHPC, onde
estive com a Dr® Catarina Nogueira, fui para a Unidade de residentes masculinos
no Pavilhdao 2 para junto da Assistente Social daquele servico, a Dr? Lurdes Ribeiro.
Também estive algumas vezes na Unidade de Residentes Femininos (Pavilhdao 13), no
entanto a minha observagao focou-se mais no Pavilhdo 2.

Quando entrei pela primeira vez neste pavilhdo, o choque foi notavel, uma vez que
é muito diferente do que estava habituada no Pavilhao 8 - Clinica da psiquiatria
geral masculina.

Fui logo abordada por alguns doentes que sentiram a necessidade de saberem quem
eu era, uma vez que nunca me tinham visto. Recordo ainda de ao entrar, logo a
porta estava um doente deitado no chdo, que insistia em ficar ali e rejeitava o que
era dito pela enfermeira.

Fui apresentada a equipa de enfermagem deste pavilhdo, a qual se predispos a
prestar-me todo o apoio que eu pudesse precisar.

O Pavilhao é constituido por dois pisos: o piso 0 e o piso |I. No piso 0 estao os
doentes mais dependentes e que tém maiores dificuldades de locomogao, ao pago
que no piso | estio os menos dependentes e que até ajudam em algumas tarefas
diarias.

No piso 0 logo a entrada, do lado esquerdo esta o Gabinete de Enfermagem e do
lado direito uma pequena sala de estar para os doentes que tem uma televisao, um
sofa e alguns bancos, depois no outro corredor esta o Gabinete do Enfermeiro
chefe, a cozinha e o refeitério dos doentes deste piso; depois noutro corredor
estdo os quartos dos doentes — cada quarto tem trés ou quatro camas, cada uma
com um pequeno poster com a sua identificagdo feito pelos proprios doentes e
cada um tem uma mesa-de-cabeceira e um armario onde sao guardados os seus
pertences e vestuario. Neste piso existe ainda uma sala de chuto, onde os doentes
podem fumar e outra sala onde sio prestados os cuidados necessarios. Ainda neste
piso, existe uma ala, onde estao alguns doentes muito dependentes, que nao saem
ao exterior e onde sao colocados quando se “portam mal” (independentemente do
piso a que pertencem). Quando algum doente nao cumpre as ordens que lhe sao

dadas e adopta um comportamento inadequado, que possa perturbar o bom
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funcionamento entre os restantes doentes, estes doentes sao enviados para esta ala,
a fim de se acalmarem e mais tarde regressam para junto dos restantes doentes. No
piso de cima, existe uma sala (que também existe no piso de baixo) onde sao
guardadas algumas roupas e calgado dos doentes; um gabinete onde costuma estar a
técnica de servigo social, que é também utilizado pelo médico quando visita os
doentes; o refeitério dos doentes deste piso; os quartos; e um quarto de
isolamento que é ocupado por um rapaz muito novo que sofre de autismo. Este
quarto possui uma casa de banho privativa e no quarto apenas existe a cama que
esta fixa ao chdo, bem como um sofd, possui ainda uma televisdao que esta afixada
junto ao tecto, de forma a que o rapaz nao consiga mexer-lhe, uma vez que pode
ser perigoso para ele préprio quando tem crises. Por fim existe uma sala, com uma
casa de banho para o pessoal que trabalha neste pavilhao e onde estio os cacifos
com os pertences destes.

A rotina deste piso é constituida pelo pequeno-almogo dos doentes que se realiza
por volta das 8:30, apés o pequeno-almogo, alguns doentes gostam de sair e de ir
tomar o seu café, dirigindo-se antes a Sala de enfermagem, onde lhes é dado algum
dinheiro (cerca de um euro por doente) e alguns cigarros. Apods o café, os doentes
gostam de deambular pelo exterior do pavilhao e pelo hospital. Por volta das 12:30
€ o almocgo, as 16:30 o lanche e as 19:30 o jantar.

Ao longo do periodo que estive neste servico pude constatar que existem poucas
actividades para os doentes, pois grande parte do tempo é passado a deambular
pelo pavilhio e pelo exterior. A nivel de actividades, existe um professor de
Educagao Fisica que vai até ao CHPC uma vez por semana, a fim de promover a
actividade fisica entre os doentes. Tive a oportunidade de assistir a uma aula de
educagao fisica. No decorrer da aula fui falando com o professor Hugo, o qual
referiu que o objectivo dele nao passa pelos doentes cumprirem a cem por cento
os exercicios, mas sim que estes se mexam, para ele o essencial &€ promover a
actividade fisica. O exercicio consistia essencialmente numa caminhada pelo CHPC
e alguns movimentos de aquecimento. Deste pavilhao apenas dois doentes
participavam nestas aulas, uma vez que eram os Unicos que aderiam de livre vontade
a esta actividade.

Posto isto, em conjunto com a equipa terapéutica, foi elaborado o Plano de

Actividades Socioludoterapéuticas. Este plano visa saidas ao exterior, como por
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exemplo a Feira de Margco em Aveiro, férias na Praia de Mira, ida ao Porto para
assistir a uma pega de teatro, entre outras actividades. Nesta reuniao foi estipulado
os recursos econdémicos e humanos necessarios para cada saida, uma vez que este
plano tem que ser aprovado pelo Conselho de Administragio. O objectivo
primordial deste plano passa pela promogao da qualidade de vida dos doentes deste
hospital, o contacto com o exterior.

No que se refere aos banhos, estes sao feitos de acordo com as caracteristicas dos
doentes, sendo alguns feitos de manha, outros da parte de tarde e outros antes do
jantar.

Por volta das 17:00 da tarde os doentes vestem o pijama e ja nio podem sair do
pavilhao. Aguardam pela hora do jantar que se realiza por volta das 19:00 horas e

por volta das 22:00 horas sao encaminhados para os seus quartos.

9.4. Unidade do Lorviao

Durante o meu estagio tive a oportunidade de visitar a Unidade do Lorvao, que
pertence ao Centro Hospitalar Psiquiatrico de Coimbra. Esta oportunidade deveu-
se a conversas que mantive com o Dr°. Morgado e a Dr® Lurdes (que também
trabalha no Lorvao).

Esta visita revelou-se muito importante, uma vez que foi interessante conhecer
outra realidade psiquiatrica, como é o caso da Unidade do Lorvao. Esta é uma
realidade bem diferente, talvez isto se deva um pouco a estrutura desta unidade.
Nesta visita que teve como “guia” a Dr® Paula Batalim, médica psiquiatra e
coordenadora dos Residentes da Unidade Sobral Cid e da Unidade do Lorvao,
participaram ainda o Dr°. Pedro Hespanha, a Dr?® Silvia Portugal, a Dr®. Claudia
Nogueira e a aluna Filipa (de Sociologia).

A Unidade do Lorvao situa-se numa zona rural, a 20 quildbmetros da cidade de
Coimbra, ocupando o antigo Mosteiro Secular de Sao Mamede de Portugal do
século X. No final da década de cinquenta foi reconstruido, uma vez que esteve
muitos séculos abandonado, mantendo a sua fisionomia seiscentista, a qual teve
como objectivo primordial funcionar como um centro de recuperagao de doentes
mentais. A 5 de Agosto de 1969 (de acordo com o Decreto Lei n°49172/69) a

coldnia agricola do Lorvao passa a ser designada de Hospital Psiquiatrico do Lorvao,
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designacao esta que foi extinta aquando da Portaria n° 1580/2007 de 12 de

Dezembro, passando a Centro Hospitalar de Coimbra — Unidade do Lorvao.

No dia da visita nao havia muitas pessoas, pois os doentes tinham ido visitar a
Fabrica da Cuétara e da Sumol.

Um dos aspectos que logo me chamou a atenc¢ao foram as grades, factor este que
transmite logo a ideia de isolamento, de enclausuramento. Comegamos esta visita
por conhecer o espago exterior do edificio, nomeadamente a sala da Terapia
Ocupacional, onde nos foram mostrados alguns trabalhos manuais das residentes,
como toalhas bordadas, tapetes de Arraiolos, etc. Nestes trabalhos, a perfeicao era
profundamente evidente. De seguida conhecemos a Sala da Banda TPC -Trazer por
Casa, a banda dos residentes, que fazem actuagdes por varias localidades. Aqui sao
feitos os ensaios da banda. Do exterior conhecemos ainda o antigo Bar.

Ja no interior conhecemos as duas alas: masculina (a qual era subdividida noutra ala
— a dos mais dependentes) e a ala feminina. Ambas as alas sio constituidas por um
corredor imenso, com um tecto muito alto. Num dos locais, onde estavam
antigamente os mais dependentes, e que actualmente é onde estio algumas salas
reservadas para arrumos e outras coisas € extremamente escura, um espago
completamente despersonalizado.

Conhecemos as enfermarias de ambas as alas e no caso da ala feminina, as doentes
sao organizadas por diversas tipologias, onde se tem em conta o seu grau de
dependéncia e as suas ligagdes umas com as outras.

Tivemos também oportunidade de conhecer a Unidade de Residéncia Protegida,
onde se encontram algumas mulheres mais autonomas, as quais siao responsaveis
por quase tudo: fazem as suas compras, tratam da sua roupa (onde nos foi relatado
um pormenor muito importante: o cuidado com a roupa destas mulheres é muito
delicado, pois juntaram-se todas e compraram uma maquina de lavar roupa sé para
elas, para que sejam elas a tratar da sua roupa com todo o cuidado).

Durante a visita, juntou-se a Enfermeira Chefe, sempre cuidadosa e disposta a
responder ao que lhe era perguntado. Quando se falava da roupa dos doentes, a
Enfermeira revelou um factor muito interessante: que quando compra a roupa para

as doentes pergunta sempre primeiro o que é que elas querem e o que gostam. Isto
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revela o cuidado que ha por parte da equipa em tentar que os doentes sintam algum
cuidado pela imagem.

Conhecemos ainda a Sala de Snoozler (sala de relaxamento), a qual é constituida por
um colchao de agua muito confortavel, o qual tive oportunidade de experimentar e
que esta rodeado de duas colunas de agua; por uma espécie de berco que é
“forrado” por cordas de harpa, que ao ser balangado e conjugando a vibragao e o
soar das cordas transmite uma sensagao de relaxamento; por um candeeiro de fibra
optica; por varios puffs e ainda por um espelho que distorce a imagem. Tudo isto é
aliado com imagens e cores que sao projectadas nas paredes e no tecto.

A visita a esta unidade foi muito interessante, pois aqui pude constatar que o
ambiente é muito diferente do CHPC, pois senti que aqui existem doentes com
patologias bem mais complexas. Uma das coisas que me chocou foi ver um doente
numa das alas agachado e com os punhos da camisola presos com um cordao, pois
este mutila-se a si proprio. Outro caso que chocou foi ver um doente totalmente
nu, uma vez que este come a sua propria roupa. Nesta ala existe ainda uma espécie
de bacio em aluminio onde estes urinam.

Na Unidade do Lorvao é visivel o ambiente de enclausuramento, um ambiente

pesado, escuro.
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10. Conclusao

Nesta dltima parte deste relatorio reflectirei acerca determinadas situagoes pelas

quais fui passando ao longo destes quatro meses de estagio.

A questio da doenga mental é uma questio que assume contornos de extrema
complexidade. Um dos factores associados a saide mental é a questao dos direitos
humanos dos doentes mentais. Assim sendo, importa que estes sejam sempre
assegurados, uma vez que num dia de estagio assisti a uma situagdo, a qual me
deixou a pensar, ou seja, se o que foi feito estava correcto. Relatarei esta situagao
em ambos os sexos, uma vez que nao quero mencionar nomes de quem fez as
coisas. Passo entdo a relatar a situagao: num dos servicos por onde passei, comecei
a ouvir um choro bastante intenso e quando fui ver o que se passava encontrei um
doente sentado no chao do refeitorio, em roupa interior, a bater insistentemente
com as maos no chio a dizer: “eu nao quero, nio quero”, onde o/a técnico/a dizia-
lhe: “Anténio (nome ficticio) tens que ir vestir a tua roupa, nao podes estar aqui
vestido dessa maneira”. Esta ordem nao foi acatada pelo doente e este comecou a
chorar cada vez mais, a bater cada vez mais com as maos no chao e comegou a
gritar cada vez mais alto. O/a técnico/a foi buscar um balde de agua e atirou-lhe
para cima e levou o doente para a sala de castigo com a luz desligada. Esta atitude
deixou-me um pouco constrangida, pois isto em nada acalmou o doente, antes pelo
contrario, deixou-o ainda mais enervado. Fui ter com outro/a técnico/a e fomos
falar com o doente, tentar acalma-lo. Posto isto a questao que coloco é a seguinte:
tera sido esta atitude do balde de agua fria correcta? Apesar de ser um doente
mental, é antes de tudo um ser humano, o qual tem os mesmo direitos que os
outros seres humanos. Foi perceptivel que esta atitude tinha como finalidade tentar
acalmar o doente, mas nio foi o mais adequado. E importante nio esquecer que o
doente mental é também ele um ser humano. Esta questao dos direitos humanos foi
uma questao que sempre me assolou ao longo dos meus quatro meses de estagio.
Uma das questoes das entrevistas que eu apliquei tinha que ver com os direitos
humanos e pelo que pude constatar as opinides sao muito semelhantes. Para

exemplificar, passo entdo a citar alguns excertos das entrevistas:
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“(...) eu penso que se evoluiu bastante nesse sentido... embora ainda estejamos aquém
do desejado e aquilo que é o mais dignificante, porque a prépria sociedade também tem

que evoluir... (...)” (Entrevista Nr°l/linha 175-177).

“(...) foi um avanco enorme... tentamos igualizar... isto é do terreno, de coisas com que
trabalhamos no dia-a-dia... vou-te dar este exemplo como um exemplo concreto: é ndo
excluir novamente e ndo dar oportunidades de integracdo e de apoio como fizemos a
alguns anos atrds ... em que os pusemos de facto de uma forma asilar ... o evoluir em
termos de direitos é isto... é percebermos que temos que trabalhar de outra forma ndo

é... e darmos outro tipo de apoio ds pessoas.” (Entrevista Nr°l/linha 181-187).

“ Os direitos também é isto... é o direito ao apoio, é o direito a igualdade, é direito a ter

assisténcia como noutro hospital... *“ (Entrevista Nr°l/linha 193-194)

“(...) globalmente pode-se colocar sempre, se um dos direitos... dos direitos é desde logo
todo o tratamento, ter o direito a ser tratado, cuidado o melhor possivel é logo um direito,
portanto se a pessoa ndo tiver esse... ndo tiver essas condigoes, em principio estdo em

falta... hmm em falta... a redlizagdo desses direitos.” (Entrevista Nr°2/linha 406-410).

€

(...) de acordo com a necessidade de ajuda e tratamento e também em certos casos a
proteccdo da propria e da proteccdo da sociedade, mas isso tem que ser compaginado
com os direitos, as liberdades e as garantias individuais. Isto parece fdcil de dizer mas ds
vezes é dificil de levar a prdtica... mas isso tem de ser feito, porque sendo estdo a ser

violados esses tais direitos.” (Entrevista Nr°2/linha 414-418).

“Bem a questdo dos direitos humanos deve ser mais que respeitada... (siléncio

prolongado) ... é sempre possivel haver abusos...” (Entrevista Nr°3/linha 857-859).

“E:Concorda com a dfirmagdo de que os cuidados aos doentes mentais tém de respeitar
os direitos humanos?

e: De outra forma nem se poderia pensar... (...). No entanto, ha aqui situacdes que
pode-se configurar o ndo respeito... por exemplo... faz-me uma dflido... que é falar
alto, porque eles tem direito a ser tratados com respeito e dignidade... eu ds vezes vou na
rua e se eu ougo alguém a falar um pouco mais alto para o doente eu pergunto logo:

“como é que é?!” ... dflige-me... outra situagdo... era eles antigamente andarem com
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roupa nada apresentdvel... andarem com a roupa toda ponteada... até que eu decidi
ligar para a lavandaria e dizer: “fagam favor de terem mais cuidado com a roupa” e a
pessoa disse-me assim: “oh, mas... coitadinhos...esses doentes nem saem do pavilhdo” e
eu disse-lhe:"desculpe, coitadinha é a senhora e eu... ndo sdo eles... nunca mais

pronuncie essa palavra!” Os direitos sdo iguais! (...) Entrevista Nr°4/linha 1040-1057).

Todos os técnicos quando questionados acerca desta problematica estao de acordo
que se deve ter sempre em conta os direitos humanos. No entanto s6 o psicélogo
clinico que entrevistei € que revelou que realmente podem existir abusos, chegando
inclusive a referir um estudo que foi feito que revela que os técnicos estigmatizam

muito mais os doentes do que a prépria sociedade.

Relativamente a questiao da desinstitucionalizagdo psiquiatrica, verifiquei ao longo
dos quatro meses de estagio que os esforcos de todos os técnicos vao nesse
sentido, no sentido de colmatar a institucionalizacdo do doente, como o médico
psiquiatra que entrevistei afirmou: “a restituicdo do paciente d... a uma vida plena...
digamos ndo estar dependente... de instituicoes e de facto auto determinar-se {(...)”
(Entrevista Nr°2/linha 385-386). De facto existe a preocupagao da equipa em
“devolver” ao doente as suas capacidades, sem claro, esquecer que em algumas
patologias que dificultem mais este processo. Ao fim ao cabo, a preocupagao vai no
sentido de devolver a diginidade que é “roubada” ao doente por estar internado

numa instituicao do foro psiquiatrico.

Outra questao que me suscitou uma peculiar atencao, desde que comecei a estagiar,
foi a questao do estigma. O estigma é por assim dizer, o maior obstaculo pelo qual
o doente mental passa quando sai do hospital. O doente é sempre rotulado como
doente mental, por ter estado internado numa instituicao psiquiatrica. O psicélogo
que entrevistei deu grande énfase a essa questdo, uma vez que se encontra a redigir
um artigo sobre esta questao. “o estigma... é de longe o maior... porque é uma
questdo que... digamos que... é transversal aos diversos settings da vida das pessoas...
ao trabalho, portanto ao setting laboral... ao setting comunitdrio, ou seja o de
referéncia... é claramente o maior obstdculo... O que por sua vez é dificultado por falta
de retaguardas... de emprego protegido... normalizagdo da vida laboral... enfim...”

(Entrevista Nr°3/linha 888-892).
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Todos os entrevistados demonstraram uma grande sensibilidade relativamente a
esta questao, pois a sua profissao e a sua experiéncia assim o “exige”.

A pergunta que coloquei ao médico psiquiatra e ao psicologo clinico relativamente
ao caso que mais marcou enquanto profissional, teve como proposito tentar
perceber aqté que ponto estes dois profissionais (uma vez por serem aqueles que
lidam com a doenga de uma forma mais técnica, ao passo que os técnicos de servigo
social focam o seu trabalho na parte do social) mantém alguma distancia da
realidade psiquiatrica e até que ponto conseguem manter alguma neutralidade.
“Bem...eu ndo consigo eleger um... agora... as situacoes que mais marcam, eu acho que
sdo aquelas que... que pela sua dificuldade e dramatismo... mexem connosco ndo é?”
(Entrevista Nr°2/linha 363-365). Este excerto retirado da entrevista aplicada ao
médico psiquiatra revela que para este profissional é complicado manter algum
distanciamento da realidade psiquiatra, pois tal como o proprio afirmou, as
situagdes mais dramaticas por mais neutro que uma pessoa tente ser, € complicado
nao “atingirem” a pessoa, uma vez que existem situagoes que a certa altura ja se
esgotaram todas as possibilidades. “ndo é possivel a uma certa altura fazer mais de que
aquilo que se faz e de facto nessas situacoes que eu acho que se pode falar num lado
trdgico destas... desta realidade que sdo as pessoas de facto ... de tal maneira ... isso
interpela-nos esse sofrimento (...).”(Entrevista Nr°2/linha 374-377).

Ao passo que o psicologo clinico respondeu: “Se calhar até vai cair mal... a certa
altura nés de facto temos que nos desligar de... de muitas coisas e até... digamos do
ponto de vista formal existe a empatia e a simpatia. A simpatia é aquela que nés fazemos
com os amigos, que partilhamos o sofrimento, ao passo que a empatia ndo... a empatia
possibilita-nos entender o sofrimento, mas sem partilhar dele... Portanto nunca me deixei
envolver nesse sentido... também por razoes técnicas.” (Entrevista Nr°3/linha 750-755).
Esta resposta revela, que o técnico em questio prefere manter algum
distanciamento e como o proprio refere, por questoes técnicas, utilizando a
dicontomia simpatia/empatia para expressar a sua opiniao.

No que diz respeito ao papel das familias e a apoio que é prestado por estas,
verificou-se que as realidades sao diferentes, consoante o caso, se é nos agudos se é
nos cronicos. No caso dos agudos, verifica-se que a familia na maior parte dos casos

é presente, ao passo que nos residentes, a familia em alguns casos ja quase que nao
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existe (atendendo ao escalao etario predominante nos cronicos), no entanto, as
visitas mantém-se, onde em alguns casos as visitas sao semanais.

“Acho que... sim de uma forma geral, a familia preocupa-se e estd presente... numa
forma geral. Agora a questdo é que também a familia, as familias que encontramos sdo
um bocado diferentes das familias tradicionais, encontramos familias que... onde hd vdrios
membros, com mais que um casamento, com filhos de vdrias ligagdes, portanto... sdo
familias por um lado maiores, mas mais... mais complexas (risos), menos unitdrias ndo é?
Menos unitdrias do que no passado e depois encontramos também casos que felizmente
ndo sdo a maioria, encontramos casos de recusa de colaboragdo... relacionamentos
quebrados com ... com relagoes digamos que ja ndo existem, portanto hd pessoas que
estdo isoladas... total ou parcialmente muito isoladas e... e que ndo querem
inclusivamente voltar para casa dos familiares e portanto isso coloca questdes ... enfim...
que tem que ser atendidas ... (...) “ (Entrevista Nr°l/linha 434-444).

“Depende dos casos...Jd tive casos em que ndo tivemos qualquer tipo de ajuda por parte
da familia, pelo contrdrio... s6 desajuda ndo é... no sentido da familia propiciar ndo direi
voluntariamente... mas propiciar a recaida do doente. Em muitos casos até adia o
processo terapéutico. Tive casos em que ndo houve ajuda. Eu ndo estou a tecer juizos de
valor, mas isto muitas vezes sucede porque as pessoas estdo muito cansadas... e em que
as pessoas se sentem um bocado desesperadas ndo é e que jd ndo acreditam... mas
muitas vezes é possivel melhorar as coisas. A nivel de reabilitagdo... sim é muito
importante. Por exemplo... se nés controlarmos um factor que é a expressividade
emocional... que aborda a temperatura emocional da relagdo interpessoal entre o doente
e os seus significativos, pode ser familia ou ndo... ou seja... pessoas com quem contactam
muito directamente, onde existem alguns critérios... o hipercriticismo... as pessoas sdo
sempre hipercriticas no sentido de que estd tudo mal, o que é pouco reforgador... sdo trés
critérios: o primeiro critério é o hipercriticismo, o segundo é a hostilidade e o terceiro, que
aparentemente pode parecer contraditério mas ndo é, é o hiperenvolvimento , como a
mde que acompanha sempre o filho ndo é, ou seja... tudo o que ultrapassa a natural
preocupagdo ndo é, uma espécie de capsula (..).” (Entrevista Nr°2/linha 830/846).
Relativamente ao processo de desinstitucionalizagao, as opinides parecem ser
unanimes, na medida em que ainda ha muita coisa que tem que ser feita, pois ha que

garantir que este seja efectuado da forma mais correcta e de forma a que o doente
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e a sua familia/amigos sinta que ha uma retaguarda de apoio, que nao pode falhar
nunca.

A Sociologia como ciéncia social que analisa a sociedade e que com os seus
métodos e teorias pode constituir um excelente instrumento de compreensao das
situagoes, nomeadamente a questao da doenga mental.

A representacao social que é feita da psiquiatria remete-a essencialmente para a
vertente biomédica, verificando-se entdo uma espécie de cultura de resisténcia a
psiquiatrizagao do sofrimento mental.

Uma vez que as doengas podem ter como razao tanto factores de ordem natural
(biomédicas) como factores de ordem social, a cura da doenga mental pode ser
facilitada pelo conhecimento do contexto social em que os individuos que padecem

de doenca mental vivem.

Consideracoes Finais:

Nao se deve esquecer que o doente que padece de qualquer tipo de doenca
mental ve-se confrontado diariamente com obstaculos, os quais apenas
perturbam o seu processo de integragao na sociedade. Um dos problemas mais
preocupantes & o rotulo que é atrubuido ao doente mental, uma vez que
vivemos numa sociedade mal informada sobre o que é a doenga mental, o
estigma parece estar profundamente marcado no cultura portuguesa. E frequente
ouvir expressdes como” coitado, € maluquinho” ou entao “é louco, é preciso ter
cuidado”. Quando questiono sick or bastard, € no sentido de contrariar esta
rotulagem que é feita. Ja o préprio termo “doente” parece-me um pouco pesado,
pois quando se esta doente, significa que algo nao esta bem, isto &, nao é normal
e nao sendo normal isto pode justificar alguns termos que siao frequentemente
usados. Alguns técnicos do CHPC — Unidade Sobral Cid optam por usar o termo
“utente”, o qual a meu ver parece-me mais adequado, pois nao assume uma
carga tao negativa.

Seria talvez importante apostar em acc¢oes de sensibilizagao, de forma a que a
sociedade se sinta informada sobre o que é verdadeiramente a doenga mental. Ja

se comega a verificar a existéncia de seminarios nesta area, mas é necessario que
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estes sejam profundamente divulgados e essencialmente que sejam abertos a
toda a populagiao. Deveria comecar-se esta divulgagao de informagao nos jovens,

organizar acgoes deste género em escolas.

Posto isto, &€ necessario ter em conta a multiplicidade de factores que conduzem
o ser humano a sofrer de doenga mental. Para além de poder ja existir uma
predisposicdo para sofrer de alguma doenga (antecedentes familiares, etc.)
podem existir factores externos ao individuo, nomeadamente situagoes de stress,
como a perda do emprego, dificuldades econdmicas, ou situagdes de stress pos
traumatico, etc. O produto destes factores (bioldgicos ou sociais) podem fazer
com que o individuo se sinta em situagoes de desespero, o que por si sO, é o

suficiente para conduzir o individuo a situagdes de depressao.
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RESUMO

O presente trabalho tem por objectivo analisar apliaacdo de um método
estatistico ndo-paramétrico, a Analise de Clust&s sistemas deating de
investimento podera revelar tendéncias signifieatisobre o desempenho das ac¢des

cotadas em bolsa.

Para concretizacdo destes objectivos, primeiramé&#ese uma revisdo das
vérias teorias sobre a formacgédo dos precos desteente mais geral até as teorias

especificas da formacao de precos nos mercadas;desa

Depois apresenta-se a metodologia dmtings Stockmark8”, publicados
pela Sadif 4nvestment Analyticgujosratings serdo usados no nosso teste empirico
sobre a fiabilidade dos métodos nédo paramétricos.

Identificados os grupos de empresas com as melljpi@®es) valorizacoes,
analisamos atraves do algoritrkemeansse 0s seus centréides se posicionam em
locais significativamente diferentes no espaconitidi pelas variaveis explicativas
dosratingsde investimento durante os periodos de merbat@ bear.

Os resultados obtidos sugerem que tanto no pebiallocomo no periodo
bear, as empresas com as melhores ou piores valorgaedeosicionam em espacos
significativamente diferentes no espaco definiddagevariaveis explicativas
constantes dastings StockMark8".

Palavras-Chave: Investimento, Precos das Acgaing StockMarks"
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ABSTRACT

The present study aims to examine whether the agih of a non-
parametric statistical method, the Cluster's Aniglyso investment rating systems
can reveal significant trends on the performancequdted shares on the stock

exchange.

To accomplish those goals, a review on the varthasries on price making

in the equity market, from the most general togpecific theories is first done.

The methodology of Stockmar® ratings, published by SADIF —
Investment Analytics and whose ratings are usedun empirical test on the

reliability of non-parametrical methods, is presehhext.

After identifying the groups of companies with bd®torst) ratings, we
analyze if their centroids position themselves igni§icantly different locations in
the space defined by the explanatory variableswé#stment ratings during bull and

bear market periods.

The results found suggest that in the bull peri®dvall as in the bear period
the companies with the best or worse ratings mwsithemselves in locations
significantly different in the space defined by thgplanatory variables of the

StockMarks’ ratings.

Key-words: Investment, Stocks Price, rating, Stoakikg™
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1 INTRODUCAO
1.1 Apresentacao e justificacdo do estudo

Decorrente da recente crise financeira mundial egcados financeiros
passaram a ser marcados pelo aumento da descantlascinvestidores nos seus
investimentos ou em novas oportunidades de investm Com 0 objectivo de
escolherem os melhores e competitivos activos ¢@iaos que lhes possam oferecer
boas perspectivas de obterem lucros dos seusimeesds os investidores passaram
a preocupar-se mais com a obtencdo de ferramentaseomecanismos que

disponibilizem informacdes relevantes sobre os ciegéem bolsa.

Muitas destes mecanismos ou ferramentas, sejarbadasdas em modelos de
mercado tradicionais ou em novas perspectivas doaue, disponibilizam varias
informacgdes onde constam 0s mais variados facturggmrametros que explicam os

precos das accdes.

Se os investidores conseguirem determinar ou telisponiveis ferramentas
que identifiguem quais os parametros dos precosadg®es, ou seja, factores que
contribuem para a evolucdo dos precos das ac¢cOesernzado financeiro, estardo
melhor preparados para atingir os seus objectivasa que tal aconteca, ou seja,
para que os investidores obtenham informacdes amies devem seguir alguns

passos indispensaveis para terem sucesso no metaiadmmo (Marques Mendés)

1. Acompanhar o mercade- € necesséario rever as informacdes de
mercado antes de escolher a estratégia de investirmdequado ao

perfil de um determinado investidor;

2. Escolher uma estratégia ndo existe uma estratégia de investimento
Gnica para todos os investidores, ou seja, cadssiitor ao definir a
sua estratégia de investimento tem de definir qualirso de accao

pretendido para o0 seu investimento, qual o ambito sku

! Anténio Marques MendeSix Steps For Sucessful Investing

http://www.sadifanalytics.com/academy/learnaboxsteips/
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investimento, assuncdo do risco e por ultimo a rdifileacdo da

carteira;

3. Ser cuidadoso na seleccdo de accdes e do tempavdstimento-
para se ter sucesso no mercado financeiro € neicesgde o
investidor disponha de ferramentas adequadas radtohe decisdes
e seguir caminhos disciplinados e profundos emagastmapping,

tracking, screening due diligence

4. Criar uma carteira bem diversificada e ponderad@ode ser criada
de duas maneiras distintas (num dnico exercicioatraveés de
pequenos passos em continuo), sendo que para Gertera que 0s
titulos foram escolhidos de forma consistente mpégla, tanto numa
como noutra, devem sempre construir as suas eatemma lista

previamente criada de ac¢Oes para monitorizacao;

5. Administrar com sabedoria o portfolie € um passo determinante
para o sucesso do investimento, porque de pouwadescolher as

melhores acc¢des e carteiras se nao as gerir arente e,

6. Analisar regularmente o seu desemperhpara uma analise correcta
do desempenho da accéo os investidores dever tategpao alguns
passos importantes, tais como, a preservacdo dofoga a
mensuracao dos retornos, a afericdo dos result@dascados e a
analise dos factores que explicam o retorno alcimeaaprender com

a experiéncia.

Para garantir que os investidores estdo a pagaeqo pusto por um activo
financeiro, qualquer deciséo de investimento deveein consideracdo todos esses
passos, com o objectivo de obterem as informaglegantes sobre a situacao geral
do mercado financeiro, as caracteristicas e o pfesactivos financeiros, a taxa de
rendibilidade e o risco inerente ao investimeni®o e descuidando também do
negoécio da empresa, ou seja, em saber qual o mddejovernacédo, a estrutura de

accionistas, os resultados financeiros, entre sunfarmacoes.
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Ao longo da histéria foram surgindo varios modetns ferramentas que
procuram identificar os parametros que explicanpregos da acc¢des, ou seja, que
disponibilizam informacdes relevantes sobre o nterdamanceiro, entre as quais, as
publicacbes e as ferramentas de analises de imedb que sdo disponibilizadas

pelas empresas de servigcordéng ou de consultadoria financeira.

Um exemplo deste tipo € a SADIFrvestment Analyticsuma empresa de
prestacdo de servicos de investimento. As ofedaSADIF —Investment Analitics
giram principalmente em torno do servico de classifio de accdes, StockMatks

que analisa a capacidade de atrac¢éo de investiradéohgo prazo das empresas.

As avaliagOes e classificagfes dos investimenmsgéesentadas através dos
ratings StockMark?": Total StockMark(SMT), Management StockMarlSMM),
Price StockMarKSMP),Classical StockMarkSMC), Volatility StockMark(SMV) e
Outperformance StockMar(SMO). Estesratings sdo calculados tendo em conta
todos os factores de mercado ou de negocio querpatieienciar a evolucao da

performance financeira das empresas.

Qualquer dos mecanismos ou modelos que explicammogimentos
financeiros necessitam de testes empiricos pargprovar a fiabilidade das suas
hipoteses. Ao longo da historia foram efectuaddsneros testes aos modelos que
explicam as determinantes dos precos dos activamdeiros, no decorrer deste
trabalho serd apresentada a evolucdo da histdni@ s teorias da formacdo dos

precos.

O objectivo deste trabalho de investigacdo € dét@ammse 0S grupos
homogéneos de empresas seleccionados com basgamibnmad declusteringtém
caracteristicas estaveis ao longo do tempo, oy sejao longo do tempo a selecgéo
de grupos de empresas feita pela Analise de Céistem base nos resultados das
classificacfes dasitings SMB, SMM e SML, demonstram que 0s parametros geste
ratings explicam de forma estavel e inequivocas a evolug@gempresas cotadas

nos mercados financeiros em estudo.

Obtidos os grupos de empresas, tem-se como olgeant@lisar empiricamente
cada grupo homogéneo, identificar e interpretaraaacteristicas diferenciadoras dos

centroides dos grupos homogéneos para todos osdosrdinanceiros, tendo em

3
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conta o seu posicionamento definido pelas varidagiicativas durante os periodos
de mercadoBull Marketse Bear Markets

Além da presente introducdo neste capitulo edtaltra esta estruturado como
se segue. No segundo capitulo apresenta-se aaeladéeratura das teorias sobre a
formacao dos precos dos bens e servigos desdenpsgeprimérdios até as teorias
actuais mais direccionadas para o mercado finandéo terceiro capitulo apresenta-
se a empresa SADIF 4nvestment Analyticse a metodologia dosatings
Stockmark&”. No quarto capitulo, descreve-se a natureza ddesdas variaveis
utilizadas e as técnicas estatisticas de trataneeat@lise de dados. Em seguida, no
guarto capitulo, expdem-se e discutem-se 0s pergipsultados empiricos. Por fim,

encerra-se com as principais conclusoes.
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2 TEORIAS SOBRE A DETERMINACAO DOS
PRECOS

Neste capitulo faz-se uma revisédo da evolucdoragoldos séculos das ideias
sobre as determinantes dos precos, desde a cagsidedos custos como factor
determinante dos precos pela Escola Classica, mssgela Revolugédo
Marginalista, que por sua vez, considerou a utlkdanarginal como factor essencial,
até as ideias mais especificas na actualidade sodeterminacdo dos precos nos

mercados financeiros, assunto essencial destdhoaba

2.1 A historia das teorias sobre a formacao dos precos

A teoria sobre as formas de determinacéo dos peig®ens teve ao longo
destes trés séculos varias ideias e percepcdes aofatorizacdo dos bens e servicos
(Dimsonet al. 1999).

No inicio dos estudos sobre a formacgéo dos preg®behs e activos foi dada
énfase aos aspectos mais amplos de avaliagcdo. nEsnnaais recentes, a atencao
virou-se para descricdo de mercados especificoara g valorizacdo dos titulos
individuais.

As teorias gerais e as especificas consideram deteominantes dos pregos
aspectos ou ideias diferentes, sendo que, as pasnexplicam a determinacédo dos
precos com base em custos de producdo (Escolaidalass custo de reposicao
(racio g de Tobin), por outro lado, as ideias introduzidaslapRevolucao
Marginalista protagonizada por autores como Jevous Walras, através da
introdugdo do conceito utilidade marginal ou a ssea na formacédo de precos.
Enquanto o objectivo principal teorias especifiéas identificacdo dos factores
determinantes dos precos em mercados financeirosloAgo dos anos foram
surgindo teorias especificas com diferencas emtreobretudo no comportamento
dos mercados ou dos individuos quando tomam a&tedis investimento. Exemplos
disso sdo as teorias com base em hipdteses dedoereficientes (CAPM, APT),

com uma das caracteristicas principais, a racidadd ilimitada dos intervenientes, e

5
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também as teorias que introduziram factores compmmtais na explicagdo das
decisdes dos investidores (Teoria da expectativKedmes, The Coherent Market

Hypothesisde Tonis VagaThe Fractal Market Hypotheside Edgar E. Peters e as
chamadas Financas Comportamentais, onde se incli@oda da Perspectiva de

Kahneman e Tversky).

2.1.1 Teorias Gerais

As teorias gerais sobre a formacao de precos falesenvolvidas numa
época em gque existiam varias questdes sobre qualbodos bens ou como deviam
ser fixadas os precos dos bens ou servigos nume d¢mnercial. O desenvolvimento
destas teorias tinham sempre subjacente a idegguBbrio no mercado de bens e
servicos, e tanto na Escola Classica como na Estatginalista, esse equilibrio é
obtido através da igualdade entre a oferta e aupratos bens e servigos, sendo por
isso, essencial fazer antes de comecar a explgarincipios de cada teoria um

resumo da historia da Lei da Oferta e da Procura.

2.1.1.1 A Lei da Oferta e da Procura

O conceito da Lei da Oferta e da Procura foi pniameente utilizado na
época medieval muculmana, como defemioile Taymiyyah(1263 — 1328). Para
Taymiyyah se a necessidade ou 0 desejo por cegtssdumentar num momento em
que estes bens estéo indisponiveis, o preco dessssaumentara, por outro lado, se

a disponibilidade desses bens aumentar, o precerde@®avist al. 2003).

Autores classicos também deram importancia a LeéDfdmta e da Procura,
como David Ricardo (1821) que dedicou um capitateiio no seu livrdPrinciples
of Political Economy and Taxation

2 RICARDO, David (1821)Qn The Principles of Political Economy and TaxafiBatoche Books,
Kitchener, 2001, pagina 279.
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Com a Revolugao Marginalista, protagonizada pradongnte por W. Stanley
Jevons, Carl Menger e Léon Walras, os precos dus éeervicos continuaram a ser
determinados com base na Lei da Oferta e da Praaiugue estes precos devem ter

como base a utilidade marginal dos bens.

O primeiro grafico da Lei da Oferta e da Procuradesenhado por um
professor inglés de Engenharia da Universidade dienlitirgo, Henry Charles
Fleemeng Jenkin (1833-1885), no seu trab&imothe Graphical Representation of
Supply and Deman(L870). Trabalho esse que foi aproveitado poredlifMarshall
para em 1890 no seu livrBrinciples of Economicglesenvolver a sua teoria

econémica.

Depois de uma breve passagem sobre a historiaidia l@ferta e da Procura
convém explicar mais pormenorizadamente o seu g¢onéem qualquer compra de
bens e servigos (pdo, educacdo, viagens aéreaaisj@ntre outros) constata-se que
existe uma relacdo inversa entre o preco e a @laa®l quando o preco sobe, a
quantidade procurada diminui, e vice-versa, ouapiste uma relacdo positiva entre

0 preco e a quantidade ofertada.

A Lei da Procura estabelece que quando o precanbam se aumenta e
todas as outras coisas permanecem inalteradasandidpade procurada desse bem
diminui Para que se verifique os pressupostos deiséanecessario que, para além
do preco, todas as variaveis que possam influermgacompradores de bens e

servicos se mantenham inalteradas (Lieberman, 20I7).

O factor mais importante que determina o compon#onde uma empresa
nos mercados € a relacéo entre o preco dos proglatagiantidade que uma empresa

considera mais vantajosa. Esta relacédo é determpeld Lei da Oferta.

Assim, o0 preco e a quantidade ofertada sdo pasitwte relacionados,
sendo que quando o prego aumenta, a quantidadecioertambém aumenta. E a

chamada Lei da Oferta, que determina que, quamdegm de um bem eleva e todas

% A.D. Brownlie and M. F. Lloyd Prichard, 1963 (htfen.wikipedia.org/wiki/Supply _and_demagnd
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as outras variaveis permanecem inalteradquantidade oferecida do bem se el
(Lieberman, Hall, 2007

A interseccao entre a curva da oferta (mostraac#el entre seu preco ¢
quantidade em que produtores desejam produzir ecawola venda por u
determinado periodo de tempo) e curva da pa (a relacdo entre o preco ¢
guantidade em que o cliente deseja comprar poogede tempo) determina o pre
de mercado do bem ou servico e a quantidade queraleser produzida c

consumida. E o ponto de equilibrio, como [-sever na figura seguie.

Pregos [ Oferte

Pe <
Procura

Qe Quantidades

Figura 2.1 —Intersecc¢do das curvas da Oferta e da Pr

Lieberman e Hall (2007) defendem que se o pregoateado for superior ¢
preco de equilibrio ha excesso de oferta, o quesfmea os prodores a diminuir «
preco para poderem vender os seus produtos, eogssituar abaixo do ponto
equilibrio ha excesso de procura o que forca awmeato do preco de merca

Um aumento da curva da procura aumenta tanto @ piegquilibrio como
quantidade de equilibrio, por sua vez, uma diminuigaocurva da oferta dimin
tanto o preco de equilibrio como a quantidade ddélibgjo. Enquanto um aumen
da curva da oferta aumenta a quantidade de edgil#ordiminui o preco d
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equilibrio, uma diminui¢do da curva da oferta dimia quantidade de equilibrio e

aumenta o preco de equilibrio (Lieberman e Hall7200

2.1.1.1.1 O modeloCobwebou modelo da Teia de Aranha

Ainda nesta tematica e tendo em atencdo a diné&wistente nos mercados
de bens e servigos é importante referir um modedoexplica a formacao dos precos
dos bens com base na Lei da Oferta e da Procumad®lo da Teia de Aranha
(Modelo Cobweb.

Os produtores tomam numerosas decistes que pofleenuiar as forcas do
mercado, decisdes que vao desde a contratacacpedimento de colaboradores, a
construcdo de novas instalacdes, introducdo desnpvodutos e muitas outras
situacbes que podem provocar ajustamentos de lpregmm no mercado. Também
podem surgir situacdes inesperadas em que sejasSAEiOs ajustamentos das
condicbes do mercado, tais como, condi¢bes climcaterdesfavoraveis, quebras,

pragas ou doencas imprevistas.

Um exemplo de actividade em que os produtores ténesdar atentos a
necessidade de se adaptarem aos ajustamentos cadmér a actividade agricola.
As decisbes dos produtores quanto as quantidadeedaizir sdo tomadas num
periodo anterior a sua comercializacdo, como acentem 0s produtos agricolas,
gue por nao poderem ser armazenados de um anoyiesasao produzidos um ano

antes da sua venda.

Assim, um agricultor tem de decidir a quantidade gle colocara a venda
antes mesmo de conhecer o preco de mercado. Masama preco praticado no ano
anterior e com base na expectativa de esse preparser no ano em que se inicia
calcula a quantidade que coloca no mercado. Entcgtae o preco do ano anterior
for alto a colheita para o0 ano tendera a ser neadla mesma forma se o preco do ano
anterior for baixo, a colheita para o ano segueté também baixa.

Com o objectivo de explicar o que alguns agricekdiaziam na fixacdo dos

precos e das quantidades necessarias para saBgfaaemercado surgiu nos anos
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vinte e trinta um modelo chamado csbwel também conhecido como o modelo da
Teia de Aranha.

O modelocobwebé um sistema dinamico de determinacéo dos predas e
quantidades que descreve a flutuacdo dos precos @sultado da interaccao entre
a funcdo procura, dependente do preco correntefuacéo oferta, dependente do
preco esperado (Brianzost al. 2008).

O trabalho The Cobweb Theorenpublicado em 1938 por economista
americano Mordecai Ezekiel (1899-1974), é o maialdado e o importante sobre o
modelo Cobweb Neste trabalho, que vem na sequéncia de varigstigacdes
efectuadas por varios autores nos anos vinte smbrerecos dos bens, Ezequiel
explicou as flutuacdes na producéo e nos precdsodas ocorridos na época atraves
de um modelo que se baseia nas expectativas ddstpres relativas a manutencao

ou néo das condi¢cbes dos mercados nos anos segiWdaagh, 1964).

Antes do trabalho de Ezekiel surgiram alguns tradsalque explicavam as
flutuacBes dos precos na época, servindo de bas® pabalho de Ezekiel, sendo os
mais importantes os efectuados ptenry | Moore(1917), que demonstrou que o
preco corrente do algodao era determinado pelortiaonda colheita corrente, e que
esta também era influenciada pelo preco do ansiantarthur Hanau(1927%, que
descobriu que o preco corrente dos porcos na Aleaagflectia a producéo corrente
de porcos, sendo que a producdo corrente era nicfaga pela preco anterior dos
porcos; eNicholas Kaldor(1934), que aparentemente foi o primeiro a usarmd
“Cobweb (Waugh, 1964).

Ezekiel considerou trés processos de ajustameo®prdcos e quantidades
no modelo Cobweb convergente, em que cobweb converge em direccdo ao
equilibrio de mercado, divergente, em que o modebwebdiverge do equilibrio, e
por ultimo a tendéncia continua, em que as os@mRg@dorrem na mesma magnitude,
nao ocorrendo qualquer divergéncia nem convergéhxiaistemacobweb(Blaug,
Lloyd, 2008).

O modelocobwebde ajustamento convergente ocorre quando a iigélinda

curva da procura for menor do que a inclinagdo wtaacda oferta. Ao passar dos
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periodos a flutuacdo do preco e da quantidadebens vai tornanc-se cada vez
mais estreitaWaugh, 196).

Suponhamos que no periodo 1 o preco de mercadondpraduto € P
assim, de acordo com a curva da oferta, no per2pdo produtor estara dispos
disponibilizar para oferta ao mercado Q2, seque a Unica forma de venderen
preco do produto terd de ser P2, preco ao quabusumidores estdo disposto
pagarem. Tendo como base o preco P2, no perica® @odutores decidem redu
a sua producdo para Q3, que é uma quantidade asgoensumiores a pagarem
mais por elas ao preco P3. No periodo 4 tendo mmaésvez como referéncia o pre
do ano anterior, P3 os produtores decidem aumeanpmoducéo para o periodo
Q4. O ajustamento dos precos e das quantidadasuam@t sua convergénciaaves

da aproximacéo dos precos e das quantidades ao genequilibrio de mercac

(Pe=Qe).

 Oferta

Procura

Quantidades

Figura 2.2 —Modelo CobwebConvergente

No modelocobwel de ajustamento divergente ocorre quando a inclinde
curva da oferta for menor do que a inclinacdo devacwa procura, do que

inclinacdo da curva ofel (Waugh, 1964).

Com base no preco P1 do periodo 1 os produtoreisiedeccolocar n
mercado a venda Q2 no periodo 2. Como ha uma digdimudas quantidad

11
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oferecidas no mercado os consumidores estao dispe@i pagar P2 para obterernr
produtos. No periodo 3 os prodies voltam a ter em conta o preco do ano ant
na decisdo da quantidade a oferecer ao mercadgsien asucessivamente,
ajustamento dos precos e das quantidades avartz,vea mais se afastando

ponto de equilibrio de mercac

Pregos Oferta

Procura

Quantidades

Figura 2.3 —Modelo CobwebDivergente

Por ultmo, o modelo cobweb comugamento continuo, em que as curva:
oferta e da procura apresentam a mesma inclinag&orme podemos ver na figu

seguinte.

Os produtores no periodo 2 decidem produzir Q2 de determinad
produto, tendo como base 0 preco que vigorava niodwe 1, P1. Por sua vez
consumidores estdo disponiveis a comprar estadidades ao preco de P2. |
periodo seguinte, os produtoredtam a ter em conta o pre¢co do ano anterior, F
decidem produzir Q3, enquanto os compradores egifmostos a pagar P
verificandose o0 mesmo preco do periodo 1. O processo -se indefinidamente
sem que o ajustamento dos precos e das quanticonvirja ou divirja do ponto ¢

equilibrio.
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Precos / Oferta

Procura

Q2 Qe Q3 Quantidades =

Figura 2.4 —Modelo CobwebContinuo

Para Ezekiel o modecobwebsé pode ser aplicado mediante o cumprim
de trés condi¢des: (1) onde a producdo é completantketerminada pela respo
do produtor ao preco numa situagdo de pura condpetic (2) onde o temg
necessario a producao requer pelo menos um pdritaio...; e (3) onde o preco

determinado pela oferta disponivel (Waugh, 19

Algumas criticas ou extensdes ao moccobwebforam surgindo ao long
dos anos, como o trabalhos de N.S. Buchanan (1888}av Akerman (1957), Ma
Nerlove (1958) e John F. Mt (1961), que criticaram inexisténcia de qualc
diferenciacéo entre a ajustamento dos precos dm Iprazo em relacéo a de cu
prazo (a resposta a uma alteracdo no mercado teprazo é feita de forma me
rapida do que na de longo prazo), e a ¢ao de ajustamento totais num peri
(para estes autores num mercado também os ajustaTmodem ser parciais, n

ocorrendo num unico perioc (Blaug, Lloyd, 2008).
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2.1.1.2 A teoria de mark-up

Pela dindmica dos mercados, onde sdo muitos osréactjue contribuel
para a formacdo dos precos do bens de servicopértamte também identifici
também teorias que explicam a formacdo dos preeobeths e servicos nur

perspectiva diferente e alteriva, como é o caso da teoriamark-up.

Todas as empresas gue investem no desenvolvimenseud negocio, se
através do aperfeicoamento dos seus actuais psodutdesenvolvimento de nov
produtos, na contratacdo de r-de-obra, na construcdo de nouastalacdes e outrc
tipos de custos relacionados com a sua activigaé&nde que o preco de merci
aplicado aos seus produtos gere lucros que possémr ¢odos 0S custos (

producao.

O mark-up consiste na diferenca entre 0os custos -de-obra, custos
indirectos, custos de transporte, custos de armaazemo, custos de distribuicdo €
custos de comercializagdo) e os precos de vendaeatss Este método consiste
aplicacdo de uma percentm sobre o custo de producdon@rk-up pode ainda ser
representado em quantia (quando € aplicado um mtenfxo sobre o custo ¢

producao) ou em percentagem do preco de vendaodaty (Vickers, 2005)

A formula de determinacg&o do preco de venda dns e servigos utilizanc
o mark-upé (Vickers, 2005:

preco de venda = custos + mark —up

preco de venda — custos
prego de venda

mark — up % (prego de vendal =

prego de venda — custos

mark — up % (custo) = :
custos

llustracdo 2.1 —Determinacdo do preco segundo a TeoriMark-up (Vickers, 200%
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Suponhamos que um vendedor de televisbes compra rampresa d
especialidade por 180e pretende revender na sua loja por 180€ (\salaméarios)
O mark-upseria 3& (18(-150), em percentagem aaark-upsobre preco de vent
16,67% B80/180) e a percergem domark-upsobre os custos totais € 20% (30/1

Para uma determinacdo correcta do preco de vendaedcado € precis
determinar correctamente qual o percentuemark-upinicial que tera de ser usac
O mark-upinicial, expressa em percentagem, média dosmark-up necessarios
para todos os produtos e tem como objectivos ctdmizs os custos obter o lucro
desejavelVickers, 2005)

Custos operacionais + reducido no prego de venda + lucro

Mark up inicial = —————— — — - -
Vendas liguidas previstas + reducdes no prego de venda

llustragao 2.2 —Formula de célculo delark-upinicial

Para concluir, uma pequena referéncia a um trabalportante sobre es
tematica efectuado por um economista polaco, Mitteecki (189+-1970), que
aplicou a determinacdo (mark-upao caso empresas oligopolistKalecki conclui
que as empresasm gerl, e especialmente aquelas nost@exs oligopolisticos
estabelecem seus precos com baseuma certa percentagem derk-up sobre 0s
custos (Eichner, 1985).

2.1.1.3 Os custos como base da explicagao da formacéo deqw:

2.1.1.3.1 A Escola Classic

A preocupacao em ser qual o valor dos bens e servicos numa trans:
comercial foi sempre um dos principtemasestudados pelos economistas. Nt
primeira fase foram os economistas classicos queduziram a ideia da formac.
de precos com base nos cus 0os custos de trabalho, ideia gioe retomada po
autores como James Tobin, que introduziu na eca@noracicg, que tem na base

custos de reposicao dos actiutilizados pela empresa.

15
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Essencialmente a escola classica defendia a tealoa trabalho, em que o
preco de um bem ou servico € explicado por cust®spducdo relativos
(usualmente, os custos de mao-de-cbfa) incapaz de explicar a discrepancia

existente entre o valor em uso e o valor na tresangercadorias.

A lei de mercados de Jean-Baptiste Say (1803) b@ise da lei de mercados
da teoria classica, e defendia que a oferta crémwaapropria procura, ou seja, 0
processo de producdo dos bens e servicos a semide® no mercado gera a
criacdo de rendimentos aos quais esses bens agosepodem ser comprados, pois
o preco final é igual ao custo dos factores deatrath A ideia € que o valor de um
bem é determinado pela quantidade directa ou irtdimente de trabalho necessaria

a producédo desse bem.

Como veremos mais adiante a teoria do valor trabaliia a ser substituida
pela teoria marginalista, todavia é importanterneten trabalho efectuado em 1960
por um conceituado economista italiano, Piero &réf898-1983), na tentativa de
aperfeicoar a teoria de valor trabalho dos econasiislassicos. As conclusdes de
Sraffa vém publicadas no seu livieroduction of Commodities by Means of

CommoditiegProducao de Mercadorias por Meio de Mercadorias).

Para Sraffa o valor dos bens nédo devia ser s6 medidunidades de trabalho
dispendidas na sua producdo, mas também com aadesidisicas que estes bens
que sao utilizados no processo produtivo. Na sphcacao utilizou um sistema com
todas as mercadorias que entram na producdo dasommercadorias, o que ele
chamou demercadoria padrédoEstamercadoria padracconserva 0 mesmo preco
mesmo se houver variagdes no salario ou lucrosieonqo acontece se fosse uma

simples mercadoria (Facanéial. 1979).

Assim, Sraffa chega a conclusdo que as mercads@mproduzidas por meio
de mercadorias, e 0s precos ou o valor dos bendget@oninados, em Ultima analise,
pelo tempo de trabalho que é gasto na producdasiesrcadorias.

* Se um bem X custava, para ser produzida, o daE@anercadoria Y, o preco do bem X seria duas
vezes maior que o preco de Y.
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Com o avangar dos anos foram surgindo novas teque defendiam a
importancia dos custos na formacéo dos precos@usdu servigcos, entre as qua

racio g de Tobin, que sera o assunto do préximaapfulo.

2.1.1.3.2 O r4cio g de Tobir

Em 1968, com a publicacdo dos trabalhos de Will@anBrainard e Jame
Tobin, Pitfalls in financial modebuilding, na revistaAmerican Economic Revi, e
um ano mais tarde, em 1969, James Tobin com acaghlb deA general
equilibrium approach to monety theory na revistalournal of Money Credit an
Banking a comunidade econdmica assistiu a introducdondenovo conceito d

analise de mercado, o raq de Tobin Tobin’s g.

Buiter (2003) refer-se ao racia de Tobin coma relacdo entre as avaliies
do mercado de bens de cape 0s seus custos de substituigdaacioq compara o
racio entre a capitalizdo bolsista de uma empresa eusto de reposicdo dos s¢

activos:

valor de mercado de uma empresa

Tobin'g = ——— —— —
CUESTO Qg Teposicald QofF 5Ly Qelivos

llustragdo 2.3 —Férmula de célculo o racimpde Tobin

Brainard e Tobin (196! proporam o raciog como um indicadorda
importanciado papel desempenhadelos factores financeiros nas decisoes

investimento deapital das empresaBuiter, 2003).

O racioqg de Tobin foi baseada na ideia de que os invessdedeinvester
engquanto uma unidade monetaria dispendida numtimess#o aumentar o valor (

mercado da empresa em mais do que uma un
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Se o valor dog marginaP for maior que um, as empresas pode fazer
investimentos adicionais, uma vez que o valor deoreapital investido excedera o
seu custo, por outro lado, seqdor menor que um, a empresa nao tera qualquer
motivacdo para investir em novos projectos, ou, se@mpresa iniciara um processo

de desinvestimento, através da venda ou liquiddgaactivos que dispde.

Assim, as empresas podem fazer novos investimeseas,valor de mercado
desses investimentos forem maiores que 0 custo qUésigho, e optar pela
diminuicdo dos investimentos, se os valores de aderdorem menores do que o

custo de aquisi¢cao dos investimentos adicionais.

No mercado de capital, o radgjppassou a ser usado para determinar o nivel
de investimento de um investidor de acordo comaaiggbes macroecondémicas que

traduzem em variacdes nos precos dos activos girasc

Essencialmente Tobin desenvolveu um récio que daseiassuncao de que
as empresas devem continuar a investir enquanéal ®aor de mercado exceder o
seu custo de reposicdo dos activos. Para um ideestleterminar o valor de
mercado de uma empresa leva em atencao os movendgwdqrecos dos activos no
mercado financeiro. Quando o racio g esta altmvestimento também estd e o

correspondente valor de mercado da empresa tangiaralto.

Estudos efectuados sobre se a ideia de que umgaatio é consistente com
a sobrevalorizacéo do preco dos activos financgiregaram que o racio q alto pode

ser enganador, podendo dar um falso sinal de salbreaacdo dos precos.

Badrinath e Kini (1990) através de um estudo empidtomprovaram que
accOes com racio q baixo acabaram por ter melhdorpgance no mercado do que

accdes com um racio g alto (Badrinath, Kini, 1994).

Outro estudo empirico realizado por Holland e My@879), que esperavam
que quando o valor de mercado € menor do que © cdéstreposicdo (q <1) as
aquisicdes iriam aumentar, contrariamente as rspétehegaram a conclusédo que as

aquisicdes aumentavam enquanto o racio q tambérardava.

®0s autores Brainard e James Tobin referem-se msstrsbalhos ao valor do q marginal: o quociente
entre o valor de mercado de uma unidade adicianahgital e o seu custo de reposic¢ao.
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Mais recentemente Wright e Smithers (2000) refatagaideia da obtencé&o
de falsos sinais na avaliagdo com base no racie gotin, referindo que revela
sinais importantes aos investidores, como por elerspber o risco de segurar uma
accao é muito alta. Quando g é alto o risco é altisco é alto e quando o q € alto
por um longo periodo o perigo de perder dinheire neercados financeiros é

elevado.

Mais ainda Wright e Smithers (2000) nos seus thaizaldeterminaram o
mercado esta sobrevalorizado quando o racio (pg@litseja, quando os aumentos
nos precos das accdes aumenta a valorizacdo dagsasipem relacdo ao seu
resultado liquido, e o0 mercado esta subvalorizadmdpo o racio g é baixo.

Essencialmente o contributo de Tobin foi muito im@ote para os
investidores pois € usado com um indicador de salmezacdo ou subvalorizacdo
dos mercados financeiros. Os investidores passardispor de um racio importante
na tomada de decisfes financeiras, pois 0 die Tobin consegue sintetizar todas
as informacdes disponiveis no mercado sobre odtades futuros das empresas

cotadas.
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2.1.1.4 Revolucdo Marginalista

A historia sobre a evolu¢cdo do conhecimento na dgéu dos precos dos
bens ou servigos regista que, a partir de 1870wsurga nova corrente, a chamada
Revolucdo Marginalista, que introduziu o conceita dtilidade marginal,
concretamente a utilidade marginal decrescente, oconma caracteristica

fundamental do preco, diferente dos pressuposassicbs que vigoravam na época.

Com a Revolucao Marginalista a formacdo dos pregssbens ou servigcos
passaram a ser explicadas através do conceitalidadeg marginal. Segundo a lei da
utilidade decrescente, a medida que a quantidagsuntuda de um bem aumenta a
utilidade marginal desse bem tende a diminuir. Cemamplo, se um individuo esta
com fome, a primeira peca de fruta tem uma utiedatorme, sendo que esta

utilidade vai diminuindo a medida que se vai adiaimdo mais unidades de frutas.

O desenvolvimento da teoria da utilidade teve c@nmudagonistas Hermann
Heinrich Gossen (1854), autor ddhe Development of the Laws of Human
Intercourse and the Consequent Rules of Human WcWdliam Stanley Jevons
(1871), autor da obrahe Theory of Political Econom§arl Menger (1871), autor de
Grundsatze der Volkswirtschafslehed_éon Walras 1874 através do LiEEmMents
d’économie politique pufe A seguir apresenta-se os principais principios dos

trabalhos destes autores.

2.1.1.4.1 Hermann Heinrich Gossen

O trabalho pioneiro de Gossen, talvez o mais désmmdo dos quatro

autores, foi ignorado na Alemanha, mas lancou assbde principio da teoria da

® SELIGMAN, Edwin R. A (1905)Marginal Economics UtilityThe Macmillan Company, Publishers
(Reimpresso d&he Encyclopedia of the Social Sciecpégina 576.
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utilidade marginal, tendo sido redescoberto sepanadte por Jevons, Mengel

Walra<.

Os principios base ' trabalho de Gossen resumem-s$eéa lei®:

1)

2)

3)

A medida que a quantidade consumida de um bem aans
utilidade marginal tende a diminuir, ou seja, didtde adicional que
se consegue com 0 consumo de uma quantidade aicierum ben
diminui a medida que aumenta o consumo (i.e. leiutdhdade
marginal decrescente— law of diminishing marginal utilit). Para
Gossen a intensidade de uma satisfagdo diminuinc@amente at
gue se atinja a saciedade completa, se continuacorasa mesm

satisfacdo sem interrupcéo ao longo do ter

Um agente gasta os seus recursos disponiveis gefque o racio di
utilidade marginal dos bens ou servicos em relagcdo a@BE0 sej:

oy

igual a0 mesmo racio para todos 0s outros servigos. By,

em que U é a utilidad*; a quantidade do bem ou servi¢o i o
preco do bem ou servicc. Gassen diz que na tentativa de obte
maxima satisfacdo, um individuo tem que procurail urtlidade
parcial de cada bem ou servico, mas ao mesmo tembwir um

peso igual a utilidade de cada b

Um bem ou servi¢o tem valor quando a sua procupeeua oferta

(escassez subjectiva € a fonte do va

Apesar do trabalho de Gossen ter sido embrionariatrodugdo da utilidac

marginal decrescente na economia, era desconheOs trabalhos de Jevor

" Jevons refere na sua obra que é claro que Gossemthcipou no que diz respeito aos princi

gerais e métodos sobre a teoria da utilidade ma” (JEVONS, Stanley W. A Teoria da Econor
Politica. Traducéo de Claudia L. de Morais (19Editora Nowa Cultural Ltda. Sao Paulo. Pac 31)

8 http://homepage.newschool.edu/hessays/margrev/iphases.htm
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Menger eWalras reintroduziram a teoria de utilde marginal langada por Goss
marcando finalmenta Revolugdo Marginalista de 1¢-1874.

2.1.1.4.2 Wiliam Stanley Jevon:

Jevons através da sua olThe Theory of Political Econor desenvolveu a
sua teoria de valor, através do emprego do condeitatilidade marginal que €
chamou ddinal degree of utilit, que se refere aatiociente de utilidade margin
(concebida como a utilidade do incremento margirgil)idido pelo tamanhco
incremento marginal, onde este aumento é muito gr&” (Young, 2003, pagina
583).

Jevons 199@iferencia também a utilidade total provenientejdalquer ben
ou servico e a utilidade vinculada a qualquer poygdrticular do bem ou servig
Para isso @ exemplo da comida, que a utilidade total desta@brevivéncia, todav
se subtrairmos apenas uma décima parte, a nossa perutilidade total ndo se
grande. Se for retirada sucessivamente uma déame@ @ sofrimento do individt
sera maior. As grtes que o Jevons refere que tira da alimentdgdmav-lhes de
acréscimo, significando que cada acréscimo de @#ithenos necessario, ou a

utilidade é menor que o acréscimo antt

7
Pa

Fg.m'

4 [}
onl_'%lpuuuwwn-x_ll

@

Figura 2.5 —Conceito da utilidade marginal (Jevons, 1!
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A figura anterior explica o exemplo anterior dar@ntacao. Imagine que
linha ox a quantidade de comida dividida em dez partes sgusendo que
rectangulos representam a utilidade do acréscimecodeca. Assim a utilidade d

altimo acréscimo é pequena, portanto a medida queamoxima de 0, cac

acréscimo exibe um rectangulo me

Com o objectivo de determinar o valor dos bens ewi@s numa troc
comercial Jevons desenvolveu a teoria da troca Jevons‘a relacdo de troca de
dois bens quaisquer sera o inverso a relacdo daugrfinais de utilidade de
quantidades dos bens disponiveis para consumo slgpeia troca se completé’.

Assim, com base rsua Lei da Indiferencgue significa que sem bem é de
qualidades uniformes ou homogéneas, qualquer giaalgtidesse bem pode ser us
indiferentemente no lugar de uma quantidade igualseja, todas as quantida
desse bem devem ser considerados na troca na rpegpeacao, Jevons consider
que sendo o beri e o bemrx homogéneos, nenhuma parte deles pode ser tr
por uma relacdo diferente das outras partes no mesencado. Assim <¥ for a
quantidade total de bem da comunidade * a quantidade total de bem troc:

pela comunidade B, uma parte ¥ deve estar para uma parte ¥ na mesma

'I.
Vo= -

Ay ]
proporcao que’ esta parit . Entdo temos: /M= “fx off lveax (Jevons,
1996).

Mais aind, Jevons refere que em equilibrio as utilidadespaates trocad:
devem ser iguais para cada parte interessada, spredos graus de utilidade
umas partes trocadas devem estar na proporcacsandas utilidades de outl

partes trocadas. Assim, .ons considerou a seguinte equacéo da |

® Tradugaio deThe ratio of exchange of any two commodities weiltte reciprocal of the ratio of tt
final degrees of utility of the quantities of contity available for consumption after the exchang

completed' — Jevons1871: p.95 epage.newschool.edu/het//essays/margrev/phas).
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@y(a—x) _ ¥y _ Bax
== 2y .

Em que:

e ©;{a—x) Simboliza o grau final de utilidade da parte ddegois de

entreguea a uma comunidade B;
e U1¥ O grau de utilidade da parte de y recebida pelaiocaade A
e ®2x Grau de utilidade da parte x recebida pela comdeidae

e Ya(b—y) Grau final de utilidade da parte de x, depois deegnea

a uma comunidade

2.1.1.4.3 Carl Menger

Na mesma época de Jevons, mas de forma independemteém Car
Menger, através da sua obrPrinciples of Economics(1871), salientou a
importancia da utilidade marginal, ao afirmar queator dos bens ndo estava
trabalho necessario para a sua préo, mas na utilidade que cada individuo poc

retirar delas no sentido de satisfazer as suassidage (Menger, 200<.

O seu contributo para a Revolucdo Marginalista -se ver quando e
define o valor como‘a importancia que, para nés, os bensncretos ou as
quantidades concretas de bens adquirem pelo faetmal sesisfacdo das noss:
necessidadetermos consciéncia de depender do facto de serdigas” (Menger,

2004, pagina 116).

Comparativamente a teoria do valor de Jevonsaoexplicara sua teoria de
valor fez uma derivagdo de uma equacdo mateméatiagdivaléncia ou igualda
de valor entre duas quantidades de bens, Mengesssqu as suas teorias atrave

tabelas numéricas e exemplos. Menger construiguirge quadro
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| I 111 \Y \Y VI VII VIII IX
10 9 8 7 6 5 4 3 2
9 8 7 6 5 4 3 2 1
8 7 6 5 4 3 2 1 0
7 6 5 4 3 2 1 0
6 5 4 3 2 1 0
5 4 3 2 1 0
4 3 2 1 0
3 2 1 0
2 1 0
1 0
0
Figura 2.6 —Teoria do Valor (Menger, 2004, p:127)
Supdese que as diversas colunas (I, II, I, IV...) inditas necessidad

dos individuos que séo satisfeitas através da @ufgpibens ou servigos e as lin
indicam 0s acréscimos sucessivos a estas necessidddis ainda que a escal
indica a imporncia da satisfacdo da alimentacdo para um individuprimeira
unidade de alimentacdo tem para ele o valor 10egursda tera valor 9. Assil
quanto mais esse individuo se alimentar, menorasgiisfacdo que cada acrésc
unitario de alimento lhe pporcionara. A utilidade marginal decrescente

ilustrada pelos nimeros sucessivamente menoredulzacou seja, cada aumentc
alimentacdo consumida da menos satisfacdo adicipueah unidade imediatamel
anterior. Um exemplsupde-se que um indddo tenha feito quatro acréscin
sucessivos a sua necessidade de alimentagdo, estssith, na coluna | linha 4.

utilidade da quarta unidade de alimentacao

Comparando a necessidade de alimentacédo na cobwma & necessidade
fumo na coluna Vguando o individuo fizer o quinto acréscimo a neickesle de
alimentacdo, a utilidade marginal deste quinto swingéo € igual a utilidade ¢

primeira necessidade de fum
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2.1.1.4.4 Léon Walras

Trés anos mais tarde, em 1874, a Revolugdao Margfimateve umi
contribuicdo de um economista francLéon Walras, uma demonstracdo m:
sofisticada do que as dos anteriores economis&gnd e Menger. Walr:

introduziu o conceito de equilibrio gerque teve um grande impacto na Econc.

Walras adoptou a nogao de utilidade marginal esdassez da teoria de va
do seu pai Auguste Walras (1831), tendo referidmaualor dos bens depende tz
da utilidade e da escasserareté’). Para ele a esassez € uma caracteristica
coisas ou bens que sao por um luteis (servem para qualquer uso ou satisfa
qualguer necessidade) e, por outro lado que sdeexist nossa disposicao
quantidades limitadgsnunr dado momento nao existem em quantidal para a

satisfacao total das necessida (Walras, 1996).

Relativamente a formacao dos precos Walras comacdgdinir o valor de
troca de um bem por outro como a propriedade guasceoisas tém de nao ser
obtidas nem cedidas gratuitamente, masserem compradas e vendidas em ce

quantidades contra outras coisas, de que se tezssiéad (Walras, 199¢.

Walras (1996efendeu que, tanto numa troca comercial de dais, lm®mc
numa troca de varios bens, os elementos necesgfiasa formacados precos
correntes ou de equilibrio sdo as curvas de ufiidau de necessidade

mercadorias dos participantes nessa ti

Para Walras se um individuo esta a procura de pars satisfazer as st
necessidades, entdo alguns dos outros bens ecer oferecido para troca,

consequentemente o valor desta oferta tera dguarao valor dos bens da proct
Assim, para quaisquer bens procurax =[xy.xz....x.1 e 0s bens oferecidc

e = ley. ez, . 2,1 devem ter a seguinte rela™®

PaXg +PaXs -+ P, S P18 T P282 + -1+ Pty

1% http://homepage.newschool.edu/het//essays/mardrasés. hti
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Estabelecido o equilibrio entre a oferta e a pmcWWalras introduziu
conceito da utilidade ao supor que um dos bensg(ima¥1) aumenta, levando
que para os individuos Ihes interesse procurano i, oferecendo a contrap«da.
Como existia uma igualdade entre a oferta e a paode todos os bens havera
precos actuais excesso da procura em relacao arardets e excesso da oferta e

relacdo a procura dos restantes [

Walras conclui que endo dadas variodens em equilibrio geral nu
mercado onde a troca € feita com intervencdo deendéro, se todas as cois:
permanecerem iguais e a utilidade de uma desses dgmentar ou diminuir patr
um ou para varios dos intervenientes, o preco demsacadoria em nuerario
aumentara ou diminuira. Se todas as coisas pern&patiguais e a quantidade
uma dessas mercadorias aumentar ou diminuir emuwenovarios dos vendedor

0 preco dessa mercadoria diminuira ou aumer (Walras, 1996)

Estes foram os autorese introduziram o conceito da utilidade margina
explicacdo dos precos dos bens, foram 0s pionegst tematica, que marcarar
inicio da chamada Revolugdo Marginalista, que ooy com outros trabalk
seguiramse nesta tematica sendo os mais nntes os trabalhos (Alfred Marshall
(1872) e Franci¥'sidro Edgeworth (1881
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Teorias especificas sobre o preco dos activosdeiens

Ao longo dos anos, com o crescimento das transacfifanceiras e o
desenvolvimento dos mercados financeiros, forargirstio teorias explicativas das
forcas dos mercados financeiros. As teorias, cot@BM, o APT ou as Financas
Comportamentais, sdo de grande importancia parer gteerminar como evoluiu a

formacao dos precos dos activos financeiros.

2.1.1.5 Risco e Incerteza no Mercado Financeiro — A Teoridas Carteiras de
Markowitz

As financgas tiveram uma grande transformacao cqubéicacdo do famoso
artigo de Harry Markowitz (1927)Portfolio Selection publicado em 1952 no

Journal of Finance

O artigo publicado foi uma importante contribuigdara a teoria sobre a
formag&o dos pregos dos activos financeiros, p@sou o inicio da medigdo do
risco dos activos financeiros, servindo de basa pasteriores trabalhos, como o de
James Tobin em 1958,jquidity preference as behaviour toward risk CAPM —
Capital Asset Pricing Model e a Hip6tese da Efici@rdos Mercados Financeiros de
Eugene Fama (Curto 2002).

A principal contribuicdo que esta teoria teve fosgbilitar aos investidores
racionais e com aversao ao risco, a escolha deirearbptimas em termos de risco e
de rentabilidade, através da consideracdo apenasnéldia e variancia da

rentabilidade das carteiras de activos (Pires, 2008

Permitiu aos investidores identificar oportunidadies mercado, em saber
quais as carteiras que pode escolher, e de etd@ieaesteiras, qual € que maximiza a
sua utilidade (Curto, 2002).

Segundo Markowitz, a escolha de uma carteira optémmalugar na fronteira

eficiente, onde se encontra os activos ou carteleasictivos que “dominam” 0s
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outros activos ou carteiras de activos, com methmetabilidades para cada nivel de

risco financeiro.

Para Markowitz (1952) a rentabilidade de uma cat@os titulos é dada pela
média das rentabilidades esperadas dos activoa goepdem. Considerou no seu
trabalho que a fronteira eficiente é obtida, regméEndo num grafico a rentabilidade
esperada versus a medida de risco (desvio pado@ias as combinacdes de titulos.
Por dltimo Markowitz defendeu que qualquer investichcional ao procurar obter
aumentar a sua rentabilidade e reduzir os riscosedoinvestimento segue uma
estratégia de diversificagdo protegendo de sitsag@sfavoraveis no mercado de

capitais.

Em 1958,Tobin usou a andlise ddarkowitz , inserindo a taxa de juro sem
risco e propds o Teorema da Separacdao, que adoet® dgnvestidor pode aplicar
uma parte da sua rigueza num activo sem riscowdra parte em activos com risco
(Pinho, Soares, 2007).

2.1.1.6 Correlacdes de Mercado

Com o desenvolvimento dos mercados financeirootese necessario aos
investidores procurarem explicacdes para as teraoc movimentos dos precos
dos titulos e identificar a relagdo existente eatrisco de um activo e 0 seu retorno
esperado. Entre as teorias que tinham como objecégolverem estas questdes
importantes no desenvolvimento da teoria financeode-se encontrar a Teoria de
Dow e os modelos de determinacdo dos precos dossadinanceiros como o
CAPM e o APT.

2.1.1.6.1 A Teoria de Dow

A Teoria de Dow é uma teoria de mercado que sujgando, em 1887,

Charles Henry Dow elaborou os primeiros trabaltstatisticos acerca da existéncia
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de ciclos no mercado de capitais. Para percebeo songiu esta teoria segue-se um
pequeno resumo da vida de Dow.

Charles Henry Dow (1851-1902) foi um jornalista &h$A que trabalhou em
alguns jornais da época comdpringfield Republicari1869),Providence Journal
(1875), tendo sido, neste ultimo que Dow comecointaressar por assuntos
econdmicos, depois de escrever um artigo sobreistsmsms de transporte entre
Providence e Nova lorque. Anos mais tarde trabattwon Edward Jones no jornal
Providence Sunday Dispatcformando em 1882 Bow Jones & Companyque
distribuia boletins econémicos sobre o mercado afstais chamaddCustomer’s
Afternoon Letter que se tornou mais tardéhe Wall Street JournalO primeiro
indice, o chamad®ow Jones Industrial Averag@JIA) publicado em 1884 por
Dow incluia 11 titulos (9 do sector dos caminhosfeleo e dois do sector da
indUstria). Um mais tarde crioDow Jones RailAverage (DJRA). Estas médias
foram criadas com o objectivo de identificarem padr de comportamento de
mercado que permitissem antecipar movimentos fstwi® mercado de capitais
(Schannep, 2008).

Para Schannep (2008), Dow comparava 0s movimentss ndercados
capitais aos movimentos do magre enumerava alguns principios e regras que
descreviam os movimentos das bolsas. Para [Bomgercado de capitais reflecte
tudo, ou seja, se uma empresa apresenta bons resutiaglesus negocios, os titulos
também deviam comportar-se bem no mercado de isggtaque as variaveis ou 0s
factores que podem influenciar a procura e a ofestao reflectidos nos pregos dos
titulos.

A Teoria de Dow defende quentercado tem trés tendéncias ou movimentos

dos precos dos tituloprimaria , é a tendéncia principal de um mercagbgundaria

YSegundo Schannep (2008), Dow comparava 0 movinterg@recos com as marés do mar, dizendo
que os investidores para confirmarem se a maré&egtadeviam verificar, se a beira-mar, a ten@énci
da maré esta correcta. No mercado de capitaisigramtficar se a precos dos titulos (marés) docendi
DJIA estavam correctas, Dow aconselhava os inva@stida confirmarem os movimentos de precos do
indice DJRA. As médias dos indices devem-se coafinma a outra, o que significa que nenhuma

subida ou descida neles se pode verificar, senanpbas dessem o mesmo sinal de tendéncia.
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ou intermédia, a tendéncia secundaria ndo é mais que uma caoreegtendéncia
primaria emenor ou diaria, esta para a tendéncia secundaria tal como détpas

a primeira (Schannep, 2008).

A tendéncigprimaria ou principal corresponde a tendéncia mais importante
e mais extensa (pode manter durante um ou mais) awsespondendo a
movimentos descendentes e ascendentes do mercaties Eovimentos sao
chamados dBull Market(o mercado apresenta uma tendéncia de subidangeala)
e Bear Market(o mercado apresenta uma tendéncia de queda gaolan Ha trés
tipos de movimentos primarios correspondentes détasia primaria (Schannep,
2008, pagina 6):

1. Primeiro movimentpé a tendéncia basica do mercado conhecida como
bull market ou bear market a forma de ter sucesso no mercado é

prever este movimento;

2. Primeiro bear marketlongo movimento de descida de precos dos
titulos interrompido por importanteasllies e é causado por problemas
na economia e nao é ultrapassada enquanto os megd#tulos néo

descontarem o pior que tiver para acontecer. Bstatem trés fases:

a. Fase de forte optimismo e muita especulacdo, entaglas as
pessoas compram accdes, em que todas as corredpdes
precos no mercados sdo tidas como oportunidadedécios,
até que uma dessas correccdes signifigue uma aveds
tendéncia, comecando a perder o optimismo o0s iik@ss ao

negociarem os seus titulos;

b. E a fase onde ocorrem maiores quedas de precosse do
resultados dos negoécios das empresas, e 0s investid

comecam a vender as suas accgoes;

c. E a fase da descrenca total, desespero e faltaoméianca,
levando a venda das acc¢des dos investidores quéiveram

as suas posicoes abertas.
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3. Primeiro bull market movimento de subida dos precos dos titulos, por
causa das melhorias das condi¢des de negocios.éhaimd 3 fases de

movimentos:

a. E uma fase que comeca com algum pessimismo, asgsatio
negativas e os pregos atingem minimos historicass por
causa de qualquer correccdo que demonstra uma sdeeda
tendéncia os investidores comecam a comprar titidos

acumular valores;

b. Fase fundamental em que se regista 0 maior auntenfweco
das acc¢Oes devido aos aumentos dos resultadosgaesas e
melhoria da envolvente econémica, os compradoresecam

a comprar as accoes elevando os precos das accoes;

c. E marcado por um excesso de confianca e muita esgéo
que acaba por aumentar muito 0s precos dos titulos,
provocando ganhos elevados para investidores que

acumularam na primeira fase os titulos.

A tendénciasecundaria ou intermédiaé uma tendéncia que pode durar entre
3 semanas a 12 semanas, e pode ser consideradont@mmportante descida no

primeiroBull Marketou uma importante recuperacao do prim&iear Market

Na tendéncia menor ou diaria os movimentos dos precos normalmente
referem-se as variagbes didrias e que nao duram o®i3 semanas. Estes
movimentos reflectem as pequenas flutuacdes déneralsecundaria.

Robert Rhea depois de anos de estudo sobre a Deoblaw identificou trés
grandes pressupostos da Teoria de Dow:a(hyanipulacédp a tendéncia primaria
nunca pode ser manipulada; @9 médias descontam tydm mercado de capitais
reflecte toda a informacdo conhecida, reflectindanercado através do precgo todas
as expectativas, esperancas, desapontamentossectmuttecimentos ou experiéncia

de qualquer um que conheca o minimo de mercadaogisag3) ateoria ndo é
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infalivel, a Teoria de Dow ndo € um sistema infalivel, godepbater o mercado

(Schannep, 2008, pagina b).

Segundo Schannep (2008) estudos efectuados paawiPeter Hamilton
(1922) e Rhea (1922) contribuiram para a sua dgio/@, hoje a Teoria de Dow é
uma das principais ferramentas utilizadas na anédienica. Os principios lancados
por Dow, como os precos reflectem toda a informagfigente, os precos movem-se
me tendéncias ou os movimentos de mercado sdocosi@dontinuam a ser utilizados
na analise técnica, sendo que os investidores astarferramenta para comprar ou

vender o0s seus titulos em resultado de um movinmergrecos.

Por falar em analise técnica, como meio para osstidores analisarem 0s
seus investimentos em ac¢cfes no mercado finangede-se fazer uma pequena
referéncia ao seu pioneiro na Europa, Alec Ellingertor do livro,The Art of
Investment(1955) e fundador dénvestment Research in Cambrid(f947), uma
companhia de pesquisa e gestao de fundos. Ellfagerprimeiro a utilizar o uso de

gréaficos na analise técnica.

Ellinger (1955) considera os precos dos activaaiteiros muito importantes
para os especuladores na sua meta de obter boasiaeego mercado e trocar o
rendimento obtido (uma carro novo, casa grandes eacacao para os filhos). Ele
considera que o objectivo de um investimento égpves capital e ao mesmo tempo,
ou no futuro, assegurar rendimento do investimentioseja, o principal objectivo
nao € a preservacao do valor monetario dos investos, mas sim manter o valor

real do investimento.

No seu livroThe Art of InvestmenAlec Ellinger apresenta graficos para a

analise de acc0Oes individuais e depois a analipegieenos e grandes.

Assim para Ellinger o investimento consiste em a@amg vender accoes,
podendo surgir pessoas que preferem assegurar ongestimento como mais
importante. Por isso € importante pensar no merfiadoceiro procurando sempre o
preco justo dos activos, apesar de considerar goeemiste um preco justo no

mercado, porque o preco que nds vemos hoje comectoipode ndo ser amanha.

Para Ellinger (1955) uma estratégia de investimeattera sucesso se definir

claramente quais o objectivos de investimento, rsidera que muitos investidores
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falham porque nao definem muito bem os seus objectiitinger defende que ¢
graficos de movimentos dos precos devem falar autoridade e numa lingua ¢

gue os investidores possam perce

Em suma Ellinger contribu de forma relevante para o desenvolvimentt
analise técnica ao fazer uma analise exaustiva0dgraficos com movimentos |
precos com o objectivo de determiiquais as tendéncias e as resisténcias dos [

dos activos financeiros.

2.1.1.6.2 Capital Asset Pricing Mode— CAPM

Para Fama e French (2004 desenvolvimento do modelo CAPM marci
“nascimento” da explicacdo dos precos dos actiwasn€eiro e € atribuido ac
trabalhos independentes Jack Treynor (1961, 1962) William Sharpe (1964hn
Lintner (1965) e Jan Mossin (19¢

Os autores pretendiam dar resposta as questbessuqg@am apos
surgimento ddeoria da carteira de Markow: se cad investidorescolhia os seus
investimentos gartir desta teori entdo qual o impacto que o recurso a esta t

teria nopreco (e a rendibilidade) dactivos financeiros@Curto, 2002

O aparecimento dCapital Asset Pricing ModgModelo de Equilibrio de
Activos Financeiros)CAPM, permitiu aos investidores saber como medir o t

financeiro e a relacédo entre a rentabilidade edpeza risco financeir:

Pinho e Soares (2007) definem o CAPM como um modelequilibrio gere
de mercado de capitaido qual derivam relagbes que nos permitem esta
rendibilidade esperada para um titulo em funcéataga de rendibilidade espere

para o mercado de capiti

Assim em equilibrio o retorno esperado de um actigeeria ser igual &

retorno de um activsem risco, mais um prémio de ris

ER;) = Ry + Bi(ERs) - R;)
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Em que:
E(R;) E o retorno esperado do acti

Rf E ataxa de juro sem risi

B: E o coeficiente beta, que representa a sensibdidad retornos do acti

_ Cov(Ry. R,

o )
em relacédo aos do mercado, ou tam/P: /l”m"(ﬂm};

E(Ry) E o retorno esperado do mercac

E(Ry}- Ry E o prémio de risc

A avaliacdo do risco e do retorno de umestimento é muito importante
processo da tomada de uma decisdo financeira. @noefinanceiro é igual
variacdo percentual do rendimento resultante dacdab de titulos financeir

durante um determinado periodo de ter

B.—P .4D

Re=""p,

P. E preco daactivo no momento
F._; E o preco do activo no momen-1;
D: E o dividendo o momentc

A ideia fundamental que o CAPM trouxe para o pamarfinanceiro é que
mercado financeiro, quando em equilibrio, remurteranvestidores erfuncéo do

nivel do risco assumido (Pinho, Soares, 2(

Apesar de alguns autis, como Fama e French (2004pnsiderarem qt
apesar dé... o CAPM continuar a ser amplamente aplicados{dama estimacéo d
custo de capital para as empresas comcavaliacdo da performance de carteir
de investimentd? os testes empiricos efectuados ao longo dos amaestgstar «

modelo revelaram varios problemas sua aplicacdo pratica. Os testes er

12EAMA, E. F.; FRENCH, K. R. (200, The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evick.

Journal of Economic Perspectives. Volume 18, -46, pagina 25.
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efectuados essencialmente para comprovar 0s poBcfsopostos pelos autores,
como, as ideias de que activos com betas altosopmiopam altas rentabilidades,
que a beta é positivo (a rentabilidade esperadand carteira de investimento
excede o rentabilidade do mercado) e que a relagi#e a rentabilidade esperada e o
beta deva ser linear. Trabalhos empiricos efectugdo Blume (1970), Friend e
Blume (1970), Black, Jensen e Scholes (1972) FaMaaBeth (1973), Roll (1977)
Fama e French (1992) reflectem falhas tedricasade ho CAPM, tais como a fraca
relacdo entre a rentabilidade médio e o beta, sideracdo de um periodo de analise
guando os mercados sdo dindmicos e 0s retornosbetas variam no tempo, o
proprio beta que consideraram como desconhecidoa estimagdo no CAPM com
erros, a consideracdo de outras variaveis ou Egtque influenciam os retornos

(capitalizacdo do mercadogok-to-marketprice earning pricee entre outras falhas.

A maior critica ao CAPM foi efectuada por Richar®llR(1977), ao
demonstrar que os testes empiricos ao CAPM depandieproxy utilizada para a
carteira de mercado, sendo gstaxy composta com todos activos com risco e néao
apenas por accdes, como era defendido na vergginabrdo CAPM. Defendendo

gue para testar o CAPM deve ser utilizagmaxy verdadeira (Fama e French, 2004).

Segundo Fama e French (2004), com o objectivo degiroestes erros
tedricos de base do CAPM comecaram a surgir nostosl@s, como o de Robert C.
Merton, An Intertemporal Capital Asset Pricing Mod&LAPM, publicado em 1973
na revista Econometria. O ICAPM é uma extensdo A®N, mas, ao contrario
deste, os investidores preocupam ndao somente aatormo no fim de um periodo,

mas também com as oportunidades que terdo searnltavestir esse retorno.

2.1.1.6.3 Arbitrage Pricing Theory — APT

Em 1976, surgiu um modelo alternativo ao CAPMArbitrage Pricing
Theory APT, proposto por Sthepen Ross na reudstanal of Economic Financ€
modelo de avaliacdo por arbitragem, conhecidoAsbitrage Pricing TheoryAPT,

€ um modelo baseado em argumentos de arbitragensendo portanto um modelo

36



O Precgo das Acdes e os Sistemas de Rating (umndlise ndo-paramérica)

de equilibrio geral, pois a possibilidade de exisi® de arbitragem nao é compati
com o equilibrio de merca (Pinho, Soares, 2007).

A ideia principal do modelo APT que em equilibrio dois titulos com
mesmas caracteristicas tém de ter o mesmo pre¢®,SpoiSSO ndo acontece:

existiriam oportunidades de arbitrac (Pires, 2008).

O modelo APT é essencialmente baseado em trés pg8es (1) o
mercados financeisosao perfeitamente competitivos; (2) os investisiqreferen
sempre mais riqueza a menos riqueza e 0 procesBAEHCo pode ser represent:

como um modelo de k factores (Reinganum, 1!

Comparativamente ao CAPM, que defende que os ideess preerirdo as
carteiras de activosom menor risco para iguais rentabilidades e para an
rentabilidade para os mesmos ns de risco, 0 modelo APT apaa-no argument
da arbitragem, pois os investidores podem redlimaios imediatos através da ver
de um activanais caro e compra de um mais barato, sem terugratisco

Pinho e Soares (2007) referem g modelo de APTpressupde que a taxa
rentabilidade de um qualquer activo com risco € tunedo linear do movimento ¢
um conjunto de factores mum a todos os activos financeiros, como se podea

seguinte relagao:

I
rj— E(r;) = Zﬁj.f Fit+e
i=1
Em que
E(R;} Corresponde ao retorno esper:

Tf Corresponde a taxa de juro sem ri

Bi.: Sensibilidade do activj face a cada um dos factoresI( .... K)

F; =f; — Effi), desvio de um qualquer factor sistemaf; face ao seu valc

esperado e

£i Componente nao sistematica da taxa de rentabil
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Relativamente ao CAPM, o modelo APT mostrou-sensais flexivel, na
medida em que pode ser usada um conjunto de faghoissiveis para explicar os

precos dos activos financeiros.

2.1.1.7 Aintroducdo de factores psicologicos e sociais

O fundamento da existéncia de racionalidade ilidaitantre os intervenientes
no mercado financeiro ao terem a capacidade patalhex e processar, em
condicOes perfeitas, toda a informacéo disponiwelmercado foi das principais
criticas da correntBehavioral Financeas correntes tradicionais que se baseiam na

Teoria da Eficiéncia dos Mercados.

As Financas Comportamentais sdo uma corrente d& tBpanceira que
defende a incorporacéo de factores comportamentsisnodelos de avaliacdo de

activos financeiros

Esta corrente financeira defende que as decisdesciiras tomadas por
individuos em situagdes de incertezas podem sdromekplicadas usando modelos
em que os individuos ndo tém a racionalidade @idaf como defendiam os modelos

financeiros baseados na Teoria da Eficiéncia deities.

Para Shefrin (2005) um mercado é denominado efeisa e somente se 0s
precos do estado reflectem correctamente as pnefasédos investidores e 0s riscos

subjacentes.

Os defensores das Financas Comportamentais assqueesao os factores
psicolégicos que impedem a maioria dos investidodss ser totalmente
racionais. Em vez disso, os investidores sao ifap@mente racionais.

Imperfeitamente racionais, mas nao uniformementssns ao risco. Para
Shefrin (2005) podem haver situacfes em os invastagem como se estivessem a
procura do risco, ndo confiando no funcionamentéimip dos procedimentos
estatisticos dos mercados, mas sim em heuristimsansiderem todos os factores

comportamentais e psicolégicos.
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Algumas das principais heuristicas definidas pelefensores das Financas
Comportamentais foram desenvolvidos por dois psgad, Daniel Kahneman e

Amos Tversky. Em 1972, descreveram trés heuristicgssdo empregues quando

um individuo faz julgamentos em situacfes de algmeerteza:

1. Heuristica da Representatividadéahneman e Amos Tversky (1972)

definem a representatividade da seguinte forma: pessoa que
depende de representatividade "avalia a probatdidde um
acontecimento incerto, ou de uma amostra, pelo grague ela é: (i)
similar nas propriedades essenciais para a populagéde o
acontecimento ou a amostra foi extraida, e (i)lectdé as
caracteristicas mais salientes do processo pelb gugerada. Os
autores defendem que sempre que um evento A érepaesentativo
que o evento B, o evento A serd julgado por ter umedor
probabilidade do que o evento B.E essa hipdtese

representatividad®

Heuristica da Disponibilidade Na linguagem de Kahneman e
Tversky (1974) as pessoas ao julgarem a probatidide um evento
— a probabilidade de ser roubado em Chicago, pemplo — as
pessoas muitas vezes buscam as suas memarias oasagbes
disponiveis. Embora este seja um procedimento eipariente
sensato, pode produzir estimativas tendenciosagiparem todas as

memoérias sdo igualmente disponivis:

Heuristica do Ajustamento e Ancorageidahneman e Tversky
(1974) argumentam que quando as estimativas sefoy@s pessoas
muitas vezes comegcam com um valor inicial, possieate, arbitraria
e, em seguida ajustam-no até que se chegue a tedpwd. As

pessoas "ancoram" sobre o valor inicial. Os autcfesmam este

processo de Ancoramentd.

13 Hersh Shefrin (2005), pag. 16.
1% Barberis e Thaler (2002) pag. 1066.
'3 Barberis e Thaler (2002).
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Para Barberis e Thaler (2002) na abordagem traditios agentes sao
racionais € nao existem atritos no mercado, ou, $Eainvestidores processam
correctamente todas as informacdes disponiveisiesp dos Mercados Eficientes)
e 0 preco dos activos financeiros equivale ao salof fundamental” (0 montante
descontado dos fluxos de caixa futuros, onde sa @@Emacdo de expectativas),
enquanto nas Financas Comportamentais consideraralgumas caracteristicas dos
precos dos activos sdo mais plausivelmente intigtie como desvios do valor
fundamental, e que esses desvios sdo provocadasppdenca no mercado de

investidores que ndo sao totalmente racionais.

Shefrin (2005) sugere duas caracteristicas queedif@s teorias tradicionais
das financas comportamentais: (&@ntimento— os defensores das Financas
comportamentais tratam o sentimento como um daxipais determinantes dos
precos de mercado, decorrentes de erros sistesmdiieoetidos pelos investidores,
enquanto as teorias tradicionais atribuem a poegfio de activos atributo a
influéncia do risco fundamental ou o tempo de d@eerao risco; e (2)utilidade
esperada— as abordagens tradicionais assumem que oS ithw&st procuram
maximizar a utilidade esperada, no entanto, os ndefes das finangas
comportamentais sdo criticos da utilidade esperadgerindo que as pessoas
geralmente se comportam de maneira inconsistente @&oteoria da utilidade
esperada. Em vez disso, eles sugerem que as pasgsoamportam mais de acordo
com uma teoria psicoldgica, como a Teoria Persgedgsenvolvida por Kahneman
e Tversky (1979).

Outra diferenca entre as duas abordagens residapraveitamento das
possiveis oportunidades de arbitragem. Decorreteideia da Eficiéncia de
Mercados os precos de mercados séo eficientes guafidctem plenamente todas
as informacgbes disponiveis, ha portanto ausénciarbdi&ragem o que elimina a
possibilidade de qualquer investidor ser capaz aeha um lucro através de
possiveis ineficiéncias do mercado. Enquanto efendores das financas
comportamentais tendem a definir a eficiéncia docat® em termos de precos
objectivamente correcta, ao invés da auséncia cd®dude arbitragem (Shefrin,
2005).
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Portanto, as Financas Comportamentais aparecergmanmaama financeiro
essencialmente em resposta as dificuldades ou #&maemanfrentadas pelas
abordagens tradicionais, considerando a introddgdoonceitos de outras ciéncias

sociais, como a Psicologia e Sociologia, na explioadas decisdes financeiras.

Antes de passar ao desenvolvimento de algumasdaas que explicam as
decisdes financeiras dos investidores atravéstdalingdo de factores psicologicos e
sociais, é importante expor qual a evolucao damddsubjacentes a Hipotese de

Mercado Eficiente.

2.1.1.7.1 A Hipotese de Mercados Eficientes

Os modelos financeiros sobre a formacédo dos prgesfctivos financeiros
tém como base a ideia da eficiéncia de mercadas,dgtende que os precos dos
activos financeiros reflectem toda a informacapaisvel ou relevante divulgada no
mercado. Para os defensores desta teoria um meécaficiente se os pregcos dos
activos reflectem, a todo o momento, as informagébs/antes que influenciam o

valor dos titulos.

No inicio a teoria da eficiéncia de mercados efdiexda através da teoria do
passeio aleatorio desenvolvida por um matemateacés, Louis Bachelier, na sua
dissertacdo, Théory de la Spéculatidn Bachelier defendeu que os precos dos
activos no mercado especulativo devem ser um jogim,j que “A expectativa do

especulador deve ser zero” (Focardi, Fabozzi, 2004)

Outro autor, Maurice Kendall, aproveitando o esgquento que o trabalho
de Louis Bachelier teve, desenvolveu em 1953, datelo passeio aleatério, Revista
Royal Statistical O objectivo de Kendall era encontrar ciclos sistBcos ou
regulares de precos. Kendall chegou a conclusamsjueovimentos dos precos dos
activos financeiros séo totalmente imprevisiveis aleatorios, em vez de

sistematicos (Nascimento, 2007).

Para Nascimento (2007) com o passar dos anos aeguwdrios trabalhos

sobre a teoria da eficiéncia dos mercados como rolE959), Cootner (1964),
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Samuelson (1965) e Fama (1965, 1970), sendo adhicabde Samuelson e Fama os
trabalhos mais marcantes, pois trouxeram um nolegddpara a Hipdtese dos

Mercados Eficientes.

Segundo Focardi e Fabozzi (2004), Bachelier defeqde os precos em um
mercado competitivo devem ser aleatérios ou impiesis em relacdo ao seu estado
actual. Fama e Samuelson puseram este conceitanequadro teérico que liga os

precos a informacéao.

Em 1965, Paul Anthony Samuelson escreveu o arRgoof that Properly
Antecipated Prices Fluctuate Randomliom o objectivo de comprovar que os
precos dos activos financeiros seguem uma tendéme@toéria. Ele usou um
processo estocastico de movimento aritmético brameni para explicar o

comportamento dos precos futuros dos activos feieos

Samuelson (1965) comeca o artigo com a seguimtaafao: €m mercados
competitivos ha um comprador para cada vendedoral@@#m tem a certeza que o
preco vai subir, o preco vai realmente subibe acordo com Samuelson num
mercado informalmente eficiente, os precos néo rpoger previstos se estes nao

incorporarem expectativas ou informacdes disposiveimercado.

Samuelson (1965) usou um processo estocastico dememto aritmético
browniano que relaciona a hipétese de eficiéncamercados com o conceito de
martingale (isto €, processo em que valor esperado a qualgoerento coincide

com o valor actudf).

A partir de 1970, Eugene Fama, tendo em analisetagdes diérias de trinta
titulos do indicddow Jones Industrial Averag® periodo de 1957 a 1962, publica a
Teoria da Eficiéncia dos Mercados. Esta teoriameta dehipdtese da eficiéncia
informacional dos mercadpdefende que os precos dos activos financeirtectem
toda a informacé&o relevante e disponivel. Famanafirque era impossivel prever as
tendéncias do mercado ja que os precos reflectdas tas informacgdes relevantes

para os resultados futuros.

®FOCARDI, S. e ABOZZI, Frank J. (2004), The Matheiembf Financial Modeling and Investment

management, John Wiley & Sons, Inc, pagina 102.
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No seu artigoEfficient Capital Markets: A Review of Theory anattrical
Work Fama define o mercado eficiente comariercado onde os precos «reflectem
plenamente» a informacédo disponivél..Mais ainda Fama define o mercado
eficiente como “um mercado onde existe um grandmemd de maximizadores
racionais de lucro competindo activamente, cadatgeagando prever o valor futuro
de mercado de cada titulo individual, e onde asrimhcdes relevantes séo

disponibilizadas a praticamente todos os partid¢gsan

O gue Fama quis afirmar é que um mercado eficiéndguele em que 0s
precos dos activos financeiros demonstram exactanremealidade de um activo
financeiro, permitindo que quando os investidoaeiin as suas escolhas entre os

activos financeiros, facam pagando precos justos.

Assim, os prec¢os dos activos financeiros nos mescdd capitais descontam
automaticamente todas as informagdes relevantepagsam influenciar de alguma

forma no valor intrinseco ou fundamental dos astifilmanceiros.

Fama (1970) define trés condi¢cbes para haver eficiéo mercado: (1) Nao
devem existir custos de transaccfes com accOedpddy as informacdes devem
estar disponiveis, sem quaisquer custos, para tmlpsrticipantes do mercado; (3)
todos concordam com as implicagbes das informacéagntes sobre o0s pregos

actuais e as distribui¢cées de precos futuros Eata accao.

Fama (1970) conclui que, depois de varias congil®s na matéria chegou-
se a um consenso que, o mercado financeiro podeétetipos de eficiéncia: (1)
forma fraca neste tipo de eficiéncia os precos dos activeanfieiros reflectem toda
a informacéo historica disponivel, ou seja, nenfiowestidor poderia obter lucros
elevados através da analise de precos passaddsri(2) semi-fortetestar se todas
as informacdes ja publicadas (precos passados,cianwle um stock splits
apresentacao de resultados, etc.) estéo reflectaaprecos dos activos financeiros,
pois assim, nenhum investidor poderia recorrestasenformacdes disponiveis para
obter lucros; e (3jorma forte os precos dos activos financeiros reflectem tedas
informacdes publicas ou confidenciais, sendo quehun@ investidor pode obter

lucro nesta forma de eficiéncia.
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Qualquer teoria para ser comprovada necessita destele validade. O
debate sobre a eficiéncia dos mercados resultomngitos estudos empiricos com o
objectivo de determinar se um mercado especificceadmente um “mercado
eficiente”. Estudos empiricos efectuados por vaimgestigadores levaram ao
aparecimento de varias falhas nos principios daateta eficiéncia de mercados.
Trabalhos como os de Werner F.M. DeBondt e Richaaler (1985), Eugene Fama
e Kenneth French (1992), James P. O'Shaughnes$®y)(18oncluiram que os
mercados ndo eram suficientes eficientes, printipate através de informacfes

relevantes que influenciavam as performances dosadinanceiros.

Outras falhas importantes referem-se ao “efeitenirio”, como por
exemplo, o efeito Janeiro (os activos financeirggesentavam rentabilidades
anormais principalmente no més de Jan¥iro) efeito mudanca do més (as accdes
mostraram rentabilidades altas no ultimo dia do mésos quatro dias do més
seguinte}® e o efeito segunda-feira (as a segunda-feira @pt@sam sempre em

baixa)®.

Warren Buffett um investidor norte-americano, paléam de ter ganho a sua
fortuna no mercado financeiro ao baté-lo variagsgeeriticou a HME, dizendo que
era errado considerar todos os investidores conesana habilidade ou capacidade
no mercado financeiro, pois ao fazer estaria arfazenesmo que comparar um
simples jogador de hoqudo gelo com a estrela da respectiva modalidade yMac
2004).

Outras criticas relativas a HME comecgaram surgpeeificamente uma nova
corrente de opinidao, como a denominada de FinabgagportamentaisBehavioral

Finance) onde se inclui o trabalho de Keynes, a Teori®@e@spectiva e trabalhos

7 Os trabalhos mais relevantes que estudaram @ efiendario de Janeiro foraRobert Haugere
Philippe Jorion "The January Effect: Still There after All These régaFinancial Analysts Journal,
Janeiro-Fevereiro 1996 e Lawrence Harrig, Transaction Data Study of Weekly and Intradaily
Patterns in Stock Returfislournal of Financial Economics, Junho 1986 .

18 Os estudos foram efectuados pela Frank Russep&uy e por Chris R. Hensel e William T.
Ziemba com o artigolfivestment Results from Exploiting Turn-of-the-Mesraffects?

9 Lawrence Harris, A Transaction Data Study of Weekly and Intradaitt®rns in Stock Returris

Journal of Financial Economi¢cgune 1986.
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mais recentes que trouxerem novas ideias nas hiaago dos comportamentos dos
investidores nos mercados financeiros, como Toaga\e Edgar Peters

2.1.1.7.2 A Teoria da Expectativa de John Maynard Keynes

Estudos recentes comprovam que a utilizacdo deré&scpsicologicos com
objectivo de explicar o comportamento dos indivi&lnas suas tomadas de decisdes
podera ser identificada desde muito cedo atravé$ivdm The Theory of Moral
Sentimentgle Adams Smith, e principalmente, por outro ecdstamnconceituado,
John Maynard Keynes (Pech, Milan 2007).

Keynes nos seus trabalhds,Treatise on Probabilitf1921)e The General
Theory (1937, 1964), quando construia a sua teoria eca@dméeu substancial
atencdo a importancia de factores psicologicos nmegdm das expectativas dos
agentes econOmicos. Esta importancia esta evidesterabalhos de Keynes, quando
ele defende que os individuos seguem determinamlageiecdes comportamentais
para tomarem decisdes, ou quando introduz na exglicdas decisdes econOmicas
dos agentes os conceitos de convencado, o estadonflanca e animals spirits
(Pech, Milan 2007).

Em 1937 Keynes no seu artigd)e general theory employmeptiblicado no
Quarterly Journal of Economicsdefende certas formas de comportamento dos
individuos (comportamentos convencionais). As ®lede que os individuos
consideram que as experiéncias passadas sao mei®sial que as presentes na
perspectiva daquilo que seré o futuro, ou o assdosrindividuos que o estado da
opinido ja estdo expressas ou reflectidas nos @remo ainda, que o individuo
considera que a opinido ou julgamento do resto dodm é melhor do que a sua
opinido ou seu julgamento, levando que os elesiéodpo comportamento dos

outros.

O conceito déAnimals Spiritse um ponto importante de convergéncia entre
Keynes e a escola behaviorista. Keynes deffmimals Spiritscomo o “desejo

espontaneo para acgao em lugar da inaccao” (Ke{fé4).
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Os autores do artigBehavioral economics and the economics of Keynes
Pech e Milan 2007, identificaram o0s seguintes catapgentos que puxam para
accao e para a inacgao: excesso de confiancaneigipi irrealista que puxam para a

accao estatus Quo Biae Aversdo Ambigua para a inaccgao.

Akerlof e Shiller (2009) consideraram a ideia atlemals spiritscomo um
grande avanco na introducéo de factores psicolégamo a confiancga, justica, fé e

money illusioma explicacdo de das decisfes dos agentes ecarsdmic

Keynes considera que o grau de confianca do ingiviel um factor muito
importante na determinacdo das expectativas, nef@rque as expectativas criadas
pelos individuos ndo dependem somente da previsdms) individuos fazem, mas

também da confianca com que fazem as previsdesdmao.

Quanto a outra caracteristica que Keynes considgr@a puxam oS
empresarios para a ac¢do, o optimismo realistajedtge que algumas fases de
estrondo nos mercados sdo caracterizadas por eflipast optimistas sobre o
rendimento futuro de capital investido suficierpp@sa compensar este aumento com
0 aumento dos custos subjacentes aos investimdhfpsdem surgir fases em que
uma dada desilusdo no mercado possa ter um efedatino nas expectativas

optimistas dos investidores levando a elevadasaperd

Para Keynes também ha factores psicolégicos quaitérafeito negativo no
animals spirits levando a que os julgamentos dos investidoretorinactivos. Sao
esses factores: Status Quo Bias e Aversdo Amb&jatus Quo Bias, uma expressao
muito estudada na Teoria da Perspectiva de Kahneriaersky, refere-se ao facto
das pessoas tenderem a nao alterar um comportajaesstabelecido a menos que
0s incentivos sejam muito fortes. Quanto a ave&bigua, Keynes nos seus
trabalhos refere que os individuos na necessidadecBo tendem a adoptar certos
comportamentos em que duvida absoluta, precariegageranca desempenham um
papel fundamental (Akerlof e Shiller, 2009).

S80 esses 0s argumentos que muitos autores defegaenos factores
comportamentais assumem um papel importante noallies de Keynes na tomada

das decisdes econdmicas e financeiras.
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2.1.1.7.3 A Teoria da Perspectiva

O segundo artigo de Kahneman e Tversky, escritol®@® na revista
Econometrica Prospect Theory: An Analysis of Decision under Rimskrcou um
grande avanco na teoria das Financas Comportarmeai autores apresentaram
criticas sobre as teorias tradicionais baseaddspdtese da eficiéncia de mercados
(Teoria da Utilidade Esperada), e desenvolveram taoaa alternativa, Teoria da
Perspectiva Rrospect Theory)Com este trabalho Kahneman recebeu em 2002 o

prémio Nobel da Economia.

A Teoria do Perspectiva € uma teoria descritivaedeolha, baseada em
principios psicoldgicos para explicar as anomatias teorias tradicionais, mais
precisamente a Teoria Utilidade Esperada — BerndiaB8, von Neumann e
Morgenstern 1944; Bernoulli 1954 (Barberis e Tha2€02).

Barberis e Thaler (2002) consideram que na TeoaaPérspectiva 0s
individuos ao escolherem entre alternativas, ed@ilam os ganhos e perdas para

cada um e apostam naquele com a maior perspeetivalidade.

Kahneman e Tversky recorreram a um conjunto de greaguexperiéncias
para identificar a maneira pela qual as pessoasfaascolhas face ao risco. Em
essas experiéncias, colocavam-se as questdes rdogpaates, a fim de identificar
tracos de comportamento. Estas experiéncias,ajamfestruturadas com uma série
de escolhas ou alternativas binarias, relevaramaguescolhas dos individuos eram

inconsistentes com a Teoria da Utilidade Esper&taf(in, 2005).

Os individuos nas suas respostas prefeririam uor wanor certo a um valor
incerto, o que vai contra o principio da TeoridMididade Esperada que defende que
os individuos deveriam ter ido a procura do maialoy ou seja, aquela que

maximiza a seu bem-estar.

Para Shefrin (2005), os autores propuseram um&tgae essencialmente
consiste em contabilidades mentais onde os indigidaptam, para além de outros
factores comportamentais, uma funcdo de utilidaefanida sobre ganhos e perdas

(conhecida como a funcéo de valor) e uma funcmdderacao de probabilidades.
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VALUE 1.0

LOSSES GAINS

DECISION WEIGHT: T (p)

STATED PROBABILITY: p

Figura 2.7 —Funcéao do valor e funcéo de ponderagdo propostadsahneman e Tversky (197¢Barberis e
Thaler, 2002)

O primeiro grafico dafigura acima corresponde amwmportamento dc
individuos, quando estdo perante a probabilidaddayau perda numescolha. A
funcéd de valor € normalmente concava para ganhos pHeatir averséo de ris,
geralmente convexpara |erdas, reflectindo aposta no risco e é geralmente n

ingreme para perdas que para ganhos (aversaodi€ (Sewel, 2007

Na funcédo deponderacdo os pesos das decisdes sdo0 mais baixpse da
probabilidades correspondentes excepto na faixabaiaa probabilidade. O
individuos ddo menor peso aos eventos de probathdgaltas para assegurar q
contribuem para a averséo ao risco nos ganhosgatda reducdo da atractivide
de apostas positivas. Da mesma forma contribui pagposta no risco nigperdas
através da atenuacdo da adversidade de apostasvaw. Para as probabilidad

baixas os individuos atribuem pesos mais (Kahneman e Tversky, 19¢

Em 1985 Werner F. M. De Bondt e Richard Thaler jgabhm ‘Does the
stock market overreac” no The Journal of Finangeno qual estudaram
fendmenos de sobre e subvalorizacdo dos mercadascéiros. Bondt e Thal
chegaram a concluséo que uma divulgacdo de nof@sazdes no mercado po
provocar sobrevalorizagBes ou subvalorizagBesnséicas do preco dos activc
ndo estando j& incorporadas nos precos dos adiivaisceiros como defendia
Teoria da Eficiéncia de Mercados, criando uma aoiitade para os intervenien
tirarem proveito do desvio no mercado financeire deecos, em reldo aos precos

de equilibrio, para obterem lucros eleve (Sewel 2007).
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Sewel (2007) refere que no ambito das financagpod@mmentais seguiram-
se muitos trabalhos como os de Yaari (1987), queds a tual theory, uma
modificacdo na teoria da utilidade esperada, Kalameidnetsch e Thaler (1990) que
chegaram a conclusdo que a aversao ao risco ¢é anacteristica fundamental das
decisbes dos individuos, Tversky e Kahneman quendet/eu a uma nova versao
daProspect TheoryCumulative Prospect Theqrg entre outros.

2.1.1.7.4 A Hipdtese do Mercado Coerente — CMH

A Hipétese do Mercado Coerenfehe Coherent Market HypothesiSCMH)
foi introduzida na explicacdo das decisbes dossti@es financeiros por Tonis
Vaga, através do seu artigihe Coherent Market Hypothegiablicado em 1990 no

Financial Analysts Journal

A CMH baseia-se na Teoria da Imitacdo Soclddepry of Social Imitation
de Earl Callen e Don Shapé%oA Teoria da Imitacdo Social (TSI), que, por sea,v
tem como base o trabalho realizado por um fisiemab Ernst Ising, defende que ha
uma forte semelhanca entre o comportamento dogidhais e o0 comportamento das
moléculas numa barra de ferro magnetizada. Assiautses utilizaram o Modelo
de Ising para explicar o fendmeno da polarizacdo das ogsn@mn grupos sociais.
Podem surgir situacdes em que as opinides dosidudis pertencentes a um
determinado grupo social ndo sejam consensuaisasoetn que ha uma grande
coeréncia no grupo social e ainda situa¢gdes endgoio do grupo social existam
opinides completamente opostas caracterizada came situacdo de caos social
(Vaga, 1990).

Para Edgar E. Peters (1991) Vaga traduziu “opingigdicas” de Callan e
Shapiro em “sentimento de mercado”, a forca exteragnetizada do ferro passou a
ser chamada o ambiente economico e a relacdo rasmmbb a combinacdo do

sentimento de mercado com o0 ambiente macroecondmico

20Em 1974 Earl Callen e Don Shapero publicaramigatfA Theory of Social Imitationha revista
Physics Todag7, n.°7, (Vaga, 1991)
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Portanto, Tonis Vaga (1991) adaptou as ideias da d[8icando-lhes ao
mercado financeiro na descricdo de transicdes qaeemn em periodos em que 0s
precos dos activos financeiros seguem uma tendaleadoria andom-walk) que
nao podem ser antecipada por qualquer investidwg periodos em 0s precos dos
activos financeiros seguem uma tendéncia coeretdtesituacbes de caos nos

mercadosdrashes)

Vaga (1990) defende que um comportamento coerevgeiralividuos no
mercado financeiro ocorre quando um largo numerantigvenientes comecam a
comportar de forma independente dos restanteyémientes. Este comportamento
acontece porque nos periodos de coeréncia os gstal® um indice bolsista é
melhor que a volatilidade do indice, reflectindteadéncia nos precos dos activos

financeiros.

A ideia de mercados financeiros eficientes, em osi@recos dos activos
financeiros seguem uma tendéncia aleatéria, édaatambém por Vaga (1990),
considerando o “passeio aleatério com um caso edpeacomo o “primeiro passo”

no comportamento dos mercados financeiros.

Para Vaga (1990) o sentimento do investidor € mimportante na
determinagdo do estado do mercado financeiro. Asgimando o sentimento do
investidor ndo é ajustado com o sentimento gerahdwado financeiro, ou seja, 0s
actuam independentes de qualquer outro e a inf@ndigponibilizada no mercado
€ rapidamente descontada no preco, o mercado @imanesta eficiente, isto € em
tendéncia aleatéria. Quando o mercado financeioces& nenbearishnembull, ou
seja, esta neutral ou incerto durante uma largmger em que o sentimento dos

investidores € ajustado com o do mercado, 0 merestdocaotico.

Por dltimo, quando ha uma transicdo no mercado,s&ja, a ideia de
“groupthink” imerge, e no mercado financeiro existe uma comBmac
positiva/negativa de fortes noticias ou dados nesenodmicos e sentimentos dos
investidores condizentes com o comportamento dosades estamos num estado

de mercadadhull marketcoerentddearish marketoerente.

50



O Preco das Accgdes e os Sistemas de Rating (umaleseénao-paramétrica)

2.1.1.7.5 The Fractal Market Hypothesis — FMH

A informacgao disponibilizada pode ter influéncia formagdo de pregcos no
mercado financeiro. Um investidor que queira negocio mercado, através da
compra, venda ou manutencdo de uma posicao fimanuaia ele é importante que
disponha de toda a informacgédo relevante sobre lgim do negdécio subjacente a
posicao financeira. O problema é que as informad@&®niveis ndo tém o mesmo

impacto para todos os investidores.

Na Hipotese de Mercados Eficientes os precos dbivoa financeiros
reflectem todas as informacgdes disponiveis no rderceendo que uma mudanca
futura nesses precos € apenas determinada por inémasacdes. Os investidores s6
reagem a novas informacdes, ndo estando o compmrtardeles relacionados com
as informacdes passadas ou presentes. E facto apsr E. Peters considera que
considera como uma falha no mercado financeirgggrdo oThe Fractal Market
HypothesigFMH).

Para Peters (1991) nem sempre os investidoresniateaisdes desta forma,
existindo investidores que reagem de acordo compaceaimento das informacoes,
mas ha outros que esperam para confirmar a inf@wnacndo reagem enquanto a
tendéncia ndo for claramente estabelecida. A qietei das informagfes necesséarias
para a validacdo mais o impacto desigual da infoédmegpode causar falhas no
mercado financeiro.

O FMH explora a aplicacéo da Teoria do GhesdosFractals’® ao mercado

financeiro. Assim o FMH é um modelo de mercado ffagro que enfatiza o

2L A Teoria de Caos foi proposto primeiramente pow#&d Norton Lorenz, meteorologista e
matematico norte-americano, que defendeu na débadi0 que pequenas alteragdes num sistema
dindmico podem desencadear grandes transformagiesno a uma grande distancia. Em 1972
defendeu a sua teoria num estudo em que defendeungbatimento de uma asa de uma borboleta no
Brasil pode originar um tornado no Texas, EUA (wwikipedia.com).

220 termoFractal foi proposto em 1975 por Benoit Mandelbrot, matign&rancés, com o objectivo
de estudar as propriedades e comportamento dost@bgeométricos que se podem ser divididos em

partes, cada uma das quais semelhante ao objégitlab(www.wikipedia.com).
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impacto da informagdo e dos horizontes de investiom®o comportamento dos

investidores.
Peters propds 5 principios basicos do FMH (WeronWeron, R., 2000):

1. O mercado é composto de muitos individuos com wandg numero

de horizontes de investimento diferentes;

2. A informagdo tem um impacto diferente em horizontds

investimento diferentes;

3. A estabilidade do mercado é em grande parte unstapde liquidez
(equilibrio de oferta e da procura). A liquidezéedisponivel quando
0 mercado estiver composto de muitos investido@® enuitos

horizontes de investimento diferentes;

4. O preco reflecte uma combinacdo da negociacdoceahe curto

prazo e as avaliagbes fundamental de longo prazo;

5. Se uma accdo ndo tiver nenhuma ligagédo ao ciclonoaaico, entdo
ndo havera nenhuma tendéncia a longo prazo. A @gac a

liquidez, e as informacdes de curto prazo dominarao

Assim para o FMH o mercado é estavel quando ossiitlges cobrem um
largo numero de horizontes de investimento. A kEgetda existéncia de diferentes
horizontes de investimento implica que, ao comiraio HME, oS precos néo
reflectem todas as informacdes disponiveis. Osstid@es de longo prazo ao
manterem no mercado estabilizam o mercado oferedenddez aos investidores de

curto prazo.

O mercado torna instavel quando a estrutinegtal quebra, ou seja, a
instabilidade no mercado ocorre quando os investgdoom longos horizontes de
investimento param de participar no mercado ou dudarnam-se investidores de
curto prazo porque sentem que as informagfes diggerde longo prazo ndo sdo
mais relevantes. Os investidores de curto prazsapas valorizar as informacdes de

forma diferente dos investidores de longo prazomalwocasido de horizontes de
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investimento mais uniformes, as informacdes disposireflectem parcialmente nos

precos dos activos financeiros (Peters, 1991).

Para Peters (1991) a ideia principal do FMH € queencado esta estavel
guando existem diferencas nos horizontes de imuestos dos investidores e €
instavel quando o mercado perde a sua estriragtal e assume a uniformidade dos

horizontes de investimento dos investidores.

2.1.1.8 A organizacao de mercados e a determinacao dos pos¢

2.1.1.8.1 Flex-price efixprice: a contribuicdo de John Richards Hicks

John Richards Hicks (1904-1989), um dos mais intie® e importantes
economistas de século XX, contemporaneo de JohmaidyKeynes e prémio Nobel
da Economia em 1972, analisou os trabalhos efemsugelos varios autores
classicos e neoclassicos que ao longo dos anataemsto como se formam 0s precos

dos bens e servicos em mercados competitivos.

Para Hicks (1992) os economistas neoclassicos rideWdalras, Marshall e
Edgeworth) ndo souberam explicar como a ofertgpmeura determinavam o nivel
de precos dos bens e servicos nem como funcionavercado de bens e servigos.
Jevons definiu a lei da indiferenca, em que o prexgoigual a ultima unidade
vendida, mas segundo Hicks, ndo soube explicar cdmahegou ao equilibrio no
mercado. Muito menos Walras, que ao defender qoeego de um bem deve ser
estabelecido quando as curvas da oferta e da preeumnterceptam, definiu que as
curvas da oferta e da procura eram definidas temd@onta a intencdo das partes.
Hicks, apesar de achar possivel 0 mercado seripagEnatravés de acordos previos,
defendeu que esta forma de organizacdo ndo ocadgarmente. Quanto as
explicacbes de Edgeworth, que defendia a ideictantratacdo (contratos de venda
provisorios) para se atingir o equilibrio entreferta e a procura, Hicks considerou
que a sua aplicacdo ao mercado de trabalho n&o rfaelhor. Por dltimo Marshall
serviu-se dos trabalhos de Walras e Edgeworthgensle Hicks para explicar os

seus pressupostos deu, o seguinte exemplo: “medmdereal numa cidade rural”.
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Para Hicks a consideragdo de um produto perecaelema a mais correcta, mais
ainda, que em vez da consideracdo dos comerciémiesioleiros) portadores dos
stocks Marshall devia considerar os comerciantes intdran®s, pois ao entrarem
no mercado, teria havido um mercado interno, orddedinia um preco dos bens

entre os compradores ou vendedores.

Hicks (1985) defende que o mercado estd em edailthrante uma dada
semana se o preco estabelecido no fim da semamani@smo que foi esperado no
principio da semana (meétodo do equilibrio tempojaudiferente do definido pelo
Marshall, que se refere unicamente ao ano. Hicksnde que a luz da teoria de
Marshall, que o principio de que o preco ndo sraléo longo do ano, porque a
procura e a oferta estdo em equilibrio, € impotsgiwee verificar esse equilibrio ao
longo de um ano. Contudo Hicks refere que apesaedienpossivel o preco do bem
manter-se inalterado ao longo ano, pode estar entitegp fluxo de um ano para o
outro, sendo que o stock de bens tem de ser o mastas da primeira colheita e
imediatamente depois da segunda, e também imediatantdepois da primeira

colheita e imediatamente depois da segunda colfasiteolheitas devem ser iguais).

Para Hicks (1985) o mercado no geral para estaeaniibrio € necessario
que todo o mercado esteja normal, desde os steckers aos precos dos bens. Na
determinacdo dos precgos de equilibrio nos mercedogpetitivos Hicks defende a
consideracao ddixprice e flex-price para explicar a formacdo de precos nos

mercados competitivos

Segundo Hicks, um mercadfiex-price é aquele onde o equilibrio é
estabelecido pela igualagdo da oferta e procugyns® o método do equilibrio
geral. EmCapital and Growth(1965) Hicks notou que a principal fraqueza do
meétodo do equilibrio temporario € assumir que @ggs mudam rapidamente para
assegurar o equilibrio entre a oferta e a procura curto periodo Mas e se
abandonasse a equacgéao oferta-procura, como os prego determinado$?Hicks
- 1985, p.82).

Hicks refere que o método do equilibrio temporado tem nenhuma forma

para determinar o preco de equilibrio, mas tersedele forma exdgena, ou seja tera
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de socorrer-se do estabelecimento de regras ee®riao método. O preco
determinado desta forma dixprice (Hicks, 1985).

Assim, Hicks rejeita a ideia introduzida por Waldastornar iguais as ofertas
e as procuras através das variacdes dos prec@ssgmipoucos 0os mercados com
capacidade para que se forme esse preco de eiguilibrque se percebe porque
podem encontrar mercados com praticas de concarénperfeita ou imposi¢coes

institucionais que dificultam a existéncia de pefgex.

Os flex-price sdo caracteristicos de mercados competitivos eriiteo
enquanto osfixprice sado encontrados em mercados em mercados menos

competitivos, em desequilibrio da oferta e da pracu

Para Hicks (1985) a ideia ddéiex-price podera ser encontrada também em
trabalhos efectuados por histéricos como Marshallho perceber a mudanca que
houve dos mercadoex-price percebeu a importancia désprice. Para Hicks,
Keynes na sua Teoria Geral caracterizou algunsadesccomdlex (mercado de

obrigacGes) e outros config (mercados de trabalhos ou de bens).

Outra contribuicdo importante de Hicks foi ao nigtelconceito da liquidez.
Ele defende que o conceito de liquidez que Keyreservolve, se limitava ao
comportamento dos bancos, sendo necessaria dardaeeferéncia mais ampla ao
aplicar-lhe a qualquer decisor, 0 campo deve séormadinheiro, titulos e bens de
capitais. Para explicar a sua teoria geral da depiHicks defende a seguinte
classificacdo de bens: titulos financeiros — astivorrentes reais (produtos em vias
de fabrico, maquinaria), fundos de reservas de (stosks de materiais de reserva,
equipamentos que sé entrardo em uso se houver ecessidade de reparacdo) e
activos de investimento reais — terrenos; e dsette propriedade de bens reais —
activos correntes financeiros (dinheiro), fundosreklerva financeiros e activos de
investimento financeiro (activo principal do capgia privado, ou do fundo de
pensdes ou de beneficéncia).

Em suma o trabalho de Hicks para a formacéo degfec muito importante
pois analisa os trabalhos anteriores efectuadosa riesnatica, apresenta uma
alternativa a ideia dos precos de equilibrio asaleé equacdo da oferta e da procura
(distincédo dodlex-priceefixprice).
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3 APRESENTACAO DA SADIF ANALYTICS E DA
METODOLOGIA DOS RATINGS STOCKMARKS ™

Com o desenvolvimento e globalizacdo dos mercdadasdeiros as agéncias
deratings tém assumido um papel relevante na alocacédo descece avaliacdo do
nivel de risco das empresas ou investimento. Nonerate realizam avaliacdes sobre
empresas e outras instituicdes cotadas em bolsagatda atribuicdo de notagbes de

risco sobre a sua capacidade de pagamento e perapdaturas.

Ha muitas agéncias dating no mercado, mas as mais reconhecidas séao a

Standard&Poor’ sa Moodys Investor Services aFitch Ratings

A SADIF —Investment Analyticé uma empresa de prestacdo de servicos de
investimento, que a partir de uma base de dadosorlsliza informacdes
financeiras através do seu portal electronico ebdketins sobre o mercado
financeiro, onde se pode encontrar ferramentasndéisa financeira, servicos de

dados, publicac¢es, servigos de indices e consuisad

Os principais clientes da empresa SADIF Investment Analyticssdo
investidores financeiros e intermediarios finameeirdos seguintes mercados
financeiros internacionais: EUA, Canada, Francad-Bretanha, Alemanha, Coreia

do Sul, Singapura, Malasia, India, Jap&o e Australi

A SADIF —Investment Analyticdispde de uma oferta de servigosralng
de investimento muito importante para os invesédajue |hes permite terem uma
avaliacdo e analise independente dos seus invesgtimmee também permite
desenvolverem uma politica de gestdo do risco niterao seu investimento. Este

servico é disponibilizado através da plataformaatieg StockMarks".

Stockmark&" é um instrumento de anélise de investimento iadpirna

filosofia de investimento de Warren Buffett, segumdqual um bom investimento é
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aquele feito numa empresa com um bom negécio, aastio e a preco juStcE

composto pelos seguintestings’:

1.

Total StockMark(SMT) — Avalia a atractividade de uma empresa
para investir a longo prazo, com base numa andiigmensional que

combina trésubratings negdcio, gestao e preco;

Business StockMarfSMB) — Avalia a qualidade do negdécio de uma
empresa com base na analise das suas taxas demergsc

relativamente as taxas do sector/industria e deaderonde opera;

Management StockMarfSMM) — Avalia a qualidade da gestdo de
uma empresa com base na sua capacidade em traasio@ngens

brutas em resultados liquidos por accéo;

Liquidity StockMark(SML) — Avalia a qualidade de crédito de uma

empresa com base na sua alavancagem, activosivopassrentes;

Price StockMark (SMP) - Rating de curto prazo que avalia a
atractividade do preco corrente da empresa, tendacanta varios

indicadores financeiros e as oscilacbes do mercado;

Classical StockMar{SMC) —Rating que mede a atractividade de
Curto/Médio Prazo que resulta da combinacdo efMf€ & SMP;

Volatility StockMark(SMV) — Mede o risco de mercado de uma
accao baseado em diversas analises dos precoschstda accéo e

da sua correlacédo com o mercado;

Outperformance StockMarfSMO) — A probabilidade de uma accéo
superar o mercado baseada na avaliacao da vadeglie qualidade da
empresa (SMV e SMT).

Para se perceber a aplicacéo da filosofia de Wdtdfett na metodologia

dosratingsda SADIF, ha que perceber a esséncia da suaffdainvestimento.

23 Hitp://www.sadifanalytics.com/academy/learnabdatkrating/methodology.php

24 Http://www.sadifanalytics.com/stockmarks/main.php
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Buffett € o ‘lnico multimilionario,que entrou na lista da revidtarbesdos
400 norte-americanos mais ricos, por ter investipjenas no mercado financefrd”
Ele defende que para se ter sucesso no mercadwdina os investidores devem

investir na perspectiva de negdcio que as accpessentam.

Mary Buffett e David Clark (2008) defendem que aiadda perspectiva de
investimento foi um dos grandes ensinamentos queréWaBuffett adoptou de
Benjamin Graham. Graham ensinou Buffett que, em deezperguntar que accao
comprar ou a que preco, devia perguntar em quees@@u em que termos o acordo
€ proposto. Buffett querera saber quanto € que emmaesa desejada pode gerar e
qual o preco que € pedido por ela, com o objedfieadeterminar a sua taxa de
rentabilidade, Buffett faz esse processo sisteamagnte para todas as empresas

desejadas, comparando as suas taxas de rentadilidad

A relacdo entre adating Stockmark8”' e a filosofia de investimento de
Buffett é feita através das trés variaveis defimigar Buffett para se ter sucesso no
mercado financeirobom negocipa empresa pretendida deve gerar margens brutas
adequados para o nivel de risco e alavancagemadat, ¢ determinada a partir do
rating SMB; boa gestapé um critério dificil de mensurar porque as gqlades que
uma gestao deve ter na Optica de Buffett (integénrabalhadora e honestidade)
nao se encontram numa base de dados, mas podees@anatravés do seu
desempenho em termos de eficiéncia tal como € feitoating SMM; eao preco
justo, para Buffett mais vale comprar uma empresa ma@sa a um preco justo do
que uma empresa mediocre a preco de saldo. Essaddecomprar empresas na
perspectiva do negdcio e € medida pelo SMP.

Neste trabalho as avaliacbes ou classificacbesating StockMarks em
estudo sdo as dastings SMB — Bussiness StockMarksendo as variaveis que
calculam as suas classifica¢c@ts Adjusted Op. MgSt.Sales Elasticitg St.Revenue
Growth Rate, 3 YISML — Liquidity StockMark, sendo as varidveis que compdem o
rating: St.Total Equity/Short Term Debt LFSt.Normalized Crt ratioe StTotal

Capitalization e SMM — Management StockMarkque por sua vez, € composta

% BUFFETT, Mary e CLARK, David (2008), Como enrigeema bolsa com Warren Buffett, 42
Edic&o, Actual Editora.
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pelas seguintes variaveiSt.Earnings/Employeé&t.ROA Total AssetsSt.EPS Excl
Extra Growth, %Yr/Yr LFY
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4 METODOLOGIA DE ANALISE NAO-
PARAMETRICA

No presente capitulo sdo descritos 0s passosaesins com a prossecucao do
objectivo da investigacdo, a natureza de dadastantento e analise dos dados e os

métodos estatisticos usados.

4.1 Problema e objectivos de Investigacao

Na actualidade as agénciasrdéng podem ser consideradas como modelos
ou mecanismos alternativos aos modelos de mercadicionais que identificam os
parametros essenciais que podem influenciar a @@oldinanceira das empresas

cotadas em bolsas.

As agéncias deating tém assumido uma grande relevancia através das
avaliacbes e classificacbes das empresas, nas gu@gleram varios parametros
que podem influenciar a evolug¢ao do preco das accoe

Ao longo da historia os modelos de mercado forgeites aos mais variados
testes de fiabilidade e estabilidade, com o ohjeae comprovar 0s seus principios
ou fundamentos tedricos se verificam na praticais negpecificamente, se o0s

parametros definidos como determinantes dos ps&msa realidade.

Na generalidade das tentativas de explicacdo dmpprdas accdes atraves
das técnicas de estatisticas paramétricas témdtalha obtencdo de parametros e
sinais inequivocos sobre a evolugcdo dos precoswazes. Recorreu-se as técnicas
de estatisticas nao-paramétricas, mais precisanzemitralise de Cluster, com o
objectivo de determinar a eficiéncia da sua apdioaga tentativa de explicar os

precos das acgoes.
Assim os objectivos especificos deste estudo séo:

1. Determinar se 0s grupos de empresas seleccionaansbase no
algoritmo declusteringtém caracteristicas estaveis (e.g. na variacao

dos precos médios ou medianos) ao longo do tempo;
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2. ldentificar se os centroides dos clusters com nmlbior) valorizagéo
se posicionam em locais significativamente difesenho espaco
definido pelas variaveis explicativas durante pi$ de forte

apreciacaolull market$ e depreciacadgar marketge,

3. Avaliar as diferencas entre os centroittesy e short para determinar
se esses pontos poderdo ser usados como atramiaegsulsores num
sistema que faca mting das empresas com base na evolucdo da

posicdo das empresas no espaco limite definido.

4.2 Definicdo das Hipodteses

Tendo em conta os objectivos especificos destaltralle investigacdo foram

definidas as seguintes hipoéteses:

1. Determinar se 0s grupos de empresas seleccionaosbase no
algoritmo declusteringtém caracteristicas estaveis (e.g. na variacao

dos precos médios ou medianos) ao longo do tempo:
e HOa — A técnica dos clusters ndo é eficiente;

e Hla — A técnica dos clusters é eficiente;

2. ldentificar se o0s centréides dos clusters com nmmelfmior)
valorizacéo se posicionam em locais significativaraeliferentes no
espaco definido pelas variaveis explicativas dergetriodos de forte

apreciacaolull market$ e depreciacadgar markets

e HOb - o0s centroides ndo se posicionam em locais

significativamente diferentes;

e Hlb - o0s centrGides posicionam-se em locais

significativamente diferentes;
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3. Avaliar as diferencas entre os centroittegy e short para determinar
se esses pontos poderdo ser usados como atrasctomnepulsores
num sistema que facarating das empresas com base na evolucdo da

posicdo das empresas no espaco limite definido:

e HOc — Nao existem diferencas significativas nostréetes
dos clusters com melhor (pior) desempenho nos geside

mercaddoull ebear.

e Hilc — Existem diferencas significativas nos centréides
clusters com melhor (pior) desempenho nos periadds
mercaddull e bear,

4.3 Técnicas de tratamento e analise de dados

Neste capitulo sdo descritos os procedimentosioakdos com a recolha de
dados, o tratamento de dados, a escolha de um onégtdtistico ndo-paramétrico
em detrimento de um método paramétrico, os proaativs da aplicacdo da Analise

de Cluster e a definicdo das hipoteses em estudo.

4.3.1 Origem dos dados recolhidos

Os dados necessérios a prossecucdo do trabalm fecalhidos através da
empresa SADIF —Investment Analyticse disponibilizados pela agéncia de

informacéo internacion&euters

Perante os dados dReuters alguns medidos em escalas diferentes, o que
dificulta o tratamento de dados, é recomendadaoadasdados ou grupos de dados
padronizados. Saber se a propor¢cdo de uma vagéavelstudo pode ser comparada

com proporcdes de outras variaveis é imprescinéiveiualquer estudo estatistico.

Assim, para a organizacao e sintetizacao das ir@igies, o escalonamento

dos dados e a ‘“limpeza” de informacBes ndo nedassavs dados recolhidos
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passaram por um processo de estandardizagéo eleataaferramenta de Excel,
Visual Basic for Application§VBA).

O periodo escolhido para a recolha dos dados estpreendido entre 0 ano
de 2007 e 2010, sendo que a sua escolha basesseswialmente em cobrir um

periodo de grande queda das bolsas financeiraiseadesuprimede 2008.

Com o objectivo de comparar diferentes pracas deade foram recolhidas
informacdes indispensaveis a aplicacdo da anakseluster em nove mercados
financeiros, tais como, Australia, Alemanha, Can&tana, Franca, Estados Unidos

da América, Hong-Kong e Singapura.

4.3.2 A escolha do teste estatistico adequado

Muitos investigadores no seu processo de invest@&m de escolher quais
0s testes estatisticos adequados para testarificdigria dos dados recolhidos, se é

preferivel usarem testes paramétricos ou testepar@ameétricos.

Na escolha de testes estatisticos adequados patsaandeterminado
conjunto de dados de pesquisa € necessario teoeta critérios l6gicos, como o
poder de uma andlise estatistica (capacidade eltareg hipdtese nulagHjuando ela
€ realmente nula), a maneira como a amostra deegat extraida, a natureza da
populacdo da qual se extraiu a amostra e o tipnatesuracdo ou escala empregado
(Siegel, 1975).

Os testes ndo-paramétricos sao técnicas estajstoa que a forma da
distribuicdo da populacdo de onde saiu a amostualata ndo é conhecida. Podem
ser aplicadas em varias situacdes pois nao exigemasrhipoteses ou premissas e
nao exigem que as distribuicbes de resultados ghed@os parametros normais,
como por exemplo, a média ou a variancia, comotacema estatistica paramétrica,
em que se assume que conhecem certas caractsridiicpopulacdo de onde a

amostra foi retirada (Bryman, Cramer, 2003).

Bryman e Cramer (2003) referem que sO se devemtesi@s paramétricos
quando os dados cumprirem trés condi¢fes: (1) & di&vmedicdo é de intervalo...;
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(2) a distribuicdo dos valores da populacédo € nipreng@) as variancias das duas sédo

iguais ou homogéneas.

Para Maroco (2007) a utilizacdo dos testes paraogtexigem a verificacao
simultanea das seguintes condicdes: (1) que a vearidependente possua
distribuicdo normal, e que (2) as variancias papafais sejam homogéneas caso
estejamos a comparar duas ou mais do que duasagopsl

A diferenca essencial entre os dois tipos de tess$tatisticos reside na
exigéncia da distribuicdo normal nos testes pamgnéf o que podia levar os
investigadores a optarem sempre pelos testes mamg@ticos, porque nao exige a
partida o conhecimento da distribuicdo da amostra.

Mas nado para autores, como Maroco (2007), que defiera maior potencia
dos testes paramétricos, isto €, a probabilidadejdiear, correctamente ol maior

num teste paramétrico do que num teste nao-palamétr

Assim, para situagdes em que ndo seja possivelhidete a distribuicdo de
cada componente de uma amostra por meio de paddmetmportante a utilizacéo
das técnicas de estatistica nao-paramétricas, pdieduzem procedimentos

independentes da forma de distribuicdo normal.

A maior parte das provas nao-paramétricas aplica-slados em escala
ordinal, e alguns mesmo a dados em escala norainglianto os testes paramétricos
sdo utilizados em situacbes em que as observagesnedidas em escalas de
intervalo, porque € importante a ordem e a distarantre as medicbes das

observacoes (Siegel, 1975).

Pelos motivos referidos, neste trabalho de invagéig recorreu-se a uma
técnica de estatisticas ndo-paramétrica, a ardgisgusters, que segundo Hairedr
al. (2010) ndo é uma técnica de inferéncia estatisacqual os parametros de uma
amostra sdo avaliadas como representativas de amdagdo, em vez disso, € um
método para quantificar as caracteristicas dasutesis de um conjunto de

observacoes.
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4.3.3 A aplicacdo da Analise de Cluster

Com o objectivo de identificar agrupamentos de esgs com performances
financeiras similares nas avaliacfes dattngs foi, portanto, utilizado a andlise de

clusters.

A analise de clusters é um procedimento estatistigitivariado, que comeca
com um conjunto de dados contendo informacdes sobra amostra de uma
populacdo e tenta reorganizar essa populagdo gmgrelativamente homogéneos
(Aldenderfer e Blashfield, 1984).

Sharma (1996) define a analise de cluster como tét@ica usada para
combinar observacdes em grupos de tal forma qyeada grupo seja homogéneo
em relacdo a certas caracteristicas, isto €, asnagdes em cada grupo sejam
semelhantes entre si, e (2) cada grupo deve sedié de outros grupos no que diz
respeito as mesmas caracteristicas, ou seja, asvab8es de um grupo devem ser

diferente das observacdes de outros grupos.

E um processo muito importante para os investigejopois pode ser
aplicada em varios tipos de investigacdo que tent@mmo objectivo os seguintes
(Aldenderfer e Blashfield, 1984): (1) desenvolviteende uma tipologia ou
classificacao; (2) investigacao de esquemas caigititeis para o agrupamento de
entidades; (3) geracdo de hipdteses a partir dragdo de dados e (4) teste de
hipoteses, ou a tentativa de determinar se os w®d&Eo definidos através de
procedimentos de facto presentes num conjunto diesda

Este trabalho cumpre alguns dos objectivos dasende clusters definidos
no paragrafo anterior, ou seja, pretende-se idesntifgrupos de empresas com
performances financeiras similares e através dmig@&b das hipoteses a partir de
uma analise aos dados, determinar se ao longoeatémips de mercado 0s grupos
seleccionados se posicionam em locais significaterdge diferentes no espaco
definido pelas variaveis doatings e caso forem necessarias 0 possa contribuir com

propostas de estudos futuros sobre novos testapd@tese.
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Assim, a utilizacdo da analise de cluster permdiiéentificacdo de grupos
homogéneos de empresas de acordo com as cara&srisi variaveis de cada um
dosratingsem estudo, SMB, SMM e SML.

Para que os clusters identificados sirvam para tmudes devem ser
significativos. E para serem significativos os téus devem cumprir os principios da
homogeneidade e o da separagcdo. De acordo com dM§2003, p. 419) cada
observacdo pertencente a um determinado clustermilas a todas as outras
pertencentes a esse cluster, e é diferente dagvalgées pertencentes aos outros

clusterg 28,

A definicdo dos dois principios esta implicita masé, pois o principio da
homogeneidade refere-se ao facto de as observeg@es de ser similares entre si
para pertencerem ao mesmo grupo, e 0 principicedaracdo que tem a ver com
facto de as observacbes pertencentes a um deteionthaster serem diferentes de
outras pertencentes a outros clusters, e no mekmtercestarem suficientemente

concentrados e estaveis, ou seja, suficienteméagtaedos entre si.

O investigador pode escolher trés procedimentoa palocar a analise de
clusters na pratica (Hair Jr et al., 2010): (1) adés hierarquicos, que podem ser
aglomerativos, quando cada objecto ou observacdosderado individualmente e,
sucessivamente, vao sendo juntadas, até que pestasaum Unico cluster, e podem
ser divisivos, quando os objectos ou observactesaasiderados, a partida, num
Gnico cluster e sdo sucessivamente divididas engrspbs’’ (2) métodos né&o-
hierarquicos, ao contrario dos métodos hierarquiossmétodos nao-hierarquicos
ndo envolvem o processo de construcdo em formavdesa em vez disso, atribuem
objectos a um numero de cluster predefinido, sepdo método néo-hierarquico

utilizado com maior frequéncia ersoftwares estatisticos € &-meanse (3)

combinacdo dos métodos hierarquicos e ndo hiecarsjuimuitos investigadores

%6 MAROCO, Jodo (2007), Anélise Estatistica comazaiféio do SPSS, 32 Edicéo, Edices Silabo,
Lisboa, pagina 419.

27 Os métodos aglomerativos, que s&o usados confregigncia em programas informéticos do que
os divisivos, mais conhecidos séasingle linkage (menor distancia)complete linkage(maior
distancia),average linkaggdistancia média entre clusters), método do cetgré método de Ward
(Maroco, 2007; Hair Jet al 2010).
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recomendam a combinagdo dos dois métodos, paraecsanpas fraquezas de cada

uma.

Para Maroco (2007) as principais vantagens dos dogtoao-hierarquicos
em relacdo aos métodos hierarquicos sdo a faadlidadn que sdo aplicados a
matrizes de dados muito grandes e a capacidadsageupamento dos sujeitos num
Cluster diferente daquele em que os sujeitos fagletcionados inicialmente.

Hair et al. (2010) defende que os métodos naoflgj@ios sdo menos
susceptiveis autliers nos dados, a medidas de distancias e a inclus&ardaeis
inapropriadas. Também podem analisar bases de dadosnes porque nao
requerem o célculo de matrizes de similaridadeodas as observacdes, mas sim a

similaridade de cada observacédo em relacdo acoatr

Como neste estudo estamos perante amostra com andegvariedade de
dados, muitos dos dados medidos em escalas ddsrdat utilizado o procedimento
dos métodos ndo-hierarquicos, mais precisamehkimeansque segue 0s seguintes

passos (Johnson e Wichern, 20%2)

i.  Particdo inicial dos sujeitos em k Clusters defosda partida pelo

analista;

ii.  Calculo dos centroides para um dos k Clusters (@8Sas primeiras
k observagfes sdo usadas como centréides dos teSlum primeiro
passo da rotina; ou o analista pode definir qualvalor dos
centroides a usar) e calculo da distancia euclidiaos centréides a

cada sujeito na base de dados;

iiil.  Agrupar os sujeitos aos Clusters de cujos centsdige encontram
mais proximos, e voltar ao passo ii) até que naorm@c variacdo
significativa na distancia minima de cada sujeitolthse de dados a
cada um dos centréides dos k Clusters (ou até quéntero maximo
de interacc¢des ou o critério de convergéncia —riedi pelo analista

— seja alcancado).

8 MAROCO, Jodo (2007)Andlise Estatistica com utilizacdo do SPSS Edicéo, Edicdes Silabo,
Lisboa, pagina 446.
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Primeiramente, define-se o niumekode clusters pretendido, o algoritmo
selecciona aleatoriamente losentroides iniciais. Cada observacéo € atribiddda
em conta a proximidade do centrdide, sendo que cawjanto de observacdes que
sdo atribuidas a um centroide formam um clustemedida que o processo se
desenrola o centrdide de cada cluster é actualizahicbase nos pontos atribuidos ao
cluster até que ndo haja mudancas nos clusterstéoujue os centréides se

mantenham inalterados.

O algoritmo k-meansé utilizado quando se dispbe de dados de elevada
dimensao, e.g. quando o numero de casos ultrapas?@0 (Reis, 2001). Como sao
os dados recolhidos rReuters que constituem uma amostra muito grande, com
muitos dados medidos em escalas diferentes, e troemie os dados com largas
dispersbes tém mais impacto no resultado finalndéisee de clusters, sendo por isso,
necessario padronizar e estandardizar todos ossdathra tornar mais facil a
comparacao dos dados, pois os dados passariaar ag&shesma escala de medida e
também permitir que nenhuma diferenca ocorra a 8é@op que as escalas

estandardizadas mudem, os dados foram sujeitosgzos de estandardizagéo
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5 APLICACAO AO SISTEMA DE RATING
STOCKMARKS ™

Depois do processo de estandardizacdo e padroaidagddados recolhidos
naReutersaplicou-se o algoritmo ndo-hierarquikeneansa cada uma das variaveis
usadas para calcular oatings com o objectivo de identificar os centréides dos
grupos de empresas com as melhores (piores) \a¢dBs nos mercados financeiros

estudados.

O processo de aplicacdo do algoritrkemeansao rating StockMarks

desenrolou-se da seguinte forma:

1. Inicialmente foram identificados 16 dias relevarpesa o estudo, 8

para o periodbull e 8 para para o periotlear,

2. Foi definido os k centréides iniciais, onde k é(omero de clusters
desejado. Neste estudo foram definidos 10 clusssempresas com

as melhores (piores) valorizagcbes para cada dia e;

3. Finalmente sao identificados os centroides papoagdes longas (L)
e para as posicoes curtas (S) nos dias em an@kseentroides para
cada um dos 16 dias é calculada para o centrogl®g tendo em
conta a média de dois maximos price-changea 3 meses, e para as
short a média de dois minimos muice-changea 3 meses (ver

quadros com os resultados em anexo).

De forma a tornar mais objectiva a andlise aosltegRs recorre-se a uma
exposicdo mais detalhada e pormenorizada de ummdosados financeiros em
estudo, o dos Estados Unidos da América (EUA). @de de forte apreciacédo, bull
markets para o mercado dos EUA varia entre os seguindss (1) 13 de Agosto de
2007 a 9 de Outubro de 2007 e (2) 10 de Margco @® 206 de Maio de 20009.
Enquanto para ao periodo de forte depreciab&ar markets os dias de analise
variam entre: (1) 10 de Outubro de 2007 a 6 de iDbre de 2007 e (2) 9 de Janeiro
de 2009 a 9 de Marco de 2009.
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Para os restantes paises é feita uma analise smimida dos resultados
obtidos, sendo que os resultados para todos osadwerdinanceiros em estudo
estardo em anexo. Serdo expostas as diferencastrgies no posicionamento dos

centroides nos periodos de andlise para cada pais.

Os quadros com os resultados da aplicacdo do tahgorle k-meansao
StockMarks para todos os paises, incluindo os ts, Bdo apresentados em Anexo
1.

A analise incidird em determinar as hipoteses aoalho definidas com base
nos objectivos definidos para este trabalho destiy&cdo, e ao longo do trabalho
serdo dadas respostas de acordo estas hipoteseedtss.

Antes de passar a resposta aos objectivos espsaieste trabalho recorre-se
as analises de natureza descritiva, apresentanchraeristicas dos resultados. Foi
utilizada osoftwareinformatico SPSS na analise de cluster, send@agumsteriores
andlises descritivas e graficas aos resultadosmfocanstruidos graficos de
tendéncias no Excel 8catter Plot 3Dno SPSS, como o objectivo de melhor

identificar e analisar o posicionamento dos ced&®idos clusters.

5.1 Analise Descritivas

Nesta seccao € efectuada uma analise individualiaaceda um dosatings
StockMarks: sé@o apresentadas as estatisticas to@sgriincluindo a meédia, o
minimo, o0 maximo, desvio padrao e o coeficienteatéacdo dos para cada um das
variaveis que os compdem. Os resultados da apticdgéalgoritmok-means que
serviram de base de célculo aos valores constdatesabelas seguintes, estdo em

anexo.

5.1.1 Business StockMark (SMB)

As estatisticas descritivas, incluindo os resubamlatidos para cada centroide

dos clusters, a média, 0 minimo, o0 maximo, o degaurdo e o pararating SMB,
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para cada um dos periodos sdo mostradas nos qeaduoates. A letra U representa
o ticker do pais em analise, Wiited States of Ameriga

Para o perioddull as médias dos centroides dos clusters com as regslho
(piores) valorizacdes para os centréides ldag sdo maiores do que no periodo
bear, que por sua vez, tem as médias dos centréideshdasnenores. Veja-se cada

um dos quadros seguintes com os valores para caaaaes periodos em analise.

Tabela 5.1 -Medidas de andlise descritivas aplicadas aos aelstdo SMB para o periotall

SMB Bull
St Adusted Op. Mg. St.Sales Elasticity St.Revenusn@1 Rate, 3 Yr

Média L (LU) 7221 4795 4754

Min. L (LU) 61,31 4186 39,88

Max. L (LU) 80,87 5244 51,75
Desvio Padrdo L (LU 7,17 3,66 419
Coef. de Variagdo (LU) 11% 8% 9%
Média S (SU) 4156 3951 41,77
Min. S (SU) 21,17 29,98 30,29
Max. S (SU) 64,39 51,76 55,09
Desvio Padréo S (SU 1297 8,15 9,69
Coef. de Variago (SU) 31% 21% 23%

Tabela 5.2 -Medidas de analise descritivas aplicadas aos aefmdtdo SMB para o periobear

SMB
St Adjusted Op. Mg. St.Sales Elasticity St.Revenus@r Rate, 3 Yr

Média L (LU) 69,52 4713 4526

Min. L (LU) 62,78 4259 39,54

Max. L (LU) 7828 50,54 49,36
Desvio Padréo L (LU 7,06 2,74 329
Coef. de Variacdo (LU) 10% 6% %
Média S (SU) 4845 44,76 46,68
Min. S (SU) 2957 3049 31,04
Max. S (SU) 54,77 49,9 5280
Desvio Padréo S (SU 812 6,09 6,71
Coef. de Variacdo (SU) 1% 14% 14%

A maior diferengca da meédia entre os dois periodeeréicada na variavel
St.Adjusted Op. MgVerifica-se nessa variavel que o centroides dast@ls para as
long e para asshort ttm uma média de valores de 72,27 (DP=7,77) e 41,56

(DP=12,97), repectivamente (no periobear, os valores da média sdo 69,52
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(DP=7,06) e 48,45 (DP=8,12)). Para a mesma varidvgico de valor maximo e
minimo no periodbull para os centréides dbimg é de 80,87 e 61,31 e parasasrt
64,39 e 27,17, no o periothear para os centroides démng é de 78,28 e 62,78 e

para ashort54,77 e 29,57, respectivamente.

A seguir apresenta-se alguns gréaficos de tendédeifgrma a determinar o
grau de variabilidade dos valores dos centréidea pada variavel, onde pode-se

confirmar os valores mais elevados para a variauéldjusted Op. Mg
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==St.Adjusted Op. Mg~ =#=St.SalesFlasticity =~ St.Revenue GrowthRate 3Yr
Figura 5.1 —Gréfico de tendéncia para os centréides das loMd (S Periodo Bull)
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Figura 5.2 —Grafico de tendéncia para os centréides das sBbtB(— Perioddull)
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Os dois gréaficos confirmam as percentagens do aesfe de variacdo
constantes da tabela 5.1, que sdo superiores @myadriaveis quando se trata dos
centroides para ahortem relacdo aos désng, principalmente n&t.Adjusted Op.
Mg. Um exemplo é a variavélit. Adjusted Op. Mgue varia numa porporcao maior
(11% para as long e 31% parashsr)). Os centroides dos clusters seleccionados tém

valores similares para as outras variaveis.

Relativamente ao periodeara variavelSt.Adjusted Op. Mgontinua a ser a
variavel com o maior coeficiente de variacdo, masan porporcdo menor do que a
verificada no periodbull (10% para atong e 17% para ashor)). Quanto as outras
variaveis os centréides seleccionados para estsscdntinuam com valores muito
similares, principalmente os centréides parashsrt Seguem-se os graficos de

tendéncia para o periothear.
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Figura 5.3 —Gréfico de tendéncia para os centréides das loMd3 (S Periodo Bear)
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Figura 5.4 —Gréfico de tendéncia para os centréides das sBbIB(— Periodo Bear)

A conclusdo que se pode tirar da interpretacaovalmses das medidas de
analise descritivas € que os valores obtidos sds simailares entre si no periodo
bear do que no perioddull, principalmente para os centréides dos clustess da
posicdes curtas. Tanto no peridudl, como no periodbear, os valores da variavel
St.Adjusted Op. Mgara os centrdides das posi¢cdes longas sdo ssmpegores as

outras variaveis, nao tao lineares como nas ousnadveis.

5.1.2 Management StockMark (SMM)

As medidas de estatistica descritiva paraabng SMM, que avalia a
qualidade da gestdo de uma empresa, sao apresentatibela seguinte. O periodo

de andlise continua a ser o mesmo para todretiogs em estudo.

Comparando os dois periodos, no peribdd a média dos centréides dos
clusters para a®ng € maior para a variavét.Earnings/Employeé9,34), menor
paraSt. Roa Total Asset®$7,20) e residualmente menor na variégS8eEPS Excl
Extra Growth, %Yr/Yr LFY54,03) do que as verificadas no peridar. Para os
centréides para ahort a média verificada no periodhall na variavelSt.EPS Excl
Extra Growth, %Yr/Yr LFY43,54) € a Unica mais elevada para o perimdu
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Tabela 5.3 -Medidas de analise descritivas aplicadas aos aefdtdo SMM para o periodo bull

SMM - Bull
St.Eamings/Employee St.ROA Total Assgts  St.EPS Exith Growth, %Y1/Yr LFY|

Média L (LU) 69,34 67,20 54,03

Min. L (LU) 51,68 63,05 5081

Max. L (LU) 7358 7580 56,50
Desvio Padréo L (LU 721 460 2,18
Coef. de Variacdo (LU 10% % 4%
Média S (SU) 29,40 25,76 4354
Min. S (SU) 22,65 16,42 3037
Max. S (SU) 41,01 4221 50,46
Desvio Padréo S (SU 730 848 759
Coef. de Variacéo (SU) 25% 33% 17%

Tabela 5.4 -Medidas de analise descritivas aplicadas aos agdtdo SMM para o periodo bear

SMM - Bear

St.Earnings/Employee StROA Total Assets  St.EPS Exith Growth, %Yr/Yr LFY
Média L (LU) 67,07 68,39 5498
Min. L (LU) 52,02 6254 5234
Max. L (LU) 72,69 7598 7052
Desvio Padrdo L (LU 8,79 3,98 6,29
Coef. de Variagdo (LU) 13% 6% 11%
Média S (SU) 3544 2691 35,78
Min. S (SU) 2148 1923 29,08
Max. S (SU) 3915 3229 4843
Desvio Padrdo S (SU 451 467 1,12
Coef. de Variado (SU) 13% 17% 22%

Relativamente aos picos de maximos e minimos duséiges dos clusters,

para asong o pico maximo verificado nperiodo beaida variavelSt.EPS Excl Extra

Growth, %Yr/Yr LFY(70,52) é muito superior ao verificado no peridd (56,5).

Para ashortas diferencas sdo menores quando comparadosiodgseem analise.

Com a ajuda dos gréficos seguintes pode verificer gs valores para o

rating SMM dos centroides para é&sng, tanto para o periodbull, como para o

periodobear, tém variacdes lineares e menores do que as Sasagrficadas pelos

centréides dashort
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Figura 5.5—-Gréafico de tendéncia para os centréides das lokdAS Periodo Bull)
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Figura 5.6 —Grafico de tendéncia para os centrdides das sBbi(— Periodo Bull)

Pela analise a figura 5.6 confirma-se a proporgeatiacdo mais elevada
para os centréides dasort no periodobull. No periodobear continuam a ser os
centréides dashort com variagbes mais altas apesar de numa propareéor das

verificadas no periodoull.
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Figura 5.8—Grafico de tendéncia para os centréides das sBbA— Periodo Bear)
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5.1.3 Liquidity StockMark (SML)

Por sua vez, as medidas de analise descritivavadahorating SML sao

apresentados nas tabelas seguintes.

As principais diferencas identificadas entre odaqarsbull e bear para os
centroides dakng estdo na variavedt. Total Equity/Short Term Debt LFA. média
no perioddoull dos centrdides para bs1g é de 56,22, com desvio padrao de 13,42.
Enquanto no periodbeara média € de 37,83, com desvio padrdo de 28,1d4g0 q
significa que os valores da variavel para os catgsddaslong no periodobear
andam mais afastados da sua média, como serancadérpelos valores dos picos

maximos e minimos e pelo coeficiente de variacao.

Enquanto no periodbear o pico méximo é de 81,01 e o pico minimo de
7,42, no perioddull o pico maximo € de 70,19 e o minimo é de 49,0jus@fica o
maior afastamento dos valores da sua média, coffagi#es maiores na variavel
St.Total Equity/Short Term Debt LF

Para os centréides parasd®rt a mesma variavel indica oscilagbes altas no
periodobull e no perioddear. O pico maximo no periodbull € de 72,40 e o
minimo de 12,09, enquanto no periodear o pico maximo é de 71,27 muito

superior ao seu pico minimo de 11,27.

Tabela 5.5 -Medidas de analise descritivas aplicadas aos aefmdtdo SML para o periodo bull

SML - Bull
St.Total Equity/Short Term Debt LFI St.Normalized €atio St.Total Capitalization Ratio

Média L (LU) 56,22 48,28 5142

Min. L (LU) 31,85 38,63 49,05

Max. L (LU) 70,19 53,01 56,10
Desvio Padrdo L (LU 1342 588 2,51
Coef. de Variagdo (LU) 24% 12% 5%

Média S (SU) 3043 3949 52,78

Min. S (SU) 12,09 26,20 4811

Méx. S (SU) 7240 55,87 64,39
Desvio Padrdo S (SU 19,25 1118 5,74
Coef. de Variagdo (SU) 63% 28% 11%

78



O Preco das Accgdes e os Sistemas de Rating (umaleseénao-paramétrica)

Tabela 5.6 -Medidas de analise descritivas aplicadas aos agdtdo SML para o periodo bear

SML - BEAR
St.Total Equity/Short Term Debt LFI St.Normalized €atio St.Total Capitalization Ratio

Média L (LU) 3783 4297 50,21

Min. L (LU) 742 29,80 4750

Max. L (LU) 81,01 52,90 53,06
Desvio Padrdo L (LU 28,14 9,55 2,11
Coef. de Variagdo (LU) 74% 22% 4%

Média S (SU) 40,96 45,69 53,30

Min. S (SU) 11,27 28,40 4781

Méx. S (SU) 7121 54,87 65,56
Desvio Padrdo S (SU 20,64 10,36 580
Coef. de Variagdo (SU) 50% 23% 11%

De todos osratings o SML é aquele em que os centréides dos grupos
seleccionados tém valores mais divergentes e coms pwxilacdes, 0o que se

comprova pelos valores elevados do desvio paddiéoceeficiente de variagao.
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Figura 5.9 —Grafico de tendéncia para os centréides das loMd. (SPeriodo Bull)
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Confirma-se a maior variacdo das variaveis dog@elets para as short, com
valores pouco homogéneos. No peridaddl a maior proporcdo de variacdo dos
centréides é verificada na variav&l Total Equity/Short Term Debt LLFHendo mais
evidente para os centroides parashert Estes resultados sdo diferentes para o

periodobear.
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Figura 5.12 —Gréfico de tendéncia para os centréides das sBbit  Periodo Bear)

Portanto as variacdes dos valores das varia8eisfotal Equity/Short Term
Debt LFl e St. Normalized Crt ratiotanto para os centréides dasg, como para os
dasshort sdo muito elevadas no periodear quando comparada com o periodo
bull. Mais adiante na analise grafica ao posicionamela® centréides se pode
comprovar a maior variagdo ou os valores das \v@gamenos homogéneos dos

centroides ao longo dos periodos de anélise, patmiente no periodoear.
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5.2 Analise Grafica

Nesta parte do trabalho pretende-se identificanaisar as diferencas no
posicionamento dos centréides ao longo dos perieaioanalise, com o objectivo de
dar resposta as seguintes hipoteses definidasaantente: (1) HOb -es centréides
ndo se posicionam em locais significativamenterelites; H1lb — os centroides
posicionam-se em locais significativamente difesene (2) HOc —Nao existem
diferencas significativas nos centroides dos chgstmm melhor desempenho nos
periodos de mercado Bull e Beddlc — Existem diferencas significativas nos
centréides dos clusters com melhor desempenho edsdps de mercado Bull e

Bear.

5.2.1 Business StockMark (SMB)

Primeiramente sdo analisados os resultados damg@ded dorating SMB.
Recorrendo a figura 5.1, que representa o peri@donercadobull, e tendo em
consideracéo o periodo 1, constata-se que 0s @aainentos dos centréides para as
long sdo homogéneos no espaco definido pelas varidoeimando-se um grupo
com posicdes proximas entre si (L1, L2, L3, L4 §.Bode-se concluir que os
posicionamentos dos centrdides pardoag sao significativos para explicar se as
empresas com as maiores subidas se posicionam eans Isignificativamente
diferentes ao longo do tempo, porque 0s centrosegncontram concentrados,

estaveis e suficientemente afastados entre si.

Para os grupos identificados parashert apesar de haver os centroides com
posicionamentos concentrados e estaveis, S2 erS&ipaa dos centrdides, S1, S3 e
S4 demonstram alguma divergéncia no posicionamBotgue ha sobreposi¢cdes dos
centroides no espaco definidos pelas variaveisitilogr SMB, sendo que nao se pode
concluir que o posicionamento de S1, S3, e S4 ssjgnificativos para explicar a

evolucdo do negdcio das empresas, ao contrariesloipnamento de S2 e Sb.
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No periodo 2 do periodbull ha uma maior dispersdo dos centréides no
espaco definido pelas variaveis durante o perfadlp ndo deixando, no entanto de
serem identificados centroides com posicionamesitodares, L6, L7 e L8, sendo
L7 o centroide mais afastado, porque o seu valoa $aAdjusted Op. Mgnais
elevado em relagdo aos outros centroides. Tambémaggposi¢cdeshort podem-se
encontrar centroides com posicionamentos similaas, valores mais proximos, S7
e S8. A posicdo S6 esta mais afastada desse gougoepo valor correspondente a
rubrica St.Adjusted Op. Mg maior, quando comparada com os resultados de S7
S8.

Relativamente ao perioddear, no periodo 1 do perioddear o
posicionamento dos centroides ndo € significatimoapexplicar a evolugdo dos
precos, pois 0s centroides ndo se posicionam easlsgnificativamente diferentes
no espacgo definido pelas variaveis. Ha sobrepogigio centréides, ndo estando
suficientemente diferentes, estaveis ou concerdradae L5 sdo excepcdes a regra
porque tém posicdes concentradas e estaveis. Rashoa pode-se encontrar
centroides com posicionamentos similares, com s@@asos de S3, S4 e S5, sendo as
posicoes S1 e S2, as mais afastadas dos outrosrgten@o cluster. Principalmente a
posicdo S1 que pela andlise aos graficos permiteelper os valores das variaveis

mais baixos em relacdo aos outros centroides.

No periodo 2 pode-se encontrar grupos de centrdiled 7 e L8 e S6, S7 e
S8, com posicionamentos em locais significativameliferentes no espaco definido
pelas variaveis durante o periodo de merchdar Os centrdides tém posicdes
concentradas e estaveis, porque ndo ha sobrepmsigdgque permite avaliar e
analisar se ha diferencas significativas nos seagcipnamentos ditados pelas

variaveis explicativas do rating SMB pard@sg e para ashort

Em resposta as hipéteses pode verificar-se querisdaes das long estédo
posicionados de forma estaveis e concentradosngo lperiodo 1 dbull marketse
ao longo do periodo 2 doear markets por isso aceita-se a hipétese H1b — os
centroides posicionam-se em locais significativaeeliferentes. A Hlb também se
verifica no posicionamento dos centréides das shmnperiodo 2 ddear markets

Nas restantes situagcbes pela sobreposicdo ou shspeos valores verifica-se a
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hipétese HOb — o0s centrbides ndo se posicionam aaisl significativamente

diferentes.

A estabilidade do posicionamento dos centroides digsters permite aos
investidores recorrerem aos sistemas de ratings upeen esses pontos como
referéncia nas suas decisdes de investimento. Gangma os resultados para os
periodosbull e bear, tanto num como noutro, ha diferencas significsientre os
centroides dakng e short sendo o posicionamento dos centroides dos chlstey
0 que permite concluir que os grupos de empresastigaram a melhor (pior)
valorizacdo se posicionam em locais significativai@ediferentes nos espacos
definidos pelas varidveis, pois aparecem nos espaags concentrados e estaveis do

que asshort.

Em qualquer um dos periodos analisados verificatsipotese Hle Existem
diferencas significativas nos centroides dos ctastem melhor (pior) desempenho
nos periodos de mercadll e bear, sendo possivel identificar as diferencas nos
posicionamentos dos centroides de posicoes diesgepbrque na generalidade dos

periodos ndo ha sobreposicdes de centroides dgpediferentes

Assim, para os EUA a consideracdo dos centroideg num sistema de
rating afigura-se mais determinante para as empresasatdey que usam 0S
centroides dos clusters com melhor (pior) comcactiras ou repulsores com base na
evolucéo das posicOes das empresas no espacaldgiglas variaveis explicativas
do rating SMB. Porque permite aos investidores avaliarem pwior fiabilidade e
precisao as diferencas nas avaliagOes e claséifisagos sistemas dating, com o
objectivo de determinar o grau de risco dos setestimentos.
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Quanto aos outros paises sujeitos a analise déerclpsrmitiu tirar as
seguintes conclus&es

v' Australia — Para o periodbull a sobreposicdo e a dispersdo dos
centroides dasong ndo permite afirmar que os grupos de empresas
seleccionados com melhor (pior) valorizagcdo segomstm em locais
significativamente diferentes no espaco definiddagpevariaveis
explicativas ao longo do periodo, ao contrario e#rodides dashort
aparecem estaveis e concentrado no espaco defields variaveis.
Para o periodbear, s6 os centréides dakortestdo suficientemente

concentrados e estaveis;

v' Alemanha - O posicionamento de alguns dos centréides () € S
significativo na explicacdo se as empresas com oresh(piores)
valorizagbes se posicionam em espacos diferentesoragp dos
periodos bull e bear, pois estdo suficientemente concentrados e
estaveis. Noutras situacdes pela sobreposicaosperdéo de alguns

dos centrdides ndo se pode concluir do mesmo modo;

v' Canada- No periodobull foram identificados centréides que nédo
permitem concluir que as empresas com a melhor)(paorizacao
se posicionam em espagos significativamente difeseporque estéo
sobrepostos. Enquanto o periodlear os resultados demonstraram
gue os posicionamentos de alguns dos centroidesaaoihor (pior)

sao significativos, pois estdo suficientementevesta

v' China — Para o periodbull, quer se trate de centréidiesg ou de
short as distancias sdo grandes, sendo as suas posiQdEs
dispersos no espaco definido pelas variaveis etplas, enquanto
para o periodbeara analise demonstra a existéncia de centréides dos

clusters com melhor (pior) se posicionam em locais

2 Os centréides de clusters mais significativos stisiderados ideais para 0 uso num sistema que
faca orating das empresas com base na evolu¢cdo da posicadongessas no espaco definido pelas

variaveis. A explicacéo vale para os outros pasesstudo.
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significativamente diferentes no espaco definidtapeariaveis do
rating SMB, pois estéo suficientemente concentradestaveis;

v' Coreia do Sul - relativamente ao periodbull foi encontrada
centroides para as posicdes longas e para as essigdtas, sendo
gue estas ultimas revelam-se mais significativaa paestudo. Para o
periodobear a analise efectuada aos resultados determinaranosju
centroides dos clusters tng e short com melhor (pior) valorizacao
estdo sobrepostos nos espacos das variaveis d¢xpcando se
posicionando em locais significativamente diferent@o espaco
definido pelas variaveis explicativas no peribéar,

v" Franca — a analise feita aos resultados permite congué alguns
dos centroides ddsng e como os dashort estdo posicionados em
locais significativamente diferentes no espacgonitddi pelas variaveis
explicativas ao longo dos perioddsull e bear, pois estdo

posicionados concentrados e estaveis;

v" Hong-Kong - tanto no periodbull, como no periodbear, a maioria
dos centréides dos clusters com melhor (pior) Vzdgéo se
posicionam em locais significativamente diferentes espaco

definido pelas variaveis explicativas ding SMB;

v' Singapura— a maioria dos centréides dos clusters estaeipoados
de forma concentrada e estavel, contribuindo patarchinar se as
empresas com as melhores (piores) valorizagfeoseignam em
locais significativamente diferentes no espaconitddi pelas variaveis

explicativas do SMB ao longo do tempo.

5.2.2 Management StockMark (SMM)

O proximo resultado da aplicagdo do algoritknmeansa ser analisado € o do
rating SMM. Na figura 5.16, tendo em consideracgmerdodo 1, o posicionamento
dos centréides dos clusters paralasy (L1, L2, L3, L4 e L5), ao contrario dos

87



O Preco das Accgdes e os Sistemas de Rating (umaleseénao-paramétrica)

centréides para ahort(S1, S2, S3, S4 S5), ndo é significativo, poipa@scdes ndo
estdo suficientemente concentradas e estaveigjawngo se posicionando em locais
significativamente diferentes no espaco definidéagerariaveis explicativas ao
longo do perioddull. No periodo 2, os centroides dos clustersstiast com melhor
(pior) valorizagao continuam a ser os mais sigaifi®s os mais significativos para
o estudo, pois no grafico os centréides S estéde amaicentrados e estaveis.

N&o se pode afirmar o mesmo para o peribdar, figura 5.4, porque as
posicdes estdo mais afastadas entre si, 0 queonéiibai para a homogeneidade no
posicionamento dos clusters. Enquanto no seguradic@os resultados demonstram
posi¢cdes mais significativas, os centréides dosteta para ashort, pois as posicoes
estdo concentradas no espaco definido pelas veri@eerating SMM, todavia

continuam a ser menos significativas que no perbodio

Pelas conclusdes tiradas da analise aos resultetificam-se as seguintes
hipéteses: HOb — os centrdides ndo se posicionamnoeais significativamente
diferentes(os centréides para dsng ndo estdo posicionados de forma estavel ao
longo do perioddull e perioddbear) H1lb — os centrdides posicionam-se em locais
significativamente diferentes (os centroides parshartao longo do periodbull e
periodobear).

Aceita-se também a hipdtese Hlc — existem difa®rsjgnificativas nos
centroides dos clusters com melhor (pior) desenpeank periodos de mercaBall
e Bear, sendo possivel identificar as diferencas entreposicionamentos dos

centréides de posicoes diferentes em todos osdueriem anélise.

As diferencas sdo significativas entre os centsiggra adong e para as
short com melhor (pior) valorizacdo, principalmente meriodobull. Se para o
rating SMB sédo os centroides para lagg eram 0s mais significativos nos dois
periodos, norating SMM o0s centroides para ashort mais no perioddoull.
Comparando os resultados para os periodos, cormndefno perioddull sdo os
centroides para ahort permitem concluir que os grupos de empresas yesin a
melhor (pior) valorizacdo se posicionam em locajeicativamente diferentes nos

espacos.
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Para orating SMM a consideracdo dos centréidgsort num sistema de

rating afigura-se mais determinante para as empresasatdey que usam 0S

centroides dos clusters com melhor (pior) comcactdras ou repulsores com base na

evolucéo das posicOes das empresas no espacaldgielas variaveis explicativas
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Tendo em conta os outros mercados, as conclus@eanddises efectuadas

foram as seguintes:

v' Austrélia — Para o periodbull os centréides encontrados para as
long, sdo pouco significativos, pois as posi¢coes estimepostas
nalgumas situagdes, noutras por dispersao dostaéss] enquanto
para asshort podemos encontrar alguns centréides dos clusters
posicionados em locais significativamente diferent@ espaco
definido pelas variaveis explicativas. Relativareead perioddear
os centréides dos clusters com melhor (pior) vad@do estdo

sobrepostos;

v' Alemanha — tanto no perioddull, como no perioddear foram
identificados centrdides dos clusters, tanto pataray, como para as
short, com melhor (pior) valorizagdo que se posicionam lecais
significativamente diferentes no espaco definiddagpevariaveis
explicativas do SMM, porque os valores dos ceng®idsao
homogéneos, 0 que resulta em posicionamentos doades.
Todavia também no periodmear pode-se encontrar clusters pouco
significativos pelo posicionamento sobrepostosgjele

v' Canada- os centréides dos clusters com melhor (pior)nzdgao se
posicionam em locais significativamente diferentes espaco
definido pelas variaveis porque, tanto no peridddl, como no
periodo bear, os centréides sdo, na sua maioria, concentrados e

estaveis;

v" China — no perioddoull os centréides dos clusters identificados sdo
pouco significativos pois as posi¢cdes sdo muitpadsas no espaco
definido pelas varidveis, ndo contribuindo pararanficdo de grupos
de centroides de posicbes homogéneas, enquanto pardodo bear
foi identificado um cluster significativo para agspoes curtas, com

posi¢cdes concentradas e estaveis;
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v' Coreia do Sul no perioddoull pode-se encontrar centréides para as
long e para ashort que se posicionam em locais significativamente
diferentes no espaco definido pelas variaveis. keyahcas para o
periodo bear ndo sao significativas, pois podemos encontrar
centroides de clusters caracterizadas pelo posigiento concentrado

e estavel;

v" Franca —a maioria dos centrdides nos dois periodos se ipoaim
em locais significativamente diferentes no espaefinidlo pelas
variaveis explicativas, pois os nao estao sobrapasitre si nem com

centréides de posicdes diferentes.

v" Hong-Kong — os resultados demonstram que, tanto para o periodo
bull, como para o periodoear, ha alguns centroides de clusters com
alguma homogeneidade no posicionamento, mas nariaaias
situagbes sdo pouco significativos para o estudocansa, pela

dispersao ou sobreposicdo de alguns centroides;

v' Singapura — no periodobear apesar de algumas posicées mais
dispersas no espaco foram identificados centréides clusters
posicionados de forma estaveis e concentrados, pané as posicdes
longas como para as posi¢cdes curtas. Para o pebieaioforam
identificados alguns centréides de clusters parpoagdes longas e
para as posi¢cdes curtas com posicoes em locaifficagmamente

diferentes no espaco definidos pelas variaveiseatplas.

5.2.3 Liquidity StockMark (SML)

Por ultimo a analise aos resultados obtidos pairsgr&ML. No perioddoull,
figura 5.17, tendo em conta o periodo 1, pode-serdrar centréides de clusters (L2,
L3, L4 e L5; S2, S3 e S5) que estdo posicionadoslogm@is significativamente
diferentes no espaco definido pelas variaveis. Bidogo 2, os centroides para as

short sGo o0s mais significativo para o0 estudo, porqueornam-se alguns
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posicionados de forma concentrada e estavel erisldifarentes no espaco definido

pelas variaveis.

Quanto ao perioddear, figura 5.18 tendo em conta o periodo 1, os
centroides dos clusters com melhor (pior) valodpags centréides para ks1g
estdo posicionados de forma dispersa e divergenéspaco definido pelas variaveis
explicativas, e quanto para os centroides parshag podem-se encontrar alguns
elementos (S1 e S5, S3 e S4) com homogeneidad®sicignamento no espaco
definido pelas variaveis. Relativamente ao seguméfico os centroides dos clusters
para agong estao suficientemente concentrados, formandoeckide empresas com
melhor (pior) valorizagcdo que se posicionam emisodderentes no espaco definido
pelas variaveis. Alguns dos centréides dos clugpars. asshort (S6, S7 e S8)
também sao significativos, pois as posicoes saoobpeéneas, concentradas e
estaveis, ou seja, 0s centroides se posicionanoeas|significativamente diferentes

no espaco definido pelas variaveis explicativasatiog SML.

Quanto as hipoteses definidas para este trabalhesakados da aplicacdo do
rating SML, aceitam-se as seguintes hipoteses: HObs centrdides nao se
posicionam em locais significativamente diferentes centréides para dsng e
shortao longo do periodo 1 dmear marketse H1b — os centréides posicionam-se
em locais significativamente diferentes (os ced@sipara akng e para ashortao

longo do perioddull).

Verifica-se a hipétese H1lc — Existem diferencgsificativas nos centroides
dos clusters com melhor (pior) desempenho nos g@eside mercadbull e bear,
sendo possivel identificar as diferencas nos pmscnentos dos centroides, porque a

maioria dos centrdides de posicoes diferentes si@o sobrepostas.

As diferencas entre os centroides dos clusterpensdos de mercaduull e
bearndo sdo na sua maioria significativas. No pertma apesar de haver algumas
diferencas centréides de clusters identificadossihéagcbes em que os centroides
para ashorte para atong estdo muito proximas. Mas as diferencas entréugtecs
serdo mais faceis de identificar e interpretar pdgolo bull. No periodobear o

posicionamento dos centroides dasg e dasshort estdo dispersas no espaco
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definido pelas variaveis, mas estdo muito préxireage si, como se pode ver,

principalmente no segundo gréfico da figura 5.6.

E no perioddoull que os pontos mais evidenciam que podem ser usadus

atractores ou repulsores num sistema que facairg rdhs empresas com base na

evolucéo da posi¢cao das empresas no espaco defougoas diferengcas podem ser

identificadas pelos investidores através da de&fmipo espaco definido pelas

variaveis explicativas das empresas com as melljoi@es) valorizacoes.
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As conclusbes das andlises efectuadas aos resul@aoaplicacdo do

algoritmo k-meansao rating SML para os outros mercados em estudo foram as

seguintes:

v

Australia — Para o periodbull h& centréides de clusters pardaam,

ao contrario dos para ahort com a melhor (pior) valorizagédo, se
posicionam em locais significativamente diferenfesis as posicoes
estdo concentradas e estaveis no espaco definids pariaveis
explicativas. Ao contrario o periodbear estdo sobrepostos, as
diferencas de posicionamentos no espaco definitds paridveis séo

minimas, ndo sendo, por isso significativas pagatodo;

Alemanha— ao contrario dos centréides paral@sy, os centréides
dos clusters para ahortse posicionam em locais significativamente
diferentes no espaco definido pelas variaveis eagias durante o
periodobull. Durante o perioddear, apesar de alguns centroides
estarem posicionados de forma divergente, a mattm$acentroéides
dos clusters estdo posicionados de forma concengadstavel no
espaco definidos pelas variaveis do SML;

Canada— para o periodbull pode-se encontrar centrdides de clusters
com posicionamentos em locais diferentes, sufieraente
concentrados e estaveis no espaco definido pefas/es. Enquanto

no periodobear na maioria das posi¢des os centréides dos clusters
estdo posicionados de forma sobreposta, o que ow@ipibei para

identificar diferencas no posicionamento dos ceaés)

China — no perioddoull os centréides dos clusters estdo sobrepostos
no espaco definido pelas varidveis explicativas,0o néendo
significativas para este trabalho. No peridm@r os resultados séo
diferentes, todos os centréides dos clusters gst&aionados de
formas estaveis e concentradas em locais signv@caente diferentes

no espaco definidos pelas varidveis explicativas;
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v' Coreia do Sul a maioria dos centroides estdo sobrepostasriumpe
bull, sendo a excepg¢do, o0 posicionamento dos ¢das@os clusters
para asshort que se posicionam em locais significativamente
diferentes no espaco definido pelas variaveis. Bgrariodobear os
centroides dos clusters com melhor (pior) estagepuistos, o que
nao contribui para identificar as diferengcas noigosamento dos

clusters;

v" Franca — os centréides estdo posicionados de forma muifmedias
no espaco definido pelas varidveis, o que nao ibomtpara a

formacao de grupos de centréides no espaco defialds variaveis.

v Hong-Kong — o posicionamento dos centréides dos clusters com
melhor (pior) valorizacdo para o periddear sGo mais significativos
para o estudo, pois estdo concentrados e estaveispaco definidos
pelas variaveis. Para o periodoll podemos encontrar dois ou trés
centroides com posi¢cbes concentradas (parbrag, enquanto no
periodobear, praticamente todos os centroides estdo posicieneaih
locais significativamente diferentes no espacgonitddi pelas variaveis

explicativas.

v Singapura— Nos dois periodobull e bear, ha centréides dos clusters
com melhor (pior) valorizacdo que se posicionam fdema
concentrada e estavel em locais significativameadiferentes no

espaco definido pelas variaveis do rating SML
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6 CONCLUSOES

Este trabalho procurou analisar a fiabilidade deagfo da analise de cluster,
mais precisamente o algoritthkemeansaos resultados ou avaliagbes de um sistema
de rating no intuito de saber se a sua aplicacdo podera ouewklar tendéncias

significativas sobre o desempenho financeiro deSesccotadas em bolsa.

O objectivo era determinar se as variaveis que éemposratings sao
explicativas do desempenho financeiro das acc¢Oeayés da identificacdo e
avaliacao das diferencas de posicionamento dooggempresas com as melhores
ou piores valorizagcBes identificados durante umioper de forte apreciacdo ou

depreciacdo no mercado financeiro.

Com o objectivo de melhor expor as diferencas emadas entre os periodos
de mercado e entre os mercados financeiros emoefbuctfectuada uma analise
mais pormenorizada aos resultados da aplicacdméesea de cluster aastings
SMB, SMM e SML de um mercado financeiro importantepanorama financeiro
internacional, os EUA, e pequenos resumos dasagdas efectuados aos outros

mercados.

A principal concluséo que pode tirar deste trabhallacaplicacéo do algoritmo
k-meansao StockMark8" relevou-se fiavel, porque independente dos pesi@io
gue se encontram os mercados em estudo, identifogpos de empresas como
sendo os das empresas com as melhores (pioresgaeaiies que se posicionam em

locais significativamente diferentes no espaconitfis pelas variaveis explicativas

Também ao longo da analise foram surgindo situagéedguma divergéncia
no posicionamento dos clusters que revelam tena€mpauco significativas sobre o
desempenho das accdes cotadas em bolsa. Algumes pela sobreposicdo dos
centroides torna complicada a identificacdo e aedaldas diferencas no
posicionamento dos centréides dos grupos de engpoesa as melhores ou piores

valorizagoes.

Na analise aoating SMB o0s centréides dos clusters para as posicoemso
que representam o grupo de empresas que tiveramelbsres (piores) valorizacbes

evoluiram ao longo dos dois periodos em locaisifsigtivamente diferentes no
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espaco definidos pelas varidveis explicativas. Nus dperiodos podem ser
encontrados centrdides suficientemente concentradestaveis o que permite que
sejam identificadas as diferencas na performaneadeira das empresas cotadas em

bolsa.

Para os resultados dos EUA foram verificadas asisteg hipoteses: (1) H1b
—0s centrdides posicionam-se em locais significatimate diferente(centroides das
long estéo ao longo periodo 1 Ball markets e do periodo 2 d@ar markete os
centroides dashortao longo do periodo 2 dmear markety (2) HOb —os centréides
nao se posicionam em locais significativamenterelifies (nas restantes situagoes
pela sobreposicdo ou dispersdo dos valores veséica hipotese) e H1lc xistem
diferencas significativas nos centréides dos chgstem melhor (pior) desempenho
nos periodos de mercado Bull e Besendo possivel identificar as diferencas nos
posicionamentos dos centrdides pardoag e short porque ndo ha centréidemg
gue sobrepdem os centroida®ort ou vice-versa. Nos restantes paises a analise de
cluster, na maioria das situacfes, permitiu idieatife analisar as diferencas no

posicionamento dos centroides entre si e entreddas de posicdes diferentes.

A conclusao tirada dos resultados diing SMM é que 0s grupos de
empresas seleccionadas para as posighest sdo aquelas que se evoluem
significativamente no espaco definido pelas vaig@ymorque os seus centroides
demonstram posicionamento mais estaveis e condestrao longo dos dois

periodos em analise.

Para SMM os centréides paralasg ndo estdo posicionados de forma estavel
e concentrada ao longo do peridolal e periodobear, verificando-se HOb — os
centroides ndo se posicionam em locais signifiaatente diferentes, enquanto os
centroides para ahortao longo do periodoull e perioddear, verificando a H1lb —
0s centroides posicionam-se em locais significatemte diferentes. Também néo ha
sobreposicdes de centroides de posicOes diferesgadp aceite a hipotese Hlc —
Existem diferencas significativas nos centréides dtusters com melhor (pior)
desempenho nos periodos de merchdb e bear, sendo possivel identificar as

diferencas nos posicionamentos dos centroides.
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Por ultimo a analise ao rating SML demonstrou qum @erioddbull que os
grupos de empresas, seleccionadas pelo algokitmeansrevelam diferencas mais
significativas no espaco definido pelas variavéi®. periodo bear pela maior
dispersdo dos valores, confirmada tanto pela @&ndhsestatistica descritiva, atraves
dos gréficos de tendéncia, como na analise gréics posicionamentos dos
centréides no espaco definido pelas variaveis,emér@ides se posicionam de em

locais muito diferentes no espaco definido pelagvais.

Para o SML aceitam-se as seguintes hipoteses: H@b eentréides nédo se
posicionam em locais significativamente diferentes centréides para dsng e
shortao longo do periodo 1 dmwear marketsH1b — os centrdides posicionam-se em
locais significativamente diferentes (os centréigasa adong e para ashort ao
longo do perioddull) e H1lc — Existem diferencas significativas nasticedes dos
clusters com melhor (pior) desempenho nos periddamercaddull e bear, sendo
possivel identificar as diferengas nos posiciondosedos centroides (nos periodos 1
e 2 do perioddoull, pois ndo ha sobreposicbes de centrbides, e nodpell do

periodobear).

Da exposicao dos resultados da aplicacdo do algmktmeansao rating
StockMarks concluiu-se que a técnica de analisecldsters é eficiente para
identificacdo de grupos de empresas com perforrsafinanceiras similares ao
longo dos periodos de analise. Também permitiusamads diferencas existentes no
posicionamento das empresas com melhores ou pi@esizacdées no espaco
definidas pelas variaveis doating e referir se 0s pontos poderdo servir como

referéncia num sistema d&ing.

Estudos efectuados anteriormente sobre o algoktmeansreferem que o
algoritmo k-meansé muito sensivel na identificacdo dos pontos irscfparticao
inicial dos sujeitos em k Clusters definidos & jpiripelo analistd). Para Jain et al.

(1999) o maior problema deste algoritmo é a suailséidade na seleccdo dos

pontos iniciais se a particao inicial ndo for cotagente efectuada.

% MAROCO, JOAO (2007)Andlise Estatistica com utilizacdo do SPSSEdicéo, Edicdes Silabo,
Lisboa, pagina 446.
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A seleccdo aleatéria dos centroides iniciais agade k-meansé a uma
questao importante neste trabalho de investigagéqup ndo se pode garantir que os
centroides dos grupos de empresas com as melhpieses) valorizacbes

demonstrem caracteristicas estaveis ao longo daxips em analise.

No essencial pretendia-se saber em que medida uppgrde empresas
seleccionados tém caracteristicas estaveis (exanacdo dos precos meédios ou
medianos). Tal revelou-se complicado pela definiggmal do processo de trabalho
gue ndo contemplava a identificacdo dessas casditias ou variaveis importantes
para atingir esse objectivo. Por isso prop0Oe-se@oaspcucao deste objectivo em
trabalhos de investigacdo no futuro sobre estatiesma

Assim, relativamente ao objectivo de determinansegrupos de empresas
seleccionados com base no algoritmcchisteringtém caracteristicas estaveis (e.g.
na variacdo dos precos meédios ou medianos) ao ldogempo e com base nesse
resultado determinar que a Andlise de Cluster ®&eetie, conclui-se que seria um

interessante e promissor campo de pesquisa futura.

Com o problema da particdo resolvido, novos estpdolem ser realizados,
com o objectivo de apresentar mais resultados solefeciéncia da aplicacao de
meansas teorias ou modelos que explicam a evolucdoeg®p das accdes.
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ANEXO 1 —Resultados da Aplicacao do Algoritrthiemeans
aos ratings StockMarks
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AUSTRALIA

SMB SMM SML |
St Adjustec St.Sales EI St.Revenu¢St.Earing: StROA To St.EPS Ex{St.Total Eo St.Normali: St.Total Ca

1 L1l 61,95 49,83 50,46 5137 62,28 5241 33,36 3L 40,28
11S 43,67 25,10 20,44 36,01 31,26 44,79 30,50 32,88 0,18

) 120 63,10 51,61 50,70 5137 65,19 5209 33,53 39,84 $1,02
1.2S 58,88 17,46 12,84 45,24 36,34 33,31 46,27 35,08 1,82

3 13l 62,16 51,24 52,48 50,45 59,35 5216 50,47 3rll $1,00
1.3S 39,11 44,33 31,99 33,05 30,53 49,64 14,24 21,22 0,51

J s 140 61,69 49,90 48,31 50,52 59,64 5233 35,57 45,04 40,51
145 54,05 48,81 44,8 34,97 3091 44,84 29,91 20,52 0,79

5 21L 61,54 43,35 42,19 49,68 60,07 50,56 33,87 28,70 §0,79
2.1S 50,19 44,98 50,87 31,32 33,46 44,91 31,76 31,95 0,98

6 22L 58,88 48,38 50,45 48,20 45,60 50,64 34,13 28,83 $1,15
L 2.2S 53,95 72,59 73,%3 33,09 47,12 44,65 31,88 31,95 1,41
] 23L 85,75 45,92 4391 33,95 58,45 4926 35,63 3243 40,18
2.3S 49,51 24,42 21,61 46,60 32,40 50,01 30,93 32,63 19,60

8 24L 67,28 59,36 67,12 49,40 45,68 5101 34,21 29,03 40,71

245 49,77 46,36 45,80 054 4104 41,09 31,69 3L77 0,39
Média L 6529 49,9 5058 4812 57,03 51131 36,35 3409  H7
Média S 4989 40,51 37,1 36,35 36,13 4441 30,90 3050 10,7

Média L 60,77 4820 490
Média S 47,56 3782 414

49,79 60,50 50{68 34,30 21,713 {10
32,89 34,41 43,89 31,49 32,45

1
1 LiL 64,13 48,42 5043 49,90 60,50 5115 34,84 29,46 40,37
L1S 42,76 33,10 34,15 29,86 44,59 31,15 31,88 33,44 b0,15
) 120 79,51 4431 42,49 49,98 60,40 5121 34,41 29,80 40,29
B 1.25 42,07 32,79 35,63 44,28 34,88 34,10 31,61 33,16 19,63
3 13l 42,23 48,75 49,714 49,79 60,59 50,59 34,04 28,40 §1,21
135 49,51 42,49 44,12 31,50 32,86 41,27 31,61 32,10 p1,21
I: 4 14L 72,05 45,59 45,0 49,78 60,59 50,58 3371 31,10 §1,20
14S 50,22 42,46 49,97 31,49 32,71 41,23 31,53 35,60 b1,28
5 21L 61,53 49,47 50,97 49,73 60,53 50,51 34,21 23,39 1,27
2.1S 48,20 37,74 41,84 31,88 32,94 41,10 30,93 30,83 b1,34
6 22L 61,48 49,55 50,18 49,77 60,60 50,60 34,35 28,16 $1,25
Q 2.25 49,47 38,20 43,10 31,52 32,17 41,23 31,66 32,00 p1,22
7 23L 62,31 49,47 50,12 49,71 60,33 50,50 34,32 28,63 $1,09
2.3S 49,39 37,89 4313 31,78 33,19 44,72 31,76 32,09 b1,23
8 24L 42,13 48,82 50,49 49,73 60,45 50,49 34,59 27,30 41,09
245 48,26 37,92 41,98 31,84 32,83 41,11 31,50 32,01 0,72
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O Preco das Accgdes e os Sistemas de Rating (umaleseénao-paramétrica)

ALEMANHA
SMB SMM SML |
St Adjustec St.Sales EI St.RevenugSt.Earning: StROA To St.EPS Ex{St.Total Ec St.Normali: St.Total Ca

Ll 66,69 5106 5137 7062 5540 7430 3500 46,79 4949
11118 3010 4875 228 3519 2660  2]1l 3258 4521 60,67
1L 7080 3031 4200 478 5773 3241 3399 3758 4945
21128 3761 3909 3982 1840 2462 4976 3173 4143 66,83
1.3L 6370 5020 4984 7230 6981 5239 6939 5293 42,57
31138 3796 4866 2943 2610 2081 4467 3601 5652 b1,10
14L 6298 5221 3397 6882 6560 5160 47,29 3546 4864
4 |14s 1958 3196  31%9 2609 2680 4354 3352 3851 1,07
211 6267 4908 4847 328 5623 5009 5242 4591 11,74
51218 2909 2752 4346 6408 3928 4920 5263 3453 4,79
221 66,89 5066 4934 7187 6954 5457 7029 5131 48,38
L 612.25 354 6594 5181 2956 3930 2959 3064 30,78 19,43
2.3L 66,84 5083 5237 5305 6356 7122 4896 4006 42,03
712.35 35,07 45,05 52,29 28,27 40,55 21,20 51,17 35,45 b3,84
241 6243 4990 4993 5323 6347 71403 5023 5238 1027
81245 2976 3524  31%4 2251 2437 4§34 5458 4897 b3,19
Média L 6537 4803 4706 5883 6267  56[45 50,95 4530  BA0

Média S 3184 4277 3884 3127 3029 3955 4035 4143 38

L1 63,58 2987  3HF 7197 5789 7423 4836 51,20 49,69
1]11S 4546 5697 5814 3746 2846 4186 5363 5387 14,62
120 64,15 49,75 49,41 51,79 66,12 72,65 70,00 54,76 14,49
2 11.2S 2168 4079 3981 2395 2101 4490 5460 69,52 h8,29
B 13 6502 4987 4940 7017 6855 5294 5801 53,07 46,65
31138 42,09 1706 2093 2380 2495 4498 7220 5237 B4, 24
I: 14L 5799 4992 4965 7222 5946 7238 69,18 5193 4346
41148 4845 4390 5131 3096 2195 4906 3442 50,25 7,52
2.1L 6463 4808 4832 6834 6494 5166 6995 5021 14,76
51218 325 3345 HI3 3821 3681 61,98 1510 3215 18,26
221 6470 3434 3643 7043 6902 5189 50,72 41,86 8,09
Q 612.2S 3037 3240 3422 3466 3050  2]65 3504 4107 B0,46
23L 66,15 7340 6638 7144 6856  5L6L 7192 4980 4311
712.3S 4805 3341 3471 3693  38B4 6696 3171 3805 4,01
2.4L 66,84 51,45 52,25 72,31 69,52 51,72 49,23 39,84 11,35
812.4S 3309 3242 3629 2121 2570 4153 1536 3211 18,60
Média L 6419 4831 4843 6856 6545  58/64 6193 4921 6,2

Média S 3714 HW  38H 3171 2945 5121 3635 44,62 34,9
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O Preco das Accgdes e os Sistemas de Rating (umaleseénao-paramétrica)

CANADA
SMB SMM SML |
St Adjustec St.Sales EI St.Revenu{St.Earning: St ROA To St.EPS Ex{St.Total Ec St.Normali: St.Total Ca
LiL 53,63 26,37 2047 7619 7560 5381 7187 7049 30,14
11S 62,22 6220 5083 4532 3498 3135 30,75 19,11 b0,54
i 66,73 4591 4420 7226 6906 5362 4969 3935 40,06
1.2S 4991 4655 5280 3099 3891 4497 4742 3780 19,54
13 6769 4675 4314 7351 7564 5338 3601 40,07 40,62
13S 50,16 5517 3389 4459 2703 5038 30,38 15,29 60,39
14L 6462 5011 4949 7315 6977 5313 5026 4145 40,58
4 |14s 49,67 65,92 6584 4474 397 3114 1378 23,79 50,02
211 67,02 66,17 7192 7176 8468 7478 3218 6356  §1,28
2.1S 30,47 3488 3259 4695 5269 2978 3224 4509 83,88
221 3856  3HI18 3343 5249 7982 7261 3563 472 51,36
L 2.2S 20,67 19,63 1904 2721 2799 4877 25,18 13,24 1,67
23L 6815 5259 3611 6920 8275 5701 5037 5420 4128
2.3S 3251 6742 7500 4461 4960 2301 21,46 13,23 50,87
241 67,75 5021 5024 4795 6802 5250 4922 4128 3045
2.4S 3376 3293 3115 4639 3435 4§63 1269 3471 50,16
Média L 61,77 4666 4370 6706 7567 59|11 4690 4970 07
Média S 4117 4809 4538 4135 3732  3{75 2749 2528 Y83
Ll 67,87 59,33 5252 7393 7654 5282 339 39,77 40,48
11S 5295 4351 4947 4703 3535 3497 50,79 21,43 p1,35
i 6935 4547 4338 7445 7642 5307 3166 3348 40,33
B 125 5283 4309 4971 4704 3493 3§21 68,71 32,62 60,77
13 6864 6719 50,199 7450 7690 5298 3165 3376 404l
. 135 5319 4624 5045 2764 4846 4487 6952 37,63 b1,85
I: 14L 69,49 5121 4981 7446 7668 5298 32,76 28,67 40,13
14S 5206 7304 7949 2781 4848 4499 5138 21,69 50,93
211 68,28 6794 4995 7455 7717 5329 3390 4046 5044
A 2.1S 5268 4584 50,08 2833 3462 4485 7006 3718 p1,82
221 67,83 6744 5041 7453 7695 5311 3391 3946 50,59
Q 2.2S 5284 4613 4913 2866 4900 4128 6997 3376 b1,65
23L 68,70 6882 4949 7016 8284 5235 7057 4921 42,62
2.3S 50,29 47,37 5084 4582 3157 2053 3118 14,717 p1,01
241 6920 6136 4586 6841 7751 5200 3453 3419 11,32
2.4S 5291 6560  71%0 2882 4670 3148 5279 30,35 b3,14
Média L 6863 6186 4914 7328 7758 52188 3743 3172 9§07
Média S 5249 50,74 55716 3439 4041 4045 5939 3096 L5
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O Preco das Accgdes e os Sistemas de Rating (umaleseénao-paramétrica)

CHINA
SMB SMM SML |
St Adjustec St.Sales EI St.RevenudSt.Earning: St.ROA To St.EPS Ex{St. Total Eq St.Normali: St.Total Ca

L 7617 5422 6040 4656 4612 4912 5995 6893 4519
11118 2113 2558 2417 3488 3212 49431 1472 3342 0,65
1L 4415 5413 5691 4904 6515 5447 4430 4349 91,65
21128 2835 27,38 178 3573 3043 6107 2952 2280 36,81
L3 6753 5122 5499 4217 4262 2946 3389 38,22 15,41
3135 47,74 51,04 51,08 44,48 56,54 49,50 52,14 51,70 B9,27
L4L 758 5433 6036 5296 6653 6991 3528 3919 37,02
~ 4 |14s 3097 5789 4906 3879 3201 2604 2752 3294 B1,47
210 3013 2615 27,9 5851 4086 3256 3649 3959 3780
51218 5838 57,31 64,92 56,78 7919 5144 3080 37,19 82,17
22L 3891 6534 61,99 4356 4324 5§33 1541 3166 2689
L 612.25 5309 3044  31%9 3419 4279 4452 4696 23,60 10,19
23L 66,72 5322 5447 7414 7698 6058 46,77 39,00 3457
712.3S 3939 5469 5938 5188 5341 8075 2694 2390 3,61
24L 4918 3360 3595 2001 2409 4593 30,01 20,34 33,00
81245 5419 5426 58713 4945 5018 5193 3187 4761 85,82
Média L 56,05 4903 5160 4837 5070 4979 37,76 4005 Y76

Média S 4241 44,82 44,40 4327 47,08 54 57 32,56 414 25
LiL 4285 6812 5832 4298 4436 4939 7288 6334 G177
1]11S 6410 3461 3898 5314 6840 7144 3274 4026 4,38
1L 3360 32,70 31,14 3343 4321 5055 5220 4017 39,42
21.28 4912 5081 5198 69,62 5941 6987 5015 50,80 D457
B 13 6105 4918 4885 60,08 7211 5485 49,97 3958 52,89
31135 6701 4099 4309 7078 5718 7471 2378 3127 38,32
I: 14L 61,70 6427 59,25 6708 5331 50197 5420 60,75 62,29
41148 5098 4476 469 52,19 6588 6972 37,95 44,98 35,81
210 5093 5236 51,40 7017 6086 5110 5747 7190 73,96
51218 2683 2356  23%5 4148 5606 5009 2936 2113 B5,56
22L 4977 4353 4243 6739 4750 5739 56,74 7042 70,84
R 612.25 2587 2203 2187 50,36 5529 5420 4663 3459 38,96
23L 3357 4470 4337 5035 5122 71401 368 4588 4916
71235 57,34 30,76 32,14 40,27 53,81 49,49 4717 24,45 89,15
24L 2800 2503 2302 5331 3905 4881 5500 6668 4822
812.4S 6701 5337 5460 5849 7791 5338 3025 3591 5,00
Média L 45,82 48,03 45,60 57,22 52,50 53[91 54,75 58,96 1,3

Média S 4835 3605 3741 5309 611l 5967 3638 3384 34,1
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O Preco das Accgdes e os Sistemas de Rating (umaleseénao-paramétrica)

EUA
SMB SMM SML |
St Adjustec St.Sales EI St.RevenudSt.Earning: St ROA To St.EPS Ex(St. Total Eq St.Normali: St.Total Ca

LiL 6336 4186 3948 71,82 6305 5400 3185 4835 4911
11118 2117 3072 30,99 26,35 1642 4396 7240 5587 2,79
L 7626 5244 511 51,68 6329 5081 49,07 3863 4959
2128 AT17 4567 4402 2265 2387 4473 3190 4267 2,03
L3 7194 4304 4231 71,56 6453 5345 4984 5243 49,05
3135 2824 3164 3224 2864 1670 4372 3040 3783 18,60
L4L 8081 5027 4884 7195 6527 5438 5891 3949 4998
4 |14s 2809 2998 30,29 2458 2130 4499 3298 4690 3,08
210 7725 4866 4845 73,58 7580 5633 6895 5268 4214
51218 4762 3857 4340 4101 3084 5046 1209 2890 18,11
22L 6131 4790 4922 7189 7258 5441 69,82 50,63 3167
L 6(2.28 6439 4179 4540 2744 4227 3037 3340 4996 4,39
2.3L 8087 4930 4884 7241 6717 5650 7019 50,98 4373
71235 4451 5176 5509 40,61 2921 3478 1306 26,20 19,89
240 6632 5016 51,04 69,82 6592 5538 5109 5301 4§60
81245 4530 4593 5212 2391 2540 4928 1 2161 18,33
Média L 7221 4795 4154 6934 6720 5403 5621 4828 L4

Média S ALS6 3951  ALqT 2940 2576 4354 3042 3949 @27

LiL 6550 50,16 49,36 72,38 6924 5296 2890 30,88 4856
11118 2957 3049 3104 3099 1923 4843 5126 5134 1,28
L2 7816 4772 4610 7144 6254 5275 148 5041 3035
21125 4589 499 5280 3860 2945 3313 7127 5487 h7,69
B L3 7828 4840 4699 71,61 6554 5249 69,32 5093 32,10
3135 5061 4934  49%1 3808 2911 3158 16,53 2840 18,36
I: L4l 7743 4764 4600 72,69 7058 5293 81,01 5290 3241
41148 5037 4702 5043 2748 3229 32,08 11,27 30,06 17,81
210 6554 4488 4241 71,97 6890 5234 5914 5110 43,06
51218 5095 4554 4867 3915 2889 3184 5573 50,66 2,36
22L 6513 4259 3994 5376 7598 5350 29,15 2980 4951
R 612.28 50,74 4425 46,69 38,93 2880 3130 5364 4966 h2,32
23L 6334 5054 4846 70,70 6821 5237 1283 3803 4750
71235 5477 4593 4530 3233 2017 4183 3534 5239 h5,56
24L 6278 4513 4304 5202 66,10 70,52 742 971 4817
81245 5472 4556 4897 3798 2736 2908 3266 4810 1,05
Média L 6952 4713 4526 6707 6839 5498 3783 4297 B2

Média S 4845 4476 46648 3544 2691 3978 4096 4568 (B33
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O Preco das Accgdes e os Sistemas de Rating (umaleseénao-paramétrica)

FRANCA
SMB SMM SML |
St Adjustec St.Sales EI St.RevenudSt.Earning: St.ROA To St.EPS Ex{St. Total Eq St.Normali: St.Total Ca

L 5069 4183 40,96 7225 6132 5428 3892 2940 3160
11118 4611 4110 5227 4572 4695 5832 3360 5507 2,65
1L 6088 6966 6434 4984 5368 6967 2010 2626 32,54
21128 2488 4218 302 2637 3520 2§23 7341 5586 4,74
L3 3631 6197 43719 9209 6784 5491 7369 6459 4145
31138 6905 3628 4507 4223 3641 2§17 2855 4141 0,49
L4L 6467 6082 3644 7210 6350 7223 9368 6704 3529
~ 4 |14s 30,78 6149 76,09 13,92 2043 4300 4851 5131 7,87
210 6305 5834 5442 7353 6715 5085 69,95 5225 3331
51218 32,87 1574 2016 2734 4551 6377 3479 5191 5,25
22L 4680 8265 3447 5012 4797 4904 4719 51,26 36,96
L 612.25 5202 3344 4720 4823 4040 2967 5499 5298 14,59
23L 4437 5240 5040 7360 6707 51473 548 2702 50,69
712.3S 34,26 1860 2195 4812 2647 2164 5609 5174 57,02
24L 6412 5400 5241 7334 6679 5108 7150 5419 34,06
81245 50,25 50,73 50,09 4563 1635 2684 3448 5123 /0,24
Média L 5386 6021 47,2 6961 6192 56(72 5873 4650 9494

Média S 42,53 37,44 4297 37,19 3347 31,83 45,55 5144  ®53

LiL 59,74 71,82 85,94 52,84 43,84 21,49 70,45 56,40 41,88
1]11S 2151 4898 5081 3578 4843 5332 15,03 49,20 4,02
1L 5582 3283 B 5231 2795 3§07 28,71 1959 36,12
21.28 3014 6127 5737 3200 3578 6§21 6963 7396 1,67
B 13 4631 70,08 7348 69,84 5523 67,97 7418 5735 14,46
31135 3347 2155 2815 4293 5559 6371 15,30 49,29 B4,76
I: 14L 6453 5043 5041 7157 6810 5123 4868 5121 38,65
41148 2886 6727 6597 3344 2316 3061l 5177 5236 10,13
2.1L 72,50 37,14 35,42 72,81 54,03 68,70 73,93 53,84 34,57
51218 2801 7203 7064 47172 6049 64,86 1441 50,01 36,18
22L 4140 374 3809  5L71 4689 4845 76,77 5477 1221
R 612.25 6450 7152 8528 40,73 5279 6494 14,68 50,02 36,37
23L 5186 6189 4402 4930 5104 5410 7517 5487 6517
712.3S 51,78 3223 4123 4992 51,37 50,07 16,00 50,06 B2,78
24L 57056 2080 2040 3853 2724 4810 7416 5410 3420
812.4S 6759 7862 8605 4656 4054 4906 50,00 5186 6,75
Média L 5797 4610 4666 59,08 4759  51/98 66,22 5066 46

Média S 3998 5839 6293 4187 4763 56,41 2902 5297 798
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O Preco das Accgdes e os Sistemas de Rating (umaleseénao-paramétrica)

HONG-KONG
SMB SMM SML |
St Adjustec St.Sales EI St.RevenuqSt.Earning: St ROA To St.EPS Ex{St.Total Eq St.Normali: St.Total Ca

L1l 64,48 52,29 52,10 70,39 56,31 7427 46,91 36,35 31,60
1]118 24,10 68,21 65,98 26,65 32,22 30,67 54,98 59,97 37,97
12l 64,16 71,59 72,95 68,42 57,92 50,92 49,69 37,89 30,86
2125 12,21 42,56 41,06 45,90 33,77 69,13 53,38 46,62 1,64
13L 64,87 49,36 49,25 69,49 57,86 71,83 47,73 34,79 30,03
31138 50,82 26,28 2041 23,95 18,01 41,22 30,33 36,86 B2,38

L 14L 65,79 53,69 53,91 71,62 66,77 51,27 47,33 37,00 41,38
41145 27,83 56,70 54,23 43,33 32,21 29,04 47,42 51,13 0,26
2.1L 65,98 52,00 53,42 73,24 70,14 54,14 72,15 36,74 49,39
I_ 5218 32,37 28,53 29,37 24,13 24,57 41,71 33,80 35,88 19,39
22.L 63,96 66,97 57,90 69,29 65,32 52,04 51,06 40,69 48,78
L 6225 26,66 29,57 32,18 43,88 27,85 25,50 53,79 55,95 1,43
2.3L 51,08 65,32 54,11 33,08 53,61 4935 50,21 51,44 33,38
7235 47,56 47 44 54,07 49,64 33,91 54,84 39,12 52,33 8,92
24L 64,39 50,23 52,92 72,38 70,52 55,53 47,45 38,64 30,96
8 12.4S 31,15 33,02 37,16 24,74 23,51 49,00 32,28 41,96 B2,24
Média L 63,09 57,68 55,68 65,99 62,31 57|05 51,56 3919 @83

Média S 31,59 41,54 41,48 35,28 28,26 42,89 4314 4759 86,7

L1l 78,66 51,31 51,47 69,18 57,06 71,85 35,38 47,29 7,69
1]118 19,20 36,58 35,27 24,86 26,33 46,14 71,54 53,43 34,11
12l 60,56 71,16 7497 69,46 57,14 71,74 32,36 35,27 30,01
2125 38,46 20,42 17,51 24,63 2547 48,05 71,56 53,23 34,52

B 13L 64,16 51,29 51,46 51,21 59,79 50,03 16,81 35,87 4753
- | 3]13S 51,20 49,63 47,14 26,64 25,44 41,22 69,50 55,36 19,62
|: 14L 64,19 51,24 51,32 48,96 53,13 2931 16,88 35,85 4758
41145 51,36 49,48 4711 26,64 25,45 41,22 70,40 56,82 2,72
2.1L 79,30 55,06 55,46 70,23 69,02 52,35 49,76 41,49 6,09
5218 26,68 74,60 74,05 44,64 40,43 21,32 31,01 41,34 0,27
22.L 64,30 51,84 51,62 51,20 59,14 49,87 68,87 39,22 $4,56
R 6 12.2S 35,92 50,72 48 %2 31,73 34,76 21,46 31,95 41,64 09,02
2.3L 65,45 62,87 61,19 70,29 63,94 52,81 71,16 41,64 35,30
71235 21,55 45,11 4497 34,34 54,69 69,80 30,92 41,29 19,58
24L 62,94 36,68 35,94 69,86 58,68 5323 48,71 40,76 47,11
8245 34,58 67,16 64,12 25,68 31,02 24,26 31,05 41,64 19,88
Média L 68,76 54,06 54,46 63,40 60,77 53|73 43,30 39,88 8,0

Média S 33,96 52,04 50,41 31,53 33,78 4,31 48,77 47,34 55
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O Preco das Accgdes e os Sistemas de Rating (umaleseénao-paramétrica)

COREIA DO SUL

SMB

SMM

SML

St Adjustec St.Sales EI St.Revenu

St.Earning: St ROA To St.EPS Ex

St.Total Eq St.Normali: St.Total Ca

11t 80,26 51,10 56,43 80,96 70,81 5917 29,19 19,81 48,07
11118 46,43 32,08 30,14 45,89 42,86 61,42 37,98 47,18 19,28
121 66,69 49,29 53,40 76,76 78,02 59,77 51,54 34,01 49,73
21128 30,29 2542 21,84 48,41 46,34 61,87 1711 28,08 16,84
13L 80,47 50,85 56,45 67,54 71,45 67,84 48,81 36,39 0,78
31138 32,67 25,78 17,64 38,13 38,02 34,50 22,17 31,62 17,82

L 14L 81,32 50,90 57,90 55,69 61,80 66,93 50,00 37,90 33,12
4148 47,11 34,30 42,31 38,12 38,01 34,49 29,67 35,69 18,27
211 76,87 51,03 52,11 62,92 72,94 66,36 49,40 39,97 49,62
I_ 5218 24,94 30,61 30,51 43,33 38,19 33,12 16,37 29,11 17,48
22.L 76,54 50,37 52,43 55,46 63,86 69,40 49,14 33,27 48,03
L 6 12.2S 25,39 32,74 34,43 43,86 41,04 50,47 16,33 29,67 17,47
2.3L 65,02 50,77 53,25 54,57 59,08 67,29 41,22 38,64 49,84
712.38 30,91 20,94 17,%9 58,79 67,52 54,07 16,71 29,18 15,46
241 77,88 52,29 54,12 70,07 77,75 52,60 49,02 38,71 40,50
8124 23,09 31,44 26,99 47,66 45,04 29,97 16,19 28,92 17,78
Média L 75,63 50,82 54,44 65,49 69,46 62|67 46,79 3484 @99

Média S 32,60 29,16 27,46 45,52 44,63 45,49 21,57 3243 H15

11t 80,13 50,17 55,34 63,81 57,18 67,10 34,43 26,28 4722
1]11S 30,63 25,35 20,46 38,99 38,68 33,36 17,50 29,52 17,20
12L 76,44 48,60 52,45 68,62 57,01 68,46 35,37 44,45 49,44
21128 31,21 33,64 34,82 40,54 40,71 33,15 28,89 17,93 17,21

B 13L 76,96 48,79 53,38 81,75 74,61 5476 34,01 35,71 47,95
- | 3]13S 45,25 25,88 25,67 32,60 31,35 33,31 24,67 14,31 17,40
t 14L 66,07 4441 4550 55,67 61,54 67,82 36,24 48,34 30,60
4148 30,43 23,39 19,25 4191 44,00 51,34 26,64 16,20 17,48
211 59,20 49,82 49,96 68,77 69,80 52,78 31,80 36,20 49,87
5218 25,26 30,90 31,46 41,64 37,84 30,81 34,46 35,69 19,64
22.L 57,73 49,69 50,47 66,39 53,53 67,85 37,48 48,42 50,78
R 612.28 24,95 29,94 29,61 43,87 40,79 30,68 28,79 23,44 18,61
2.3L 76,91 52,07 53,47 54,96 59,70 52,22 50,24 55,59 34,31
712.38 2542 28,89 31,01 48,42 49,79 61,90 28,64 25,90 18,98
241 77,95 51,89 53,38 72,56 64,26 5921 37,09 48,22 0,83
812.4S 24,80 29,99 30,02 39,57 33,85 31,03 28,69 23,22 18,78
Média L 70,07 49,47 51,50 66,81 63,05 59|89 36,50 42,16 1

Média S 29,24 28,76 28,09 41,02 39,43 38,04 28,08 24,65 ﬂ%,’\%

113



O Preco das Accgdes e os Sistemas de Rating (umaleseénao-paramétrica)

SINGAPURA

SMB

SMM

SML

St Adjustec St.Sales EI St.Revenu

St.Earning: St ROA To St.EPS Ex

St.Total Eq St.Normali: St.Total Ca

11t 21,98 28,24 25,28 46,82 44,12 46,15 47,40 41,82 49,99
11118 64,81 33,72 5347 49,92 62,23 6§,56 69,75 36,92 2,71
121 70,88 67,88 48,12 49,93 50,63 66,73 48,90 42,37 47,74
21128 14,77 30,62 35,88 44,02 48,73 51,91 15,61 36,63 18,92
13L 82,98 53,19 57,32 72,90 66,24 51193 29,40 43,34 30,61
31138 41,40 11,16 17,46 32,19 25,39 30,20 49,51 35,63 2,51

L 14L 69,94 72,00 59,46 59,70 49,16 3309 73,34 54,79 34,68
4148 42,42 28,60 33,36 36,55 31,58 69,58 1741 38,48 0,45
211 53,70 74,02 70,04 51,85 53,14 50,81 65,95 31,30 46,65
I_ 5218 45,20 35,47 24,92 45,02 25,90 29,12 30,86 39,37 2,36
22.L 60,72 50,59 51,16 51,94 60,03 79,92 69,24 38,73 $3,64
L 6 12.2S 28,68 40,18 24,95 43,76 25,10 30,18 34,05 58,58 19,82
2.3L 63,53 29,74 34,92 72,50 68,66 56,97 48,00 42,88 34,06
712.38 40,47 80,78 32,47 44,03 26,27 28,63 32,13 42,26 7,35
241 69,76 52,76 59,47 51,70 52,41 50,72 69,42 40,20 34,40
8124 23,30 20,91 13,29 44,98 26,10 28,03 30,91 38,37 3,09
Média L 61,69 53,55 50,88 51,17 55,62 54|04 56,46 4193 B02

Média S 37,63 35,18 29,94 42,56 33,91 41,53 35,03 40,78 39,6

1 11t 71,45 54,43 63,10 71,36 66,57 52,03 48,82 38,27 47,23
11S 45,81 10,10 16,37 43,14 43,48 30,49 33,09 45,28 0,50

5 12L 49,47 46,61 4517 63,47 40,02 50,08 41,17 35,91 33,96
125 59,15 33,13 43,66 46,29 57,11 33,26 31,72 4157 1,42

B 3 13L 69,46 59,64 55,19 68,85 54,40 67,33 74,60 40,27 35,79
7 1.3S 30,79 26,49 2540 22,11 17,60 44,81 4753 61,48 19,91
t A 14L 69,45 68,70 57,15 69,12 58,35 6918 53,58 39,48 32,37
14S 38,92 27,21 30,92 37,13 45,59 50,39 35,57 49,70 0,94

5 211 60,71 46,57 46,13 72,41 61,65 5389 77,28 58,46 10,27
2.1S 30,96 21,40 22,30 31,05 25,33 30,24 31,21 43,44 17,87

6 22.L 62,22 45,69 4515 70,71 53,36 66,16 54,32 41,63 49,76
R 2.2S 35,92 57,78 68,52 33,46 22,67 28,81 29,69 47,10 16,74
7 2.3L 64,10 51,27 67,46 51,81 60,07 63,33 49,39 58,74 47,80
2.3S 26,96 21,94 2141 35,06 19,11 33,24 30,28 29,49 19,96

8 241 62,80 48,84 48,95 71,42 52,16 6453 75,01 68,31 32,97
245 48,60 51,69 3417 35,76 18,18 29,70 47,23 42,76 6,82

Média L 63,38 52,70 52,94 67,95 56,47 6004 61,94 48,84 86,7

Média S 38,68 30,13 31,43 35,00 30,49 34,57 35,28 4492  &57
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O Preco das Accgdes e os Sistemas de Rating (umaleseénao-paramétrica)

ANEXO 3 — Graficos 3D dos resultados da aplicagaaod
algoritmo k-meansao StockMarks
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O Preco das Accgdes e os Sistemas de Rating (umaleseénao-paramétrica)
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O Preco das Accgdes e os Sistemas de Rating (umaleseénao-paramétrica)

Periodo Bear 1 (10-3-2008 — 11-8-2008):
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