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RESUMO

A bolsa de valores se institui como um cenério de incertezas para as pessoas que
necessitam focalizar na técnica, mas esta néo é fator decisivo. O presente artigo tem
0 objetivo geral analisar o processo de investimento no mercado de capitais. Como
objetivos especificos sdo elencados: identificar como se investe no mercado
financeiro; conhecer as concepcdes sobre a andlise fundamentalista; identificar outras
fontes de investimento no mercado. O investimento demanda compreensao sobre 0
mercado de capitais, exigindo inteligéncia e resiliéncia por parte dos operadores.
Muitos operadores colocam no esforco como meio de desenvolvimento e como forma
de adquirir conhecimento, acreditando que em pouco tempo terdo o retorno monetario
esperado. Se alerta que para investir na bolsa de valores ou fazer outros tipos de
investimento se faz necessario o planejamento financeiro e operacional, mudanca de
atitudes e comportamentos de crescimento e atitudes positivas ao longo do processo
de desenvolvimento do operador. Por meio da pesquisa bibliogréfica que originou
esse artigo ficou perceptivel que existem muitas operacdes de investimento, mas
pouca orientacao para demais operadores e ingressantes na bolsa de valores, citando
como exemplo as desisténcias nas operacfes de swing trade e day trade.

Palavras-chave: Day Trade. Bolsa de Valores. Financas. Mercado.

ABSTRACT

The stock exchange establishes itself as a scenario of uncertainty for people who need
to focus on technique, but this is not a decisive factor. This article has the general
objective of analyzing the investment process in the capital market. As specific
objectives are listed: identify how to invest in the financial market; know the views on
fundamental analysis; identify other sources of investment in the market. Investment
demands understanding of the capital market, demanding intelligence and resilience
from operators. Many operators put effort as a means of development and as a way to
acquire knowledge, believing that in a short time they will have the expected monetary
return. It is alerted that to invest in the stock exchange or to make other types of
investment, financial and operational planning is necessary, as well as changing
attitudes and growth behaviors and positive attitudes throughout the operator's
development process. Through the research that originated this article, it was
noticeable that there are many investment operations, but little guidance for other
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traders and newcomers to the stock exchange, citing as an example the withdrawals
in swing trade and day trade operations.

Keywords: Day Trade. Stock Exchange. Finance. Marketplace.

1 INTRODUCAO

A necessidade de trocar mercadorias faz parte do cotidiano das culturas mais
remotas, em diferentes contextos geograficos e territoriais. Sobre essa questédo, na
economia primitiva, as relagdes econdmico-culturais aconteciam por meio de trocas
diretas (escambo). Se trocava o que tinha em excesso.

Conforme foi aumentando o nimero de pessoas, houve a necessidade de se
produzir mais alimentos e, também, novos produtos, intensificando-se o comércio.
Nessa acepcdo, o escambo se tornou restritivo por causa da dificuldade em
generalizar as trocas, pois necessariamente o que a pessoa ofertava ndo era o que o
outro estava disposto a negociar ou trocar.

Sendo assim, foi essencial criar um instrumento pelo qual as trocas pudessem
ser realizadas, ou seja, criar uma moeda-mercadoria. A partir do advento da economia
capitalista, a forma de se pagar foi evoluindo, aumentando as trocas nos comercios,
0 que requereu outras formas de pagamento.

Na atualidade, o Brasil vem apresentando declinios nas areas econémicas e
iSso ocasiona inumeros problemas para a permanéncia das empresas, fazendo com
que estas procurem outras formas de lidar com a demanda do mercado. Nesse
ambito, as empresas tém dificuldade em permanecer no mercado, devido tanto ao
declinio na area econdmica, quanto a escassez de instrumentos de assisténcia na
gestao, contribuindo para que se mantenha o ciclo de vida destas.

Muitas vezes, é notodria a inexperiéncia do individuo que cria empresas. Tal
inexperiéncia repercute na falta de conhecimento sobre gerenciamento de negdcios e
na auséncia de capacidades adequadas para bater de frente com o mercado da bolsa
de valores, tangenciando para decisfes que aparentam ser assertivas sem analises
de dados disponiveis devido seu despreparo para tal conhecimento.

Dentre os fatores que contribuem para as dificuldades das empresas e
pequenas industrias no Brasil, se destacam a aquisicdo de capital de giro e

financiamentos, sendo perceptivel a necessidade da existéncia de um maior controle.



O Mercado de capitais se encarrega de gerar liquidez aos titulos emitidos pelas
empresas, permitindo sua capitalizacdo (OLIVEIRA, 2017). Por meio do mercado de
capitais (cambio, derivativos, renda fixa, renda variavel, fundos), pessoas fisicas ou
juridicas tentam rentabilizar o seu patrimoénio, obtendo renda extra ou sendo sua
atividade principal.

O investidor de renda variavel podera optar por operacdes de compra ou venda
de acdes e contratos futuros os quais podem ser de Swing Trade, com inicio e fim em
dias diferentes ou Day Trade, iniciando e sendo concluidas no mesmo dia (TAPAJOS,
2014).

Os investimentos em renda varidvel sdo atrativos para investidores porque
demandam o retorno a curto e longo prazo, mas se sujeitam as fontes de risco (do
mercado, do negécio, de crédito, liquidez), podendo oscilar no retorno e ocasionar
perdas financeiras.

Dessa forma, para poder ingressar na Bolsa de Valores se deve conhecer 0s
fatores geradores dos prejuizos, auferindo os riscos e prejuizos financeiros que
definirdo o rumo de um operador de mercado (DOUGLAS, 2015).

Frente ao exposto, esse artigo tem o objetivo geral de analisar o processo de
investimento no mercado de capitais e a situacdo do investidor novato frente ao
método especulativo e de alto risco. Como objetivos especificos sdo elencados:
identificar como se investe no mercado financeiro; conhecer as concepc¢des sobre a
andlise fundamentalista e identificar outras fontes de investimento no mercado.

A metodologia, segundo Minayo (2010), é a pratica que constréi o caminho do
pensamento e aborda a realidade. Esta compreenséao contribuiu para delimitacdo dos
métodos e técnicas que direcionaram a proposta desta pesquisa. No intuito de se obter
éxito quanto aos objetivos ao qual se propde este trabalho, foi desenvolvida uma
pesquisa de natureza qualitativa, em particular o uso a pesquisa de tipo bibliografica,
em que as leituras realizadas possibilitaram um melhor entendimento sobre as
metodologias, métodos e técnicas de pesquisa. Com esse contato inicial foi possivel

visualizar caminhos percorridos para realizagdo da pesquisa.

2 O PROCESSO DE ANALISE PARA INVESTIMENTO NA BOLSA

Para investir no mercado financeiro, o investidor precisa conhecer as
caracteristicas de cada aplicacdo, escolhendo a que melhor encaixa em seu perfil.
Conforme estudos recentes (BOVESPA, 2017; CVM, 2014), o numero de clientes em



varias areas de investimento vem crescendo, resultado da mudanca no perfil do
investidor dominante.

O mercado financeiro € onde se processam as transacdes econdmicas. A
finalidade do mercado é se constituir em intermediacdo de trocas entre investidores,
que buscam rentabilizar seu capital e os tomadores, que precisam dos recursos
(FORTUNA, 2014). Em conformidade com Almeida (2017), o mercado monetario
busca controlar a liquidez das formas de pagamento, por meio de operacdes no
mercado aberto.

Portanto,

0 mercado de capitais se molda de forma a suprir as necessidades dos
agentes, através de diversas modalidades de financiamentos a médio e longo
prazos para capitais de giro e fixo. E, portando, devido & reunido dessas
pessoas e instituicdes em Unico lugar, que s@o apresentados os diferentes
tipos de investimento, em que cada poupador pode escolher qual deles
melhor se adequa ao seu perfil. (DUARTE, 2019, p. 15).

Nesse sentido, o mercado de crédito tem por finalidade suprir as necessidades
de capitalizacdo de empresas, ou seja, o capital de giro e ativo permanente e o
financiamento de consumo das pessoas fisicas. Ja o mercado cambial destina-se as
operacdes de compra e venda de moeda estrangeira.

A instituicdo considerada a mais importante do mercado de capital € a Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros - BM&FBOVESPA (BVMF) cujos titulos mobiliarios
sdo negociados. As acbes podem ser classificadas em dois tipos: Ordinarias (ON) e
Preferenciais (PN).

O mercado de renda fixa € composto pelos ativos, 0os quais ofertam opcdes de
remuneracodes, ou seja, o investidor, ao aplicar, ja conhece o valor do seu rendimento,
seja por saber o valor nominal ou o indexador atrelado ao ativo (ALMEIDA, CUNHA,
2017; BOVESPA 2017).

O Sistema Especial de Liquidacdo de Custddia — SELIC, € um sistema do
Banco Central, responsavel por registrar todas as operacfes que se relacionam aos
titulos de escritura do Tesouro Nacional. Os ativos sdo comprados pelos bancos, que,
mediante a Lei, direcionam uma porcentagem de seus depdsitos a uma conta do BC.

Sobre o volume de operacdes bancérias, sdo enormes, e 0 BC impde que estes
devem fechar o dia com o caixa equilibrado, tendo em vista evitar 0 excesso de
dinheiro em circulacdo, que controla a inflacdo. Nesse aspecto, a Taxa Selic Meta é

estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria- COPOM.



A evolucao histérica da SELIC demonstra um cenario de queda, pois 0 ano de
2018 foi marcado por uma lenta retomada econdmica brasileira, com essa taxa
fechando o referido ano em 6,5% e o IPCA (inflagdo) em 3,75%. Tais resultados
refletiram sobre a estagnacdo econdmica de variados setores econdémicos.

No ano de 2019, a taxa basica de juros foi cortada pelo Copom, fechando o ano
em 4,5%. Nesse ano corrente, 2020, a queda se manteve, sendo que o COPOM
reduziu a Selic em mais 0,25%, chegando a taxa de 4,25% ao ano, nho més de
fevereiro do ano corrente.

O célculo da Taxa Selic € realizado pelo sistema Selic ao final dos dias Uteis,

por meio da seguinte equacéao:
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Figura 1: Férmula de calculo da taxa Selic
Fonte: Banco Central (2020).

Para tanto,
. Lj: fator diario correspondente a taxa da j-ésima operacao
. Vj: valor financeiro correspondente a taxa da j-ésima operacéo
. n: nimero de operac¢des que compdem a amostra.

A forma de desenvolvimento e crescimento econdmico a partir da revolugao
industrial fez com que empreendedores expandissem seus setores exigindo assim um
controle das informagdes por meio de demonstrativos patrimoniais, econémicos e
financeiros.

Considerando um modelo onde os custos do gerenciamento de resultados sao
enddgenos, verificaram que empresas de baixa produtividade contratam e investem
mais de modo a agrupar-se com empresas de alta produtividade. O estudo revela
ainda que durante periodos de contabilidade suspeita, as empresas contratam e

investem excessivamente, enquanto gerentes exercem opgoes.



3 SOBRE A ANALISE FUNDAMENTALISTA

A andlise fundamentalista apareceu no fim do século XIX e no comeco do
século XX, quando os agenciadores ja tinham esferas profissionalizadas em fazer
esse servico. Mas o termo como é definido atualmente foi determinado depois da
palestra em relacdo ao tema aplicado do Benjamin Graham em meados de 1929
(PINHEIRO, 2012).

A andlise fundamentalista, de acordo com Lemes Junior et al (2002), foi
desenvolvida por Benjamin Graham, o qual realizou estudos sobre os fundamentos
empresariais a medida em que fazia seus proprios investimentos. Graham € o
responsavel por todo o embasamento desse método de analise.

Villaschi et al (2011) assevera que o método fundamentalista pode ser usado
com o fim de se maximizar o percentual de acertos dos investidores, objetivando
estabelecer o valor do ativo, permitindo a compra e venda com base na
subvalorizagéo.

Warren Buffett (1994) € um empresario que realizava vultuosos investimentos
em empresas que se encontram subvalorizadas, investindo e esperando sua
valorizacao, para que a médio ou longo prazo possa vender com as cotas valorizadas.

A analise fundamentalista possui 0s seguintes indices:

P/L: preco da acao dividido pelo lucro por agéo;

VPA: Valor do patriménio liquido dividido pelo nimero total de a¢des;

P/VP: Preco da acéo dividido pelo valor patrimonial da acéo;

P/EBITIDA: Preco da ac¢éo dividido pelo lucro antes dos impostos;
DIVIDEND YIELD = dividendo pago por agdo dividido pelo preco da acao;
IMOBILIZADO DO PATRIMONIO LIQUIDO: ativo permanente dividido pelo
patriménio liquido;

P/NOPAT: preco da acdo dividido pelo lucro operacional liquido por acao;
PARTICIPACAO DE CAPITAIS DE TERCEIROS: passivo circulante e
passivo nominal dividido pelo patriménio liquido;

ROE (RETORNO SOBRE PL): lucro liquido dividido pelo patriménio liquido;

P/FC POR ACAO: preco da acdo dividido pelo fluxo de caixa por agéo
(SOUZA, 2018, p. 17).

A analise fundamentalista € uma ferramenta que serve para analisar a situacéo
financeira da empresa, utilizada por investidores que compram e vendem acgdes
cotadas em Bolsas de Valores, gerando informacdes para a tomada de decisado na
composicdo de seus investimentos. Permite, ainda, averiguar os motivos de alta ou
queda do valor de uma acao na Bolsa de Valores ao longo de um determinado periodo

de tempo. Os principais subsidios para uma analise fundamentalista sdo os
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demonstrativos financeiros da empresa e os diversos dados e informacdes referentes
ao setor de atividade e conjuntura econdémica.

A forma de desenvolvimento e crescimento econdmico a partir da revolugao
industrial fez com que empreendedores expandissem seus setores exigindo assim um
controle das informagdes por meio de demonstrativos patrimoniais, econémicos e
financeiros.

Considerando um modelo onde os custos do gerenciamento de resultados sao
enddgenos, verificaram que empresas de baixa produtividade contratam e investem
mais de modo a agrupar-se com empresas de alta produtividade. O estudo revela
ainda que durante periodos de contabilidade suspeita, as empresas contratam e
investem excessivamente, enquanto gerentes exercem opgoes.

O lucro no sentido contabil, segundo Guerreiro (1991, p.6), “corresponde ao
residuo do confronto entre a receita realizada e o custo incorrido”. Embora o resultado
seja em competéncia as receitas e as despesas devem ser incluidas na apuragao do
resultado do periodo em que ocorrerem, sempre simultaneamente quando se
correlacionarem, independentemente de recebimento ou pagamento, alguns custos
podem estar no passivo ou em exponenciais realizagdes futuras se o gerenciamento
de resultado priorizou a maior proporg¢ao entre receitas e despesas, seja financeira ou
operacional.

Segundo Assaf Neto (2012, p. 120),

“a analise das demonstragdes financeiras visa fundamentalmente ao
estudo do desempenho econdmico-financeiro de uma empresa em
determinado periodo passado, para diagnosticar, em consequéncia,
sua posigao atual”.

4 A IMPORTANCIA DO ESTABELECIMENTO DE UMA ANALISE
FUNDAMENTALISTA ANTES DO INVESTIMENTO

Antes de se abordar a questao do investimento econémico, faz-se necessario
compreender 0 conceito de instituicdo que se apresenta como um conjunto de normas,
regras e habitos, assumindo uma dimensdo analitica quando se insere em outros
contextos, principalmente o que vai ser tratado no trabalho em tela, ou seja, o contexto
econdmico.

Historicamente, a concepc¢ao de instituicdo evidencia diferentes trajetorias de

crescimento socioecondémico, existindo uma inter-relacdo entre a instituicdo e este.



Essa visdo concebe que o crescimento econémico faz parte de um processo inserido
numa dinamica de rupturas e reconstrucdes causadas pelas transformacdes tanto de
natureza tecnologica quanto de natureza institucional, diferenciando-se de pais para
pais. As abordagens institucionalistas contemplam o tema do crescimento econdmico.

A primeira abordagem representada por Matthews (1986) procura identificar as
fontes de crescimento econdmico, Zysman (1994), de inclinac&o evolucionaria, teoriza
sobre como as instituicbes criam trajetérias de crescimento historicamente
enraizadas, dando énfase aos aspectos microeconémicos como definidores dessas
trajetorias. A abordagem de North (1990) afirma que existe uma mudanca institucional
gue desencadeia o0 processo de crescimento econdémico.

A fundamentacao tedrica de orientacdo keynesiana (NAASTEPAD e STORM,
2006-2007); (STOCKHAMMER et al., 2009), desenvolveu modelos de crescimento,
enfatizando que a demanda agregada € que determina a renda em termos nominais
e reais.

Esse fato ocorre pela possibilidade da demanda ser insuficiente, influenciando
o desenvolvimento dos recursos produtivos. Esses modelos Keynesianos consideram
gue existe uma influéncia da distribuicdo de renda sobre as taxas de crescimento, ou
seja, ao alterar-se a participacédo de salarios e lucros na renda nacional, estes exercem
efeitos sobre os diferentes componentes da demanda agregada, entre os quais sobre
0 consumo e o investimento (STOCKHAMMER et al., 2009).

Assim, considera-se que existe uma relagéo entre o crescimento econémico e
a distribuicdo de renda, podendo-se identificar padrbes de crescimento econdémico.
Baseado no exposto, se a demanda agregada responde positivamente a um aumento
nos lucros da renda, afirma-se que a economia se baseia em um regime de
acumulacéo que se fundamenta nos lucros, sendo nominado de profit-led.> Num outro
olhar, se a demanda agregada responder negativamente a uma elevagdo da
participacdo dos lucros na renda, caracteriza-se esse regime de crescimento
econdmico como wage-led®, ou seja, baseado nos salarios (STOCKHAMMER et al.,
2009).

No caso do Brasil, um dos pilares para o nominado novo-desenvolvimentismo,
objetivando fazer o catchingup (atualizagdo) no movimento de globalizagdo € manter-
se a taxa de cambio num nivel de competicdo (BRESSER-PEREIRA, 2009). Assim,

5 Profit-led: economia fechada que se sujeita a abrir suas transagGes com o mundo.
® Wage-led:regime que se condiciona superando a restricdo do balango de pagamentos.



para que o cambio oportunize efeitos benéficos na dindmica de exportacdo e
acumulacéo de capital o regime de crescimento deve seguir um padréo do tipo profit-
led, em que cambios competitivos produzam taxas de lucro tdo grandes que sejam
capazes de influenciar o investimento agregado.

Investir no mercado financeiro esta cada vez mais acessivel, uma vez que a
evolucdo da informagdo através da internet tem sido cada vez maior. Com isso
corretoras de valores tem usado a internet como meio de captacéao de clientes. Investir
no mercado financeiro deve ter algumas ferramentas basicas para saber qual o melhor
investimento a se fazer. Nesse sentido, quando o cliente carece de informagdes as
corretoras entram em agao.

Os 4agios sao obtidos através do aumento da economia e por consequéncia o
aumento do lucro que as empresas recebem ao manter suas atividades nas bolsas de
valores. Apds isso, 0s recebimentos desses lucros sao provenientes de dividendos
que as empresas dividem tendo em vista a valorizagéo da agao.

As acoes devem ser diversificadas tendo em vista a volatilizagdo do mercado
como um todo, ou seja, devem ser feitas em varias carteiras de investimentos e em
setores diversificados.

Antes de comprar agdes os investidores devem tem conhecimento do tipo de
investimento que esta fazendo, atentando para o risco do capital investido, essas
informacdes devem ser obtidas através de relatérios periddicos que as empresas
fornecem. Mas nem todos possuem conhecimento para traduzir os numeros, nesse
momento se faz presente a figura do corretor, uma vez que a gama de investimentos
sao bem amplas.

Uma vez que as informacbes acerca das acgdes sao solidas e confiaveis o
investidor pode tomar a decisao de investir e ter suas expectativas realizadas e desta
forma alcancgar suas metas financeiras.

A determinacdo da base real exige demonstracdes financeiras, ajustando-se
o lucro liguido apurado no demonstrativo de resultados, apés a CSLL e antes do IR,
pelas adicdes, exclusbes e compensacdes previstas na legislacéo.

O Decreto 3000/99, no artigo 250, regulamenta sobre as exclusdes:

Art. 250. Na determinacdo do lucro real, poderdo ser excluidos do lucro
liquido do periodo de apuragéo: | - os valores cuja deducao seja autorizada
por este Decreto e que ndo tenham sido computados na apuracdo do lucro
liquido do periodo de apuracéo; Il - os resultados, rendimentos, receitas e
quaisquer outros valores incluidos na apuracdo do lucro liquido que, de



acordo com este Decreto, ndo sejam computados no lucro real; Ill - o prejuizo
fiscal apurado em periodos de apuragédo anteriores, limitada a compensacéo
a trinta por cento do lucro liquido ajustado pelas adicdes e exclus6es
previstas neste Decreto, desde que a pessoa juridica mantenha os livros e
documentos, exigidos pela legislagéo fiscal, comprobatérios do prejuizo fiscal
utilizado para compensacéo, observado o disposto nos arts. 509 a 515.

As exclusdes, em parte, sdo representadas pelas receitas nao tributaveis que
foram contabilizadas. Excluem-se, também, os valores cuja tributagcdo pode ser
diferida, entre outras.

Por meio deste regime pelo lucro real, pode gerar um adicional no valor do
tributo. O Lucro real pagara seu IRPJ (Imposto de renda de pessoa juridica) em uma
aliquota de 15% do apurado conforme o regulamento. A ocorréncia do adicional é
quando o lucro de uma empresa ultrapassa R$ 240.000,00 (Duzentos e quarenta mil
reais), aplicando 10% no valor ultrapassado. Ocorre em casos que a empresa fatura
R$ 20.000,00 (Vinte mil reais) ao més, no caso multiplicasse esses R$ 20.000,00
(Vinte mil reais) pelos meses em que a empresa funciona. No caso se ultrapassar os
R$ 240.000,00 (Duzentos e quarenta mil reais) o contador vai adicionar 10% sobre o
imposto de renda.

Para que aconteca o controle financeiro é necessario elaborar o orcamento
financeiro, ou seja, separar 0s custos variaveis, que mudam conforme o volume das
vendas (gastos com contratac&o) dos custos fixos, que representam a soma de todas
as despesas que ndo dependem da quantidade de servicos que a empresa presta
mas varia quando o consumo é maior ou menor, ou quando ocorrem reajustes (contas
de agua e luz, telefone, internet e salarios dos funcionarios). A partir dessas
informagdes, pode-se controlar gastos e receitas, se programando para pagar as
contas em dia.

A rentabilidade das operacfes de uma organizacao € funcdo de uma série de
variaveis conjunturais e estruturais. O Grau de Alavancagem Operacional (GAO), é
um dos indicadores da performance econdmico-financeira da organizacao,
principalmente quando se busca projetar o futuro da empresa. Assim, o0 GAO tem o
objetivo de medir o desempenho da empresa. A esse respeito, Padoveze (2003, p.
155), o define como “a medida da extensao da utilizagdo dos custos e despesas fixas
dentro da empresa, representando um indicador que mede o potencial de sua

possibilidade de alavancagem”.



Os tipos de recursos que a empresa utiliza servem para financiar os
investimentos, levando em consideragdo a adequacgao dos custos a capacidade de
geragéao de lucros. Estes recursos se caracterizam em:

- Fontes espontéaneas de financiamento a curto prazo (duplicatas e contas a
pagar);

- Fontes de financiamento a curto prazo sem garantia (empréstimos bancarios,
notas promissorias, linhas de crédito, dentre outros);

- Fontes de financiamento a curto prazo com garantia (duplicatas a receber e
estoques);

- Fontes de financiamento a longo prazo (empréstimos, leasing, debéntures
dentre outros).

Aspectos financeiros e econbémicos sdao componentes fundamentais para se
estabelecer o valor da empresa. A analise fundamentalista € a pesquisa de todos 0s
dados financeiros e econdémicos provaveis sobre o estabelecimento no mercado, com
a intencdo de conseguir chegar ao seu verdadeiro valor no mercado, dessa forma
estabelecendo 0 momento mais preciso para venda ou compra de uma acgao
(PINHEIRO, 2012; LAGIOIA, 2011).

A frente disso Souza Junior, Viana e Terra (2015) totalizam que a analise
fundamentalista € um grande instrumento para o investidor que aguarda para alcancar
lucros apropriados, isso acontece porque € eficaz em estabelecer a quantia justa a
ser remunerada por uma agao.

Um dos argumentos para se usar desta andlise é de que ela admite se
anteceder ao mercado. Constatando o futuro de uma empresa no mercado. O
mercado de capitais se transforma mais eficaz no longo prazo, isso porque pode
acontecer ineficacia nos aumentos em curto prazo, que tem a tendéncia a ser
retificadas em uma duracao de tempo maior (PINHEIRO, 2012).

O historico das declarac@es financeiras € usado para ajudar nos célculos dos
indicativos que serdo avaliados pelo agenciador. A circunstancia da politica e da
economia recente interfere no valor corrente da acdo. Dessa forma o investidor tem
gue analisar o empreendimento que almeja investir e o ambiente limite que o envolve
(PINHEIRO, 2012; FORTUNA, 2014).

De acordo com Lagioia (2011), os indicativos feitos baseado nas apresentacdes
financeiras sao de alta relevancia, pois dao refor¢o na deciséo do investidor. Podem

ser fracionados em quatro equipes grandes: indicadores de liquidez, indicadores de



mercado, indicadores de rentabilidade e indicadores de endividamento. Infere que
todo indicador tem sua relevancia analisar seu campo historico para entender suas
mudancas no decorrer do tempo.

Outra fonte de investimento se constitui por meio da caderneta de poupanca,
conhecida como poupanca, cujo objetivo € proteger o dinheiro da inflacédo, garantindo
o poder de compra. Esse investimento se constitui como a modalidade mais
tradicional, isento de imposto de renda e taxas de administragdo, podendo ser
aplicados pequenas quantidades de recursos financeiros (INFOMONEY, 2013)

Os titulos publicos também se caracterizam como fonte de investimento. Nesse
aspecto, conforme a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM,

os Titulos Publicos sdo emitidos pelo Governo Federal com o objetivo de
captar recursos para o financiamento da divida publica e das atividades
governamentais (educacdo, saude, etc.). O 6rgéo responsavel pela emissao

e controle dos titulos e pela administracdo da divida mobiliaria federal é a
Secretaria do Tesouro Nacional.

Ha uma grande variedade de titulos publicos, cada um com caracteristicas
proprias em termos de prazos (vencimentos) e rentabilidade.

Quando o investidor adquire um titulo publico, esta emprestando dinheiro ao
governo brasileiro em troca do direito de receber no futuro uma remuneracao por este
empréstimo, mais 0s juros sobre esse empréstimo. Investindo no Tesouro Direto,
considerada uma aplicacdo financeira segura e rentavel, se ajuda o pais a promover
seus investimentos.

Esses titulos ndo existem fisicamente, sdo negociados apenas a sua escritura,
ou seja, o poder. No momento da aquisicdo € gerado um numero de protocolo e o
titulo adquirido ficara registrado no Cadastro de Pessoa Fisica- CPF, podendo ser
consultado a qualquer tempo por meio de extrato no site do Tesouro Direto.

Sao considerados titulos do Tesouro Direto:

“LTN (Letras do Tesouro Nacional), NTN-F (Notas do Tesouro Nacional- série
F), NTN-B (Notas do Tesouro Nacional — série B), NTN-B Principal (Notas do
Tesouro Nacional - série B Principal) e LFT (Letras Financeiras do Tesouro) ”
(BEZ, 2018, p. 18).

As operacOes de mercado aberto sdo instrumentos da politica monetaria mais
utilizada pelo Banco Central, devido a seus efeitos serem mais generalizados. O

governo, para levantar dinheiro no mercado vende titulos publicos emitidos pelo



Tesouro Nacional que os lanca no mercado por meio de leildes, comprometendo-se a
recompra-los futuramente, desde que pague uma taxa de juros pré-fixada ou pos-

fixada sobre esse titulo. A esse respeito, Ramos e Santos (2016, p. 28) analisam que:

trocando em mildos, os titulos sdo promessas de pagamentos. Se uma
empresa emite um titulo e alguém compra, ela promete que irda pagar, no
futuro, ao comprador do titulo (portador) uma quantia (valor de face do titulo).
Légico que o portador, por ficar sem o dinheiro (liquidez), ter4 que receber
uma recompensa, o juro (um montante de dinheiro adicional por abrir mao da
liguidez durante o prazo de vigéncia do titulo). A taxa de juros representa a
proporcao que o portador recebera do emissor do titulo. Com o titulo pablico
federal (TPF), ocorre o mesmo. O Tesouro Nacional - tesouraria do governo,
emite um TPF. Para que alguém abra mao do seu dinheiro para emprestar
ao governo, deve ser oferecida uma taxa de juros. Quanto maior a taxa de
juros, maior sera o rendimento do poupador, aquele que empresta ao
governo. O governo tera que oferecer taxas maiores a medida que menor
seja sua fama de bom pagador. Ninguém deseja emprestar dinheiro a maus
pagadores. O prémio, pelo risco tomado, expresso pela taxa de juros, em
termos grosseiros, deve ser elevado. Por isso, quando vemos o governo da
Grécia emitindo titulos com taxas de juros elevadas, atualmente, representa
a dificuldade desse pais em captar recursos, pois poucos acreditam que ird
honrar seus compromissos. Cada vez que um pais ameaca ndo pagar sua
divida, maior o risco, maior a taxa de juros que tera que oferecer para tomar
emprestado de poupadores.

Sobre o Certificado de Dep06sito Bancario (CDB) € uma forma de investimento
realizada junto a bancos comerciais, de investimento ou de desenvolvimento, sendo
realizado por meio da aplicacao de um capital aplicado na referida instituicdo bancaria,
podendo ser prefixado ou pés-fixado. Quando o CDB é prefixado, o investidor sabe a
quantia de retorno, no pos-fixado o valor retornado dependera da economia e da taxa
de juros estabelecida no momento da compra do certificado. (ASSAF NETO, 2012).

Houve um aumento crescente no numero de investidores na Bolsa de Valores,
mas também evasdo prematura dos operadores. Citando como exemplo, estudo
realizado com day traders que iniciaram suas operacdes entre os anos de 1992 e 2006
na Bolsa de Valores de Taiwan apresentou evasao dos operadores em pouco tempo
de experiéncia.

Esse estudo foi realizado com dois grupos de day traders, sendo que o primeiro
realizou as primeiras operacdes no més de entrada na bolsa e o segundo que
negociou por no minimo 20 dias na bolsa de valores (BARBER et al., 2010). Segundo
Barber et al. (2010), no primeiro grupo, 40% desistiram no seu primeiro més de
operacdes, apenas 13% continuaram e apos trés anos somente 7% sobraram.

Com o segundo grupo, somente 5% desistiram no primeiro més e 36% e 23%

foram as taxas de sobrevivéncia na bolsa apos trés e cinco anos respectivamente. No



caso do Brasil, estudo realizado em 2019 pela Fundacdo Getulio Vargas com 19.696
pessoas que comecaram a fazer day trade em mini indice de 2013 a 2015, usando
uma amostra de 1.558 que realizaram operacdes em mais de 300 pregdes, foi
demonstrado que 91% (1.415) dessas 1.558 pessoas obtiveram prejuizo e apenas 9%
obtiveram lucros.

Dessa forma, das 19.696 pessoas que iniciaram no mercado, 18.138 (92,1%)
desistiram da atividade devido aos prejuizos (CHAGE; GIOVANNETTI, 2019). Muitas
pessoas que iniciam com a renda variavel tem o objetivo de rentabilizar o seu dinheiro
de forma rapida e a curto prazo. Nesse contexto, se torna compreensivel a desisténcia
e frustracao.

O mercado é volatil e causa muitas perdas no inicio, devido ndo haver
investimento suficiente. Segundo Douglas (2015), o trading é uma atividade que
oferece aos individuos uma liberdade criativa ilimitada desde que se esteja sujeito a
retornos esperados.

Por isso que é importante fazer a analise fundamentalista antes de investir,
tendo em vista saber acerca do ambiente macroecondmico, ou seja, o nivel de
atividade, como o PIB, o emprego, a renda; a inflacdo que se relaciona ao poder de
compra e 0s precos do ativo; as taxas de cambio relacionadas a competitividade da
empresa no mercado global; sobre as taxas de juros relacionadas ao crescimento no
mercado.

Ainda, se deve procurar entender sobre o panorama setorial, isto €, levando em
consideracdo o tamanho do faturamento, a per capta, a relacéo histérica da empresa
com o mercado; sobre a capacidade instalada, compreendendo os diferenciais
competitivos; acerca da tecnologia, importacao e exportagcédo e novos produtos.

Outrossim, se deve fazer a analise da empresa, observando o desempenho
financeiro, balanco demonstrativo de resultados, fluxo de caixa, ndo esquecendo da

analise qualitativa que envolve gestao, reputacao e reconhecimento.
CONCLUSAO
Apos feito o estudo e analisado o tema proposto, conclui-se que, frente ao

objetivo final, os fundamentos da Analise Fundamentalista foram levantados gracas a

analise das obras, principalmente de PINHEIRO, em Mercado de Capitais (2012).



Verificamos a efetividade quanto utilizada conforme, Villaschi et al (2011), efetividade
demonstrada em precificar da melhor maneira o valor de um ativo que sera negociado.

Conforme identificado no estudo, a instituicdo onde esses ativos estao
disponivel para compra e venda € a Bolsa de Valores (B3).

Os estudos com investidores de Taiwan (2010) e investidores brasileiros
(2019), representam adequada e comprovadamente como o investidor novato e
mediano geralmente se sai ao entrar despreparado no ambiente da Bolsa de Valores.
Neste contexto, a Analise Fundamentalista se demonstra eficaz para quando utilizada,
reduzir possiveis erros nas tomadas de decisGes ao investir na bolsa de valores,
atingindo assim o objetivo principal deste artigo.

A promessa de altos ganhos em curto prazo no mercado de capitais € altamente
sedutora principalmente aos novatos, porém ndo é algo sustentavel, infelizmente
muitos investidores vem perdendo capital ao tentarem tirar dinheiro do mercado desta

maneira.
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