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Resumo

Esta ferramenta tem como principal objetivo auxiliar o processo de investir na Bolsa de Valores
do Estado de S3o Paulo, pelo investidor pessoa fisica. Para isso, este trabalho visa estudar o
mercado de acdes, evidenciar possiveis armadilhas financeiras que o brasileiro esta exposto co-
tidianamente, fornecer educacao financeira, abordar técnicas de investimento como a Analise
Fundamentalista e conscientizar o investidor sobre a existéncia do fator emocional nos proces-
sos de decisao. Para isso foi feito um estudo dos principais assuntos do mercado vinculados
ao processo de investir em acdes, sendo estes, analise do mercado brasileiro, andlise dos de-
monstrativos contabeis de uma empresa, analise de governanca e economia comportamental.
O fim deste trabalho se da com a criacdo de uma aplicacdo web chamada "Portal do Holder",
que exibird as informacbes necessarias referente a uma empresa, para que o investidor fun-
damente suas analises. As principais tecnologias utilizadas na construcao da aplicacao foram,
Web Crawlers e MongoDB para montar a base de dados, Angular e Node para a construcdo

da aplicacdo Web.

Palavras-chave: Investidor; Bolsa de Valores; Mercado de AcGes; Mercado Financeiro; Eco-

nomia Comportamental; Aplicacdo Web; Web Crawlers; Educacao Financeira; Pessoa Fisica.



Abstract

The main objective of this project is to assist the investment process in the Bolsa de Valores
de S3o Paulo by the individual investor. To this end, this paper aims to study the stock
market, highlight possible financial pitfalls that Brazilians are exposed to on a daily basis,
provide financial education, approach investment techniques as a Fundamental Analysis and
raise awareness to investor on an emotional factor in decision making. For this, a study was
made of the main market issues related to the process of investing in stocks, namely, analysis
of the Brazilian market, analysis of the financial statements of a company, governance analysis
and behavioral economics. The purpose of this project is to create an Web Application called
"Portal do Holder", which displays the information requested of a company, for those investors
who deeply investigate their analysis. As main technologies used building this application,
Web Crawlers and MongoDB to build a database, Angular and Node for building the Web

application.

Keywords: Investor; Stock Exchange; Stock Market; Financial Market; Behavioral Economics;

Web Application; Web Crawlers; Financial Education; Individual Investor.
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1 Introducao

O Brasil esta passando por um cenario do mercado financeiro nunca antes vivido, em
que as taxas de juros ndo param de cair. Foi realizado um corte de 5,5% para 5%, e segundo
o Gl a meta é para 4,25% até o final de 2019 (SOUZA, 2019), uma taxa que em 2017
estava em torno de 14%. Como consequéncia de uma taxa de juros em queda, cai também
o rendimento dos investimentos em renda fixa, que chegaram a render mais de 15% em
2017 e hoje estdo em torno de 6%. Atualmente, aquele que deseja altos rendimentos, precisa
diversificar a carteira de forma muito inteligente, através de estratégias bem elaboradas, para
obter resultados consistentes com um risco viavel para o retorno desejado. Na busca dessa
diversificacdo pelos maiores lucros, muitos cidadaos brasileiros vém se sentindo cada vez mais

atraidos pela bolsa de valores.

A BOVESPA (Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo) estd passando pelo seu auge
histérico. Além dos recordes de pontuacao, a bolsa brasileira também tem colecionado nimeros
inéditos de investidores. A B3! alcancou a marca de 1,5 milhdo de cadastros de investidores
pessoas fisicas até outubro, segundo informacdo divulgada pelo diretor da empresa, Felipe
Paiva. No final de 2018, o mercado de acdes brasileiro somava 813 mil CPFs inscritos. Com
isso, o niimero de cadastros cresceu em quase 700 mil desde o inicio do ano — o que equivale a
uma entrada média de 70 mil pessoas por més.(LAPORTA, 2019) Na Figura 1 uma imagem que

demonstra o histérico do crescimento do niimero de investidores pessoas fisicas na BOVESPA.

Figura 1 — Investidor Pessoa Fisica na BOVESPA
1800000
1600000
1400000
1200000
1000000
800000
600000
400000
200000

0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Elaborada pelo Autor

B3 (Nome dado em referéncia as letras iniciais de Brasil Bolsa, Balcdo) é a bolsa de valores oficial do
Brasil, sediada na cidade de S3o Paulo.
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Conforme apresentado na Figura 1, esse aumento exponencial de investidores traz
consigo algumas consequéncias que serdo abordadas adiante. O volume aplicado na Bolsa por
pequenos investidores até setembro de 2019 somava 284 bilhdes de reais, dos quais quase 80%
estavam em posse de cadastrados com mais de 45 anos de idade. Do total de investidores
pessoas fisica cadastrados na B3, 77% eram do sexo masculino até o més passado. (LAPORTA,
2019)

Nos dias de hoje, as pessoas que possuem acdes de uma empresa se auto-intitulam
como investidoras. Mas, conforme aponta Benjamin Grahan (1949), nesse caso, o termo inves-
tidor € utilizado erroneamente. O comprador de uma acdo pode ser classificado como investidor
ou como especulador (KENNON, 2019) e de acordo com Grahan, compreender a diferenca en-
tre as duas classificacdes é essencial para reduzir as chances de fracasso no mercado financeiro.
O investidor opera fazendo uma anélise profunda e promete seguranca e um retorno adequado
ao capital investido, ja o especulador ndo opera atendendo as mesmas condicdes. (GRAHAN,
1949, p.10). Por outro lado, o jargdo de Wall Street é simplificado, e todos que compram
ou vendem um titulo se tornam investidores, independentemente da compra, do propédsito, do
preco e da forma de pagamento - em dinheiro ou com pagamento na margem (GRAHAN,
1949, p.10).

Com a globalizacdo e o avanco das tecnologias, atualmente, existem milhares de pro-
dutores de conteldo influentes, principalmente nos meios digitais, que ofertam materiais de
estudo para quem estd entrando no mercado financeiro de forma irresponsavel, visando so-
mente aos seus proprios interesses pessoais € ao seu proprio lucro, sem apresentar de fato
as estatisticas por tras de operacdes especulativas. Desta forma, os contelidos que hoje sdo
facilmente acessados e comprados, prometendo garantir as melhores férmulas de operacao e
sucesso na bolsa, acabam servindo, muitas vezes, como uma ferramenta de suicidio financeiro,

que ao invés de educar um investidor, educa um apostador, que faz da bolsa o seu cassino.

Além disso, o investidor pessoa fisica que esta iniciando nesse mercado, precisa ter
cuidado ao confiar cegamente em produtos de investimentos oferecido por corretoras, bancos,
assessores de investimentos ou qualquer outra forma de venda destes produtos, devido a um
dos fatos motivadores deste trabalho, em que cada vez que um investidor negocia — compra
ou vende acdoes — a corretora sai ganhando, quer o investidor lucre ou n3do lucre com a
operacdo (GRAHAN, 1949, p.48). Um exemplo para ilustrar a realidade por tras das cortinas
do mercados de acbes é o festejo dos corretores da Bolsa de Nova York ao som de uma
campainha de fechamento, independente do desempenho do mercado naquele dia. Portanto,
é possivel observar que ha muitos produtos, servicos e discursos oportunistas e tendenciosos,
que sujeitam os investidores a possiveis prejuizos que terdo que arcar sozinhos, enquanto que
aqueles que ofereceram os produtos estdo recebendo comisses e taxas de administracdo e

corretagem.
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Historicamente, tomar uma decisdao é algo intrinseco a humanidade desde que ela
possui a capacidade de raciocinio. O processo de racionalizar uma informacao pode ser muito
custoso energeticamente para o cérebro. Conforme a evolucdo do ser humano persistiu, o
nosso cérebro desenvolveu maneiras de aperfeicoar a tomada de decisdo, seja em termos de
economia de esforco ou de rapidez de resposta. (GIGERENZER; GAISSMAIER, 2011) Por isso,
a dificuldade em realizar uma analise bem fundamentada n3o é o (nico problema do investidor
pessoa fisica. Além de se precaver dos conflitos de interesse existentes no mercado, ele ainda

precisa se precaver de seus fatores emocionais nos processos de tomada de decisdo.

A Economia Comportamental é uma teoria que quebra com as ideias tradicionais, que
colocavam o ser humano como capaz de tomar decisdes essencialmente racionais. Neste con-
texto, sugere-se que as pessoas tomem decises a partir de processos que ndo podem ser julga-
dos como totalmente racionais, e que sejam baseados em habitos, experiéncias pessoais e regras
praticas simplificadas. Indica-se nestes estudos que o ser humano prioriza rapidez no processo
decisério, tem dificuldades em equilibrar interesses de curto e longo prazo e é fortemente influ-
enciado por fatores emocionais e pelos comportamentos dos outros.(COMPORTAMENTAL,
2018)

Em esséncia, a bolsa de valores é sobre dar ordens de compra ou venda de ativos. Os
investidores ao tomarem decisdes, estdo sobre efeito de processos de heuristicas® que, algumas
vezes, podem se manifestar negativamente através dos chamados vieses comportamentais,
impedindo os investidores de obterem retornos satisfatérios. Nos fundos de investimento, por
exemplo, existem comités para validar as decisoes dos gestores, justamente para avaliar se a

decisdo do gestor ndo estd afetada por seus vieses comportamentais.

A fim de preservar o capital do investidor pessoa fisica, este trabalho foi elaborado
visando a utilizacdo de uma estratégia de analise de mercado, denominada Analise Funda-
mentalista. A Analise Fundamentalista é um método de gerar uma seguranca nas operacoes
de investimento por meio da tentativa de avaliar o valor intrinseco de um ativo, examinando

fatores econémicos e financeiros, e fatores qualitativos e quantitativos relacionados.

Os analistas fundamentalistas estudam todos os aspectos que possam vir a afetar a
seguranca da aquisicdo do ativo, incluindo fatores macroeconémicos — condicoes da economia
e da industria — e fatores microeconémicos — condicGes financeiras e gerenciamento da
empresa. O objetivo final da anédlise fundamentalista é produzir um valor justo da cotacao
do ativo, para que investidor possa comparar com o preco atual de mercado que o mesmo
se encontra, indicando, assim, se o titulo estd desvalorizado ou supervalorizado (KENTON,
2018).

Para auxiliar o investidor pessoa fisica na aplicacdo de capital na BOVESPA de uma

forma mais assertiva, foi desenvolvido o "Portal do Holder"web, uma ferramenta que permite a

2 Heuristicas s3o processos cognitivos empregados em decisdes n3o racionais, sendo definidas como estraté-

gias que ignoram parte da informacdo com o objetivo de tornar a escolha mais facil e rapida.
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reunido de informacdes por esse investidor, e assim, possibilita uma operacdo mais aprofundada

e com maior propriedade, embasando-se em Anélise Fundamentalista.

1.1 Detalhamento da Ferramenta

Em esséncia, esse trabalho visa trazer recursos para auxiliar o investidor pessoa fisica
a administrar estratégias eficazes para a geracdo de rendimento na bolsa de valores. Uma
grande diferenca entre investidor pessoa fisica e os fundos, organizaces ou clube de investi-
mentos, é o nimero de ferramentas a disposicao dos mesmos. De um lado esta o investidor
pessoa fisica, com custos operacionais elevados, imaturo, na maioria das vezes chegando cheio
de vieses comportamentais®,pouquissimas ferramentas publicas gratuitas para apoia-lo, e do
outro profissionais maduros com anos de experiéncia, ferramentas, casas de research e até
mesmo automacoes para auxilia-los. Nao é de se espantar que o que acontece é um massa-
cre, lembrando que o mercado é um jogo de soma 0, nota-se a transferéncia de dinheiro dos

investidores pessoas fisicas para os veteranos do mercado.

Além das ferramentas para realizar melhores analises financeiras, esse projeto visa levar
ao investidor conhecimento sobre fatores internos que podem levar ao fracasso das decisGes

financeiras, estudado pela economia comportamental.

Com conhecimentos analiticos esse estudo prop&e oferecer ao leitor uma maneira de
se proteger do fator especulativo existente no mercado, através desse material o leitor deve
ser capaz de criar estrategias financeiras e psicolégicas para se obter sucesso no longo prazo

da bolsa.

Este trabalho consiste no uso de robos para minerar dados relacionados as empresas
que compdem a BOVESPA, como principalmente extracdes de demonstrativos contabeis e
dados de governanca. Os dados minerados sdo disponibilizados em uma plataforma web de

uma forma que seja possivel aos acionistas consultarem para elaborar anélises mais sofisticadas.

1.2 Problema

O fato das taxas de juros cairem ser um cenério econd0mico muito importante para o
Brasil também traz algumas preocupacdes. Esse fato de ter mais pessoas procurando investir
na bolsa de valores, tem gerado um cenario cheio de riscos ao adepto a se tornar um investidor
pessoa fisica. O brasileiro é bombardeado todos os dias por contelidos enganosos que sdo
produzidos com "dicas infaliveis"para enriquecer em um curto periodo de tempo, ou ensinando
a viver da bolsa e largar o emprego fixo. Em um pais onde pouco se falava sobre o assunto,

somado a facilidade de abrir conta digital em uma corretora hoje, pode-se perceber uma maior

3 Vieses cognitivos(comportamentais) s3o as tendéncias que podem levar a desvios sisteméticos de légica e

a decisGes irracionais, frequentemente estudadas em psicologia e economia comportamental.
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facilidade para o investidor pessoa fisica transformar o que poderia ser uma alavancagem para

sua vida financeira em um potencial risco a ruina.

E comum ver pessoas fisicas se tornando investidores movidos pelo desejo do enri-
quecimento rapido adquirido através de contelidos falsos e mentirosos. O mais usual é ver
investidores novatos realizarem operacoes do tipo day trade, que nada mais é do que a compra
e venda de um titulo dentro de um dnico dia de negociacdo, tentando por meio disso obter

algum lucro através da oscilacdo de preco dos ativos. (BASSOTO, 2019)

Segundo um estudo realizado, de 19.696 pessoas que comecaram a operar day trade,
apenas 1558 permaneceram apds um ano. Desses 1158, apenas 13 pessoas (0,8%) conseguiram
uma rentabilidade média significativa na carteira. J4 o prejuizo acumulado por esse grupo de
1158 pessoas foi de R$ 68,4 milhdes.(BASSOTO, 2019)

Segundo estudo da Fundacdo Getilio Vargas (FGV),

"as pessoas fisicas que investem em acBes obtém, em média, retorno anual 8
pontos porcentuais abaixo do Ibovespa — indice termdmetro do mercado acionario
brasileiro. Isso quer dizer que, em caso de uma alta de 10% no indice, o investidor
comum teria, em média, valorizacdo de 2% em seus ativos. Ja se a Bolsa recuasse
10%, a perda no bolso seria maior — da ordem de 18%".(ROCA, 2018)

Além do fracasso daqueles que estdo indo para a bolsa de valores, nota-se um atraso
geral do Brasil com relacdo ao mercado financeiro global. Como pode-se observar em uma
publicacdo da Folha de Londrina em 2017, apenas 0,2% da populacdo brasileira investia na
bolsa de valores, apesar de que em 2019 o cenério é de 0,8% da populac3o total investindo,
ainda € um ndmero muito baixo se comparar com outros paises como o EUA que mais de
60% da populacdo investe na bolsa. Além da questdo dos juros altos presente na economia
recente, o diretor executivo da ANEFAC (Associacdo Nacional dos Executivos de Financas,
Administracdo e Contabilidade), Andrew Frank Storfer, aponta a falta de educac3o financeira

do brasileiro como explicacdo para a baixa participacdo (BORTOLIN, 2017).

De acordo com a Infomoney, um dos piores investimentos do pais, a poupanca, terminou
2018 com um saldo de 798 bilhGes e em 22 de fevereiro de 2018 foi registrado que 85% dos

investidores brasileiros ainda mantém conta na poupanca. (GOEKING, 2018).

A explicacdo é cultural e esbarra na falta de conhecimento do brasileiro. Quem tem
dinheiro na poupanca costuma justificar com argumentos do tipo "invisto por qué é mais
seguro" dizem alguns, "posso tirar a hora que quiser" dizem outros. Estes argumentos s3o
facilmente desarmados; a seguranca da poupanca do ponto de vista do risco de crédito pode
ser comparada a CDBs (Certificado de Depédsito Bancério), LCl (Letras de Crédito Imobiliario)
e LCAs (Letras de Crédito do Agronegécio), isso porqué a poupanca tem as mesmas garantias

que estes investimentos pelo FGC (Fundo Garantidor de Crédito) que funciona como um seguro
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de aplicacGes até 250 mil reais. Sem falar do outro concorrente da poupanca o Tesouro Selic,

que é considerado o titulo mais seguro do pais. (BORGES, 2019).

A Figura 2, ilustra o rendimento da poupanca em relacao a outros investimentos de
renda fixa t3o seguros quanto ou mais (Para os investimentos foram considerados um capital
de R$ 10 000 e uma taxa selic estavel de 6,75%.).

Figura 2 — Relac3o entre poupanca e outros investimentos de renda fixa.

Aplicagéo de RS 10 mil Resultado livre
- . Descontos
por 12 meses de impostos
Poupanca R$ 10.473,00 0
CDE de 1009 R$ 10.556,22
CDBE de 110 R% 10,612,928
Tesouro Se R$% 10.554,23

Fonte: https://www.infomoney.com.br/onde-investir/poupanca/noticia/7281813/85-dos-brasileiros-
ainda-estao-na-poupanca-mas-juro-menor-leva-investidores-para-fundos

Muito dessa realidade de desinformacdo se justifica pela influéncia que os bancos ainda
exercem sobre os investidores. A poupanca é um étimo negédcio para os bancos, o que justifica
o fato dos outros investimentos continuarem passando despercebidos. Por lei o banco pode
usar 15% do dinheiro arrecadado na caderneta para oferecer como empréstimo pessoal aos
clientes, cobrando taxas em torno de 5% a.m conforme exemplifica a Figura 3. Lembrando
que o rendimento da caderneta é de apenas de 0,37% a.m. D4 para se notar porque os bancos

tem os maiores spreads®.

A situacao financeira do brasileiro é critica, conforme mostram dados revelados pela
revista EXAME: o niimero de inadimplentes registrado no Brasil em janeiro de 2019 foi de
60,1% (GOEKING, 2019).

Ha dois anos, devido a alta taxa dos juros de em média 14% que se mantinham
na economia do Brasil, era relativamente facil conseguir um investimento seguro em renda
fixa que rendesse mais de 12%. Em 2012 entrou em vigor uma regra que ditava o seguinte:
sempre que a taxa selic fosse inferior a 8,5%, a rentabilidade da poupanca também mudaria,

o rendimento de quem investe nessa modalidade acaba sendo reduzido ainda mais, atingindo

*  Spread refere-se a diferenca entre o preco de compra (procura) e venda (oferta) de uma ac3o, titulo ou

transacdo monetéria. Analogamente, quando o banco empresta dinheiro a alguém, cobra uma taxa pelo
empréstimo — uma taxa que serd certamente superior a taxa de captacao.
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Figura 3 — A taxa de juros de empréstimo pessoal nos seis maiores bancos.

- . Taxa de juros
Posicao Banco

(% ao més)
1 Banco do Brasil 3,91
2 Ttau 4,38
3 Santander 461
4 EZE"(;? Econémica Federal 473
5 Bradesco 5,70
6 Banco Mercantil do Brasil 8,67
Fonte: https: //www.konkero.com.br/emprestimo/emprestimo-pessoal /compare-os-juros-do-

emprestimo-pessoal-em-seis-grandes-bancos

0,5% ao més + TR (Taxa Referencial) que estd em 0% atualmente. Dessa forma, pelo Brasil
se enquadrar nessa situacdo, com uma taxa Selic de 5% resultando em um rendimento de 3,5%
ao ano. Como pode-se notar na Tabela 1.2, um investidor que tivesse aplicado seu dinheiro
de 28 de dezembro de 2017 até 28 de dezembro de 2018 em algum ETF® que replicasse o
IBOVESPA® através da B3, teria obtido um rendimento de 18% aproximadamente em seu
montante investido. Um cenério que tem feito os brasileiros considerar a adoc3o da renda

variada em suas carteiras de investimento.

Tabela 1 — Variacdo IBOVESPA 2016-2018
Indice Data Cotacdo AAno

IBOVESPA Dez/2016 60.227  42%
IBOVESPA Dez/2017 76.402  28%
IBOVESPA Dez/2018 87.880  18%

Fonte: Elaborada pelo Autor (Dados de Google Finances)

1.3 Justificativa

Atualmente o investidor pessoa fisica carece de ferramentas gratuitas e técnicas para
analises mercadoldgicas, e pouco tem ciéncia da influéncia negativa que pode ter seus vieses

comportamentais, fatores como esses que resultam em sua baixissima rentabilidade no mercado

5 O Exchange Traded Fund (ETF), é um fundo de acdes que busca replicar a carteira de um indice de

referéncia no mercado, como o Ibovespa, por exemplo.
O termo Ibovespa significa Indice da Bolsa de Valores de S3o Paulo. Ele representa uma carteira tedrica
das a¢Bes com maior negociabilidade na Bolsa de Valores brasileira.

6
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financeiro, como apontado pelo estudo da FGV que relatou um rendimento de 8% abaixo do
IBOVESPA(GIOVANNETTI, 2017).

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo Geral

O objetivo do trabalho é desenvolver uma solucao de baixo custo para promover maior
seguranca aos investidores pessoas fisicas da BOVESPA. O motivo desse trabalho ser um
consolidado de dados expositivos é justamente para que seja uma ferramenta de apoio as
analises do investidor, e contribuir com a evolucao do mercado financeiro do Brasil, oferecendo
aos investidores ferramentas que os auxilie em suas analises, construindo assim uma carteira

de acOes que sobreviverd a um prazo consideravel, com retornos positivos.

1.4.2 Objetivos Especificos

Constantemente investidores se recusam a entrar na bolsa de valores ou perdem di-
nheiro nesta, por uma mistificacao ou falta de informacdo fundamentada relacionado ao as-
sunto. Por isso, o trabalho propde-se colaborar com a comunidade que investe em carteira de
acoes na BOVESPA, a tomar decisGes mais seguras através de embasamento fundamentalista
dos ativos e conhecimento de alguns vieses comportamentais que podem atrapalha-los em

suas operacoes.
Portanto esse trabalho junto com a aplicacdo construida pretende:
e criacao de um portal WEB que apoie analistas em suas operacdes na bolsa de valores;
e desmistificar a bolsa de valores fornecendo educacao financeira;
e ajudar o brasileiro encontrar fontes mais rentaveis do que a renda fixa;
e auxiliar o investidor a se proteger de seus vieses comportamentais;
e conscientizar o investidor sobre os perigos de ser um especulador;
e utilizar técnicas de valoracdo para determinar valores intrinsecos de ativos;
e conscientizar o investidor sobre seus vieses comportamentais;

e utilizar Andlise Fundamentalistas para determinar valores intrinsecos de ativos.



2 Mercado Financeiro

Neste capitulo sdo descritos os principais conceitos tedricos referente ao mercado finan-
ceiro que o investidor deve conhecer para utilizar a ferramenta Portal do Holder, desenvolvida
com maior assertividade. O nome da ferramenta foi escolhido fazendo analogia a estratégia
de investimento chamada Buy-and-Hold, que se refere a compra do ativo pensando no longo
prazo da bolsa. Um dos investidores que tornaram essa estratégia muito renomada, é o Warren

Buffet, um dos maiores bilionarios do mundo na atualidade.

2.1 Surgimento da primeira Bolsa de Valores

Para dar profundidade ao mundo dos investimentos, é descrita de forma resumida a
histéria do surgimento da primeira Bolsa de Valores, narrada por Alexandre Versignassi em

seu livro "Crash - Uma Breve Histéria da Economia".

Segundo Alexandre (VERSIGNASSI, 2011), tudo comegou em um "pantano", que
era como a Holanda era vista hd mil anos atrds. Um quinto do que o pais tem hoje estava
debaixo d'agua, e o resto sofria com enchentes. Devido a essa condicao de terreno da Holanda,
diferente dos outros paises da Europa, o feudalismo nao criou raizes por la. Ao invés de viver
em um regime de semiescravidao, a Holanda lutava para tirar seu pais debaixo d'agua com
muito trabalho coletivo. Numa cultura construida dessa maneira, ao invés de feudos enormes,
tinha-se propriedades divididas entre os homens que ajudaram a tira-las debaixo d'agua. Em
vez de trabalho em troca de comida, era trabalho em troca de saldrio. Os holandeses viviam

um grande comércio, transformaram a Holanda numa ilha do capitalismo.

Quando o renascimento chegou em 1500, a Holanda ja era uma poténcia econémica.
No final do século XV, a Holanda apesar de ser um pais préspero economicamente falando,
ndo dominava o comércio mais rentavel da época, o de comprar especiarias direto da fonte
nas indias. Quem detinha esse comércio eram os paises ibéricos, Portugal e Espanha. Em
1600 ja havia 6 empresas na Holanda operando navios mercantes para expedicdes a India, seis
"Companhias das Indias". O grande problema dessas expedicdes, eram seus altos custos. A
formula tradicional era portuguesa: reunir banqueiros, levantar empréstimos, pedir ao rei, etc.
Porém, mesmo com as promessas de altos lucros, nao era tdo facil achar pessoas dispostas a
correr o risco. Ainda mais num pais que ndo tinha o know-how que os portugueses tinham

para as navegacoes.

A outra solucdo, ja que ndo estavam conseguindo encontrar megainvestidores para
financiar as expedicdes, foi de diminuir substancialmente o risco de grandes prejuizos. Isso foi

possivel desconcentrando o investimento da expedicdo da m3o de apenas alguns megainvesti-
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dores. A ideia era cada um dar um pouco de dinheiro para bancar a operacao, dessa maneira
cada um teria participacdo em parte dos lucro se a operacdo fosse positiva e ninguém se sub-
meteria a um alto risco, desse jeito o negdcio deixou de ser "tudo ou nada". A iniciativa partiu
do governo Holandés. A Republica uniu as seis Companhias das Indias do pais, formou uma
grande estatal e convidou a populacdo a se tornar sécia. Assim veio a0 mundo a primeira mega-
corporacdo da histéria: a VOC (Vereennigde Nederlandsche Oostindische) também conhecida

como Companhia Unida Holandesa das Indias Orientais.

Convidar a populacdo para virar sécia significa dividir a empresa em partes, muitas
partes. E entdao vender essas partes no mercado que foi criado em Amsterd3 justamente para
comercializar os pedacos da nova megacorporacdo que surgiu. Finalmente, para esse mercado
deram o nome de "bourse"(bolsa). Bolsa era o nome dado pelos holandeses para os lugares
onde os comerciantes se reuniam para negociar. O porqué de "bolsa", ninguém sabe ao certo.

A VOC foi para a bolsa e exatamente 1.143 pessoas compraram parte da empresa.

Na histéria narrada por Alexandre Versignassi, ainda é possivel utiliza-la para entender
o que é especulacdo e qual sua influéncia no mercado de acdes. A VOC era um negécio
maritimo, seus lucros eram provenientes de expedicoes que dependiam consequentemente de
navios. Com o nimero de saqueamentos de navios aumentando em 1605, isso gerou um clima
de alta volatilidade das acGes, ou seja, um clima especulativo. Sempre que apareciam boatos de
que navios da VOC tinham afundado ou sido saqueados, todas aquelas pessoas que colocaram
suas suadas guildas ! em "partes da empresa”, despertavam uma ansiedade e um desejo para se
desfazer de suas acGes por imaginar que o lucro esperado jamais viria. Entao de uma hora pra
outra comecava uma desvalorizacdo das acoes da VOC, pensando na lei maxima do mercado
de oferta e procura, com varias pessoas querendo se desfazer das acdes por um simples boato,

era o suficiente para que o preco das acGes despencassem.

O problema da especulacdo é que ela ndo precifica o real valor de uma acdo, mas
sim o preco que as pessoas estdo dispostas a pagar por esta. Como diria o conhecido como
oraculo da bolsa, "Price is what you pay, value is what you get"(Warren Buffet). Um simples
boato pode gerar um pessimismo infundado nos acionistas que comecardo se desfazer de um
ativo que passara a ser subvalorizado. O mesmo pode acontecer no sentido oposto, um boato
gera um otimismo exagerado, e de repente todos estdo pagando uma fortuna por uma acao
que n3o condiz aos demonstrativos contabeis da empresa. Eventualmente, a especulacdo nao
sustenta os precos e os valores tendem a se corrigir. O mercado sempre foi muito mais guiado
pela psicologia do que pela economia: um sinal de que a empresa ia se dar bem, e os precos
bombavam; uma leve desconfianca, e o valor dos papéis iam para o buraco.(VERSIGNASSI,
2011).

1

Moeda utilizada pela Holanda na época.
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2.2 Analise Fundamentalista

Conforme trabalho desenvolvido pelos autores Abada, Thoreb e Laffarga (2004), a
Analise Fundamentalista de acGes determina o intrinseco valor de uma acdo, analisando as

informacGes disponiveis, com especial énfase nos demonstrativos contaveis.

Segundo (NETO, 2014) Anélise Fundamentalista baseia-se essencialmente no estudo
do desempenho econémico-financeiro da empresa e , processa ainda, sofisticadas avaliacGes e

comparacdes setoriais, bursateis? e conjunturais.

Vérios estudos empiricos usaram informacdes de demonstracdes financeiras para prever
ganhos futuros como uma indicacdo do futuro desempenho de uma empresa. Comparando
o preco de um ativo avaliado no mercado e o valor intrinseco encontrado pela analise, o
analista identifica acGes que s3o supervalorizadas ou subvalorizadas. As subvalorizadas se
tornam candidatas a serem investidas, pois sinaliza uma oportunidade prospera de compra
visando o lucro no futuro. J& o supervalorizado sinaliza uma boa oportunidade de venda

visando o lucro presente.

Para explicar um pouco sobre analise fundamentalista, segue um resumo do texto
publicado pela investopedia, um portal de educacdo financeira (KENTON, 2018). Todas as
analises de ativos(agdes) tentam identificar se uma seguranca é corretamente avaliada através
de uma anélise de mercado mais ampla. A analise fundamentalista é geralmente feita de uma
perspectiva macro para micro conhecida como top-down e busca identificar titulos que nao
sdo corretamente precificados pelo mercado. Os investidores podem utilizar essas informacdes
para otimizar a rentabilidade de sua carteira. A Figura 4 apresenta uma imagem elaborada
para demonstrar de forma resumida os principais pontos da analise fundamentalista realizada

na abordagem top-down.

Os analistas tipicamente estudam, em ordem, o estado econémico mais amplo (mer-
cado de alta ou baixa) e depois a forca do setor antes de se concentrar no desempenho
individual da empresa para chegar a um valor de mercado (intrinseco) justo para a agdo. Se
esse valor intrinseco for superior ao preco de mercado, entdo a acdo é considerada subvalori-
zada e uma recomendacao de compra é dada. Por outro lado, se o valor intrinseco for inferior
ao preco de mercado, entdo a acdo é considerada supervalorizada e uma recomendacao de

venda é emitida.

Grandes autores do mundo do investimento como Benjamin Grahan em livros como
Securtiy Analysis ou The Inteligent Investor, demonstram na pratica a andlise fundamentalista,
nos quais utilizam dados puiblicos como demonstrativos contabeis e perspectivas da empresa
na avaliacdo do valor do ativo. Além de utilizar anélise fundamentalista para avaliar acdes,

esse método de avaliacdo pode ser usado para praticamente qualquer tipo de determinacao de

20O termo bursétil também conhecido como mercado de acdes é utilizado para referir-se a tudo aquilo que

se relaciona a Bolsa de Valores
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Figura 4 — Anélise Fundamentalista Top-Down em 3 niveis.

*Nivel de atividade
*PIB, emprego, renda,
=Inflagdo
*Preco dos ativos
=poder de compra
+Taxa de Juros
= Custo de Oportnunidades (renda fixa)
sCrescimento do mercado

Ambiente
Macroecondmico

sTamanho e Faturamento \

= Dados relativos (per capita, relagdo histéricae
Panorama Setorial comparagio com outros paises)
(EELEALICEN | +Capacidade Instalada

e Externo) sConcorréncia e Diferénciais Competitivos

*Tecnologia

=Importacio e Exportacio
=MNovos Produtos

»Novos entrantes/barreiras de entrada -/-

*Anélise histdrica do desempenho econdmico,
Analise da financeiro e governanga.
Empresa sBalango
*Demonstrativo de Resultados
»Fluxo de Caixa
*Payout
sGovernanga

Fonte: Elaborada Pelo Autor

seguranca do investimento. Por exemplo, um investidor pode realizar uma analise destas em
cima do valor de um titulo qualquer, examinando fatores econémicos, como taxas de juros e o
estado geral da economia, bem como consultar informacSes sobre o emissor de titulos, como

possiveis mudancas nas classificacGes de crédito.

Para acdes, a andlise fundamentalista utiliza de receitas, lucros, crescimento futuro,
retorno sobre o patrimonio, margens de lucro e outros dados para determinar o valor subja-
cente de uma empresa e o potencial de crescimento futuro. Em termos de acdes, a andlise
fundamentalista concentra-se nas demonstracdes financeiras da empresa que estad sendo ava-
liada. Um dos mais famosos e bem sucedidos analistas é o chamado "Oraculo de Omaha",
Warren Buffett, que é bem conhecido por empregar com sucesso analises fundamentalistas
para escolha de seus ativos.(KENTON, 2018)

2.3 Dados Contabeis

Conforme jé mencionado nesse trabalho, as demonstracdes contabeis sdo uma das
principais fontes de dados para a andlise fundamentalista, a seguir alguns dos principais dados

contdbeis que um investidor deve levar em consideracdo ao realizar sua analise.
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2.3.1 Ativo

Em contabilidade o ativo representa os bens, valores, créditos e direitos de uma empresa

em um determinado momento.

Antagonicamente ao passivo, o ativo é a parte positiva no balanco de uma empresa,
identifica aonde os recursos foram aplicados, é importante observar nos ativos a capacidade de
gerar lucros futuros para a empresa e também seu valor patrimonial e potencial de valorizacao

ou depreciacao.

Segundo o material do portal de contabilidade(SOCONTABILIDADE, 2019a), Para
que algo possa ser considerado um ativo, é necessario que ele cumpra quatro requisitos: cons-
tituir bem ou direito para a empresa, ser de propriedade, posse ou controle da sociedade, ser
mensuravel monetariamente e trazer beneficios (ou expectativa de beneficios) para a empresa.

O dinheiro é o ativo por exceléncia, pois é o meio de troca da economia e sua liquidez é plena.

2.3.2 Passivo

Em contabilidade o passivo representa as obrigacdes da organizacao, entidade ou em-

presa para com terceiros.

O passivo controla a origem dos recursos aplicados. Normalmente espera-se de um
passivo que este seja convertido em lucro no futuro, é um dado complexo de se analisar por
envolver débitos e projecSes de lucro futuro. Nao da para assumir o estado da sadde financeira
de uma empresa, apenas olhando para o dado isolado de dividas por exemplo, que é um
erro comumente feito no mercado financeiro. Uma empresa pode possuir uma divida saudavel
que sera utilizada para alavancar a empresa e ser facilmente paga no futuro. Uma maneira
relativamente facil de saber se uma divida é saudavel, é prestar atencao para as dividas de
curto prazo e lucro da empresa naquele periodo, uma empresa que ndo esta conseguindo pagar

suas dividas proximas, representa um estado de alerta para o acionista.

Resumidamente, como coloca o portal de contabilidade (SOCONTABILIDADE, 2019b),
0 passivo representa as obrigacdes financeiras que a empresa possui com terceiros. Todas as
dividas da empresa se encontram no passivo, como salario de funcionarios, impostos e alugueis

a pagar.

2.3.3 Patrimoénio Liquido

Conforme definido por Junior, Rigo e Cherobim (2010) admnistracaoFinanceira, o pa-
trimonio liquido faz referéncia ao valor dos recursos registrados na contabilidade, dele é sub-
traido o valor das dividas representando o valor patrimonial da entidade. O Patriménio Liquido

representa os valores dos direitos dos acionistas na empresa.

A estrutura do patriménio liquido de acordo com a Lei 11.941/2009 subdivide-se em
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capital social, reservas de capital, ajustes de avaliacdo patrimonial, reservas de lucros, acoes

em tesouraria e prejuizos acumulados.

A seguir sera abordado cada um dos tépicos da estrutura.

2.3.4 Capital Social

O Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae) define assim o

capital social:

“Quando um grupo de empreendedores se junta para montar um negdcio, serdo os
recursos proprios iniciais que irdo manter a empresa ‘viva', enquanto sua carteira
de clientes ndo é sélida o suficiente para sustentar a empresa por si sé. Assim,
essa designacdo se refere ao investimento inicial levantado pelos proprietarios,
correspondendo ao patriménio liquido da empresa. Esse capital é modificado cada
vez que um sécio faz um desinvestimento na companhia (reducdo de capital) ou

aumento do capital investido”.

Conforme descrito por Azzolin (2012) analiseDemonstracaoContabeis, quando uma
sociedade é formada, é necessario fazer a subscricdo do capital que deverd ser integralizado
a sociedade a principio, ainda que esse capital pode ser integralizado em parcelas futuras.
Segundo Junior, Rigo e Cherobim (2010), subscricdo e integralizacdo sdo definidos da seguinte
maneira respectivamente. "Subscricdo é o ato juridico pelo qual o acionista assume a obrigacdo
de transferir bens ou direitos para o patrimonio da entidade" e "Integralizacdo corresponde a

transferéncia de recursos do patrimdnio particular para o patrimonio da entidade."

2.3.5 Reservas de Capital

As Reservas de capital ndo constituem o patrimonio liquido, sao valores recebidos por
uma empresa, mas que nao passam pelo resultado, pois ndo tém relacio com a entrega de

bens e servicos.

Conforme narrado por Azzolin (2012) analiseDemonstracaoContabeis, uma entidade
pensar em reservar é um ato tdo antigo quanto aos farads, onde no Egito antigo, era cobrado
um imposto chamado "Quinto", que era parte de producdo da terra, com o intuito de abastecer
uma reserva que protegesse o reino de eventuais crises na colheita. Para manter essa costume
tdo importante, a Lei 6.404/76, art. 192, instituiu diversas reservas que s3o calculadas de
acordo com o exercicio, mediante uma proposta da administracdo apresentada em assembleia

geral ou ordinaria.
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2.3.6 Ajustes de Avaliacao Patrimonial

Ajustes da avaliacdo patrimonial é a precificacao dos bens de acordo com o célculo
de seu valor justo. O termo valor justo se refere ao montante pelo qual um ativo pode ser
trocado em negociacdo entre duas partes independentes entre si. Também serve para ajuste

de liquidacdo de passivo.

2.3.7 Reservas de Lucros

9
Segundo Judicibus, Martins e Gelbcke (2003) manualDeContabilidade, reservas de

lucros sdo a apropriacao de partes do lucro liquido do exercicio através de uma expectativa
de perdas ou prejuizos ainda n3o incorridos, porém, “por precaucdo e prudéncia do agente
econdmico, que o antevé, retém partes do lucro para suportar financeiramente quando esse

prejuizo ocorrer efetivamente.” (p. 301)

2.3.8 Acdes em Tesouraria

Conforme descrito por Azzolin (2012)analiseDemonstracaoContabeis o ato de uma
empresa comprar suas proprias acoes, depara-se em uma figura juridica denominada acoes em

tesouraria, que podem ocorrem nas seguintes hipoteses:

resgate, reembolso ou amortizacdo de acdes;

e cancelamento até o valor de reservas, sem diminuicdo do capital social,

recebimento das acdes em doacdes;

e aquisicao para reducao do capital.

Acbes em Tesouraria sdo descontadas do patriménio liquido, conforme o §5°, do ar-
tigo 182, da Lei 6.404/76: "deverdo ser destacadas no balanco como deducdo da conta do

patrimonio liquido que registrar a origem dos recursos aplicados na sua aquisicdo."

2.3.9 Prejuizos Acumulados

E o valor da soma dos prejuizos ndo recuperados. A legislacido determina que todo
o resultado positivo do exercicio seja transferido para contas de reserva de lucros ou distri-
buido sob a forma de dividendos. Dessa forma, no patrimonio liquido constarad apenas a conta

negativa de prejuizos acumulados.
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2.3.10 Balanco Patrimonial

Patrimonio Liquido = ATIVO — PASSIVO (2.1)

A Figura 5 apresenta o célculo do balanco patrimonial (patriménio liquido) da empresa
Vinhedo S/A, de Junior, Rigo e Cherobim (2010, p. 62)admnistracaoFinanceira .

Figura 5 — Balanco Patrimonial Vinhedo S/A - Valores em 1.000$.

ATIVO 31/12/X0 31/12/X1
Ativo Circulante 14.102 7.130
Caixa 450 330
Aplicacies financeiras 632 500
Contas a receber 8.900 6.000
Estoques 520 280
Ativo Nao Circulante 38.892 36.742
Imobilizado
Terrenos ¢ Edificios 1.200 1.200
Maquindrio eletrénico 36.800 35.000
Méwveis ¢ Utensilios 550 400
Veiculos i) 60
Clutros 82 82
(-) Depreciagio acumulada 10.959 7.172
Ativo Imebilizado Liguido 27.733 29.570
TOTAL DO ATIVO 38.235 36.700
PASSIVO 31/12/X0 312X
Passivo Circulante 2.150 1.900
Titulos a pagar 250 320
Fornccedores 1.750 1.480
Qwutras contas a pagar 150 100
Passivo Nio Circulante 9.687 9.000
Patrimanio Liguido 26.398 25.800
Capital Social
Acoes preferenciais 5.250 5.250
Acoes ordindrias 15.000 15.000
Reserva legal 2903 2.750
Outras Reservas 2.000 2.000
Lucros acumulados 1.245 800
TOTAL PASSIVO E DO PATRIMONIO LfQUIDD 38.235 36.700

Fonte: Livro Administracao Financeira, Principios Fundamentais e Praticas Brasileiras
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2.3.11 CapEx

CapEx = AP&PE — Depreciacao (2.2)
Onde:

Capex = Gastos de capitais

P& PFE = Mudancas em propriedades, plantas e equipamentos

CapEx (Captal Expenditures) é uma sigla inglesa que representa o gasto de capital de
uma empresa utilizados para adquirir, atualizar e manter ativos fisicos, tais como propriedades,

edificios, planta industrial, tecnologia ou equipamento.

Segundo Neto (2014)financasCorporativas, o Capex representa os investimentos da
empresa, tais como investimentos incrementais fixos ou investimentos incrementais em giro.
Para investimentos incrementais fixo pode-se citar exemplos como desembolsos financeiros em
bens como maquinas, equipamentos, pesquisa, edificacdes e etc. Para investimentos incremen-
tais em giro sdo os investimentos que a empresa precisa fazer para manter ou aprimorar suas

operacoes.

2.3.12 Divida Liquida

Divida Liquida = Volumesde Dividas — Disponibilidade (2.3)
Onde:

Disponaibilidade = Dinheiro em Caixa e ativos liquidos de facil conversdo em dinheiro

Conforme descrito por Kenton e Murphy (2019)investopediaDividalLiquida, divida li-
quida, denominada métrica de liquidez, é usada para determinar qudo bem uma empresa pode
pagar toda a sua divida se a mesma vencesse imediatamente. A divida liquida mostra quanto

dinheiro sobraria se todas as dividas fossem pagas imediatamente.

A divida liquida ajuda a determinar se uma empresa estd super alavancada® ou tem
divida demais. Uma divida liquida negativa implica que a empresa possui mais caixa e equiva-

lentes a caixa do que suas obrigacdes financeiras e, portanto, é mais estavel financeiramente.

O gerenciamento da divida é importante para as empresas, porque gerenciando adequa-
damente é que elas tem acesso a financiamento adicional, se necessario. Para muitas empresas,
a contratacdo de novos financiamentos por divida é vital para sua estratégia de longo cres-
cimento, pois os recursos podem ser usados para financiar um projeto de expans3o ou para

pagar ou refinanciar dividas antigas ou mais caras.
3

Em financas, alavancagem (em inglés, leverage ou gearing) é um termo genérico que designa qualquer
técnica utilizada para multiplicar a rentabilidade através de endividamento.
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2.3.13 Proventos

Os proventos tratam-se de remuneracdes que serdo distribuidas pela empresa para com
seus sécios (acionistas). Quando um investidor compra uma acio, ele esta se tornando sécio
da empresa, como sécio da empresa ele tem direito a participacdo nos lucros, esse lucro chega
até ele na forma de proventos. Existem basicamente quatro formas de proventos, sendo essas:

dividendos, juros sobre capital préprio, bonificacdo e direito de subscricdo.

2.3.14 Dividendos

Dividendo ¢é a distribuicdo de uma parte dos lucros da empresa com seus acionistas. Os
dividendos s3o decididos e gerenciados pelo conselho de administracao da empresa, embora

devam ser aprovados pelos acionistas através de seus direitos de voto.

Para Assef Neto(NETO, 2014, p.126), "Dividendo e uma decisao que envolve, funda-
mentalmente, a distribuicao de parte dos lucros aos acionistas, ou o custo de oportunidade de

manter esses valores retidos, visando lastrear seus negbcios".

Os dividendos no Brasil sdo obrigacdes que estdo além da administracdo da empresa,
salvo algumas excecoes previstas por lei. Uma empresa pode pagar dividendos mesmo que nao
tenha gerado lucro suficiente, utilizando do caixa da empresa para manter o seu histérico de

pagamentos regulares de dividendos, retendo assim o interesse dos acionistas.

De acordo com o artigo 202, §4.° da Lei 6.404/76, §4.° O dividendo previsto neste
artigo nao sera obrigatério no exercicio social em que os 6rgaos da administracao informarem
a assembleia geral ordinaria, sendo ele incompativel com a situacao financeira da companhia.
O conselho fiscal, se em funcionamento, devera dar parecer sobre essa informacao e, na com-
panhia aberta, seus administradores encaminhardo a Comissdo de Valores Mobiliarios, dentro
de 5 (cinco) dias da realizacdo da assembleia geral, exposicdo justificativa da informacdo

transmitida a assembleia

Referente aos impostos, no Brasil o dividendo nao é tributavel. A tributac3o é feita no

lucro a partir da valorizacdo da cota do ativo.

2.3.15 EBITDA

EBITDA = Ganhos + Impostos + Taxas + Depreciagdo + Amortizagao (2.4)

A origem do EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization), se-
gundo (AZZOLIN, 2012, p.239), "Do lucro bruto sdo deduzidos os gastos com as atividades
nao ligadas diretamente ao processo produtivo, como despesas com vendas e despesas gerais e

administrativas. Ent3o se obtém o lucro liquido operacional, denominado de EBITDA", modelo
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implantado nos Estados Unidos para identificar a geracdo de caixa antes dos juros, impostos,

depreciacao e amortizacdo.

Em relacdo ao EBITDA é importante tomar cuidado ao analisa-lo, 0 mesmo nao deve
ser utilizado para comparar desempenho de empresas, pois seu calculo ndo é padronizado e

pode gerar divergéncias inadequadas aos calculos.

Para Assaf Neto(NETO, 2014, p.140) deve-se precaver ao analisar o EBITDA diante
de algumas de suas limitacdes, segundo Assaf, "é importante destacar que o EBITDA revela
a geracao interna de caixa da empresa, ignorando importantes varidveis, como a qualidade do

crédito da empresa, impostos sobre lucros, necessidades de reinvestimento etc."

2.3.16 Retorno Sobre o Patriménio (ROE)

ROE = Lucro Liquido | Patrimonio Liquido Médio (2.5)

Conforme descrito por Azzolin (2012),analiseDemonstracaoContabeis ROE mede a
capacidade de uma empresa de gerar retorno para cada unidade monetéaria do patrimonio
liquido da mesma. E utilizado pelos acionista para saber quanto eles auferem de lucro, visto

que o ROE é um quociente que resulta em uma de taxa de retorno.

Uma preocupacdo importante levantada por Kenton (2018)investopedia, é de que ao
utilizar o ROE em analises de empresa, ndo deve-se comparar o ROE de duas empresas de
setores distintos, pois 0 mesmo varia muito de valor entre os setores. Um ROE normal no
setor de servicos publicos pode ser de 10% ou menos. Uma empresa de tecnologia ou varejo
com contas de balanco menores em relacdo ao lucro liquido pode ter niveis normais de ROE

de 18% ou mais.

2.3.17 Caixa

A apresentacdo do ativo é feita em ordem de liquidez, conforme descrito por Junior,
Rigo e Cherobim (2010)admnistracaoFinanceira,a liquidez é a velocidade que um ativo pode
ser convertido em caixa. Usualmente, quanto mais liquido o ativo, menor sua rentabilidade. O
Caixa é a conta que contém os ativos mais liquidos da empresa, pense no dinheiro da empresa
que fica parado para possiveis necessidades. Muitas vezes esse dinheiro ndo estd nem mesmo

investido, o que demonstra a proporcionalidade inversa de liquidez e rentabilidade.

2.3.18 Lucro Liquido

Lucro Liquido = Receita — Despesas (2.6)
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Conforme definido por Azzolin (2012, p. 239)analisesDemonstracaoContabeis "Lucro
liquido é a expressao que determina o resultado final do periodo, ou seja, a parcela que fica a
disposicdo dos acionistas (ou sécios) para ser retirada sob a forma de dividendos, ou retida sob
a forma de reservas". E um dos dados contébeis mais importantes que os investidores avaliam
ao analisar a DRE (Demontracio de Resultados do Exercicio) de uma empresa. E um numero

que aponta quanto a receita excede as despesas de uma organizacao.

Segue Figura 6 da DRE da companhia Delta (Azzolin, 2012) onde pode-se observar

como chegar no resultado do lucro liquido.

Figura 6 — DRE Companhia Delta.

Receita Bruta de Vendas R$120.000,00
(-) Tributos incidentes sobre vendas (R$21.000,00)
(=) Receita Liquida de Vendas R$99.000,00
(=) Custo das Mercadorias Vendidas (R$32.000,00)
(=) Lucro Bruto Operacional R$67.000,00
(-) Despesas Operacionais (R$22.000,00)
Despesas de salarios R$9.000,00
Encargos sociais sobre salarios R$3.000,00
Despesas de servigos terceirizados R$2.000,00
Gastos com energia elétrica e comunicagdes R$3.000,00
Despesas de publicidade R$5.000,00
(=) Lucro Liquido Operacional R$45.000,00

Fonte: Livro Analise das DemonstracGes Contabeis

2.3.19 Receita Bruta e Receita Liquida

Segundo a Receita Federal, segue as seguintes descricdes para as receitas em quest3o.

Art. 279. A receita bruta das vendas e servicos compreende o produto da venda de
bens nas operacdes de conta proépria, o preco dos servicos prestados e o resultado
auferido nas operacGes de conta alheia. Paragrafo Gnico. Na receita bruta nao se
incluem os impostos ndo cumulativos cobrados, destacadamente, do comprador
ou contratante, dos quais o vendedor dos bens ou o prestador dos servicos seja

mero depositario

Art. 280. A receita liquida de vendas e servicos serd a receita bruta diminuida das
vendas canceladas, dos descontos concedidos incondicionalmente e dos impostos

incidentes sobre vendas

Na demonstracao de resultados do exercicio de uma empresa de uma empresa, a partir das

Receitas Brutas, delas vao se subtraindo as deducdes das vendas, os abatimentos e os impostos,
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obtendo-se a Receita Liquida.

2.3.20 Lucro por Acao

Conforme descrito em Chen (2019)investopediaLPA, O LPA é um indice que ilustra o
beneficio conquistado por cada acdo emitida pela empresa. Ele é obtido pela divisao do lucro

liquido alcancado sobre o niimero de acoes emitidas por ela em mercado.

LPA = (Lucro Liquido — Dividendos Distribuidos) / Numero De A¢oes Emitidas (2.7)

A Figura 7 demonstra o calculo do lucro por acdo obtido na pratica

Figura 7 — Calculo LPA de 3 empresas feito para 2017.

Company Net Preferred weighted Basic EPS
INCome Dividends Common Shares
Ford o7.68 1] 3588 $7.6B/3.98=51.51
Bank of America 512,238 51,618 10.28 ($18.23 — §1.61)/10.2 = 51.63
NAVIDILA 53.058 S0 5958 3.05/.599 = §5.09

Fonte: Investopedia

Existem 3 maneiras de calcular o LPA:

e LPA Passado: O mais assertivo, por considerar os niimeros do ano anterior ao aplicar a

férmula;

e LPA Presente: Utiliza o lucro anual na formula, que ainda estd em progresso e sofre uma

projecao;

e LPA Futuro: Estima o lucro do préximo ano. E utilizado principalmente nas estratégias

de trades swing e buy and hold.

O valor obtido pelo LPA serve para entender a rentabilidade da compra de uma acdo,
e se torna mais valido ao analisar empresas que sao do mesmo setor, devido a grande variacao

do modelo de rentabilidade dentre os diferentes setores.

Existem variacoes para o célculo do LPA, sendo as mais conhecidas, o LPA baésico e
o diluido. Para célculo do LPA basico a férmula visa apenas acdes que jd sao vigentes. Ja
LPA diluido considera titulos de acdes que sdo potenciais para entrar no mercado. Em outras
palavras, consideram um nimero maior de acoes, que vem no denominador da férmula. Com
isto, ja que se divide o lucro por um nimero maior, o resultado é um valor menor para esse

indicador que pode vir a ser mais assertivo.
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2.3.21 Preco por Lucro

P/L = PRECO DA AGAO/LUCRO POR ACAO (2.8)

Preco por lucro é o indicador que relaciona o preco atual de uma acdo divido pelo lucro

por acao.

Segundo o artigo de Hayes (2019),investopediaPL esse indicador também é conhecido
por multiplo de ganho, provavelmente é o indicador mais consistente quando se deseja iden-
tificar um otimismo exagerado do mercado, visto que é uma relacdo direta de preco e lucro,
sabe-se que quando o resultado de P/L é um valor alto, conclui-se que ou o preco da agdo
estad alto e o lucro baixo, ou mesmo com a cotacao do mercado estando baixa o lucro ainda

estd muito baixo resultando em um alto valor quando se aplica a férmula.

Segundo estatisticas do portal Oceansl4 o P/L médio das empresas que compde o
Bovespa em agosto/2019 estd em torno de 14, analisando a férmula, pelo denominador estar
em anos, nota-se que 14 é o tempo em anos que se demoraria para o investidor reaver o capital

investido se a empresa mantivesse os mesmos resultados.

Segue alguns consensos referente ao indicador P/L:

e Geralmente um P/L elevado com relagdo ao P/L médio das empresas que compde a
bolsa em questao que se encontra o ativo, indicam que os investidores estao antecipando

um crescimento do lucro no futuro;

e Para empresas que estdo perdendo dinheiro (lucro negativo) ndo é possivel calcular o
indicador P/L;

e Para bons resultados com o indicador é interessante comparar empresas do mesmo setor.

E possivel utilizar a formula do P/L da direita pra esquerda e ter bons resultados (L/P)

2.4 Governanca Corporativa

Além dos dados quantitativos que devem ser observados na analise de uma empresa,
também existem os qualitativos, que descreveriam o "carater" e qualidade da empresa. Para
entender esses dados qualitativos da entidade, é necessari oestudar o quadro administrativo,
posicdo da marca, ética, legalidade, etc. Felizmente para estruturar os processos qualitativos
de uma empresa, foi criada a Governanca Corporativa, que deve ser observada atenciosamente

ao realizar o processo de analise da empresa.

Conforme Neto (2014) enuncia, pode-se dizer que Governanca Corporativa foi um
conjunto de regras criadas para impedir possiveis conflitos de interesse visando proteger o

investidor externos dos investidores internos (acionistas controladores e administradores).
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Segundo a definicdo de Neto (2014, p. 43)financasCorporativas

"Pode-se conceituar Governanca Corporativa como um conjunto de procedimen-
tos que governam o relacionamento entre os administradores e os acionistas. A
governanca a visa minimizar os conflitos de agéncia, conforme estudados ante-
riormente. A relacao entre a administracao e a propriedade ocorre normalmente
através do Conselho de Administracdo, Conselho Fiscal e Auditoria Independente

da sociedade."
Para o IBGC* Governanca Corporativa é

"[...] governanca corporativa é o sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho e
administracdo, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal. As boas praticas
de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade,

facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade."

A Figura 8 disponibilizado pelo IGBC apresenta a esséncia da Governanca Corporativa:

Figura 8 — Governanca Corporativa.

Monitorar a
Mais gestdo
transparéncia
em processos
de sucessao

Identificar,
avaliare
mitigar riscos

Auxiliar no
processo de
tomada de
decistes
estratégicas

Minimizar
Conflitos

Alinhar GOVernan(}a Facilitar acesso
Interesses Corporativa a capital

Fonte: IGBC

Em dezembro de 2000 a Bovespa instituiu os niveis diferenciados 1 e 2 e o Novo

Mercado (NM) denominados Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC)

* Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
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2.4.1 Governanca Corporativa - Nivel 1

A principal proposta do Nivel 1 de Governanca Corporativa é que as empresas se
comprometam a uma melhoria na prestacdo de informacdes ao investidor e dispersdo acionaria

mais eficiente.

Segue as principais regras que uma empresa deve seguir para se manter no segmento
de Nivel 1 de Governanca Corporativa segundo a BOVESPA.

e As empresas pertencentes ao nivel 1 se obrigam a manter pelo menos 25% das acdes

da empresa em circulac3o (free float®);

colocar novas acdes no mercado por meio de oferta publica (dispersdo do capital);

transparéncia divulgando as operacdes que envolvam ativos da companhia;

a prestar informacdes trimestrais e a publicar um calendario anual com todos os eventos

corporativos.

2.4.2 Governanca Corporativa - Nivel 2

O Nivel 2, é um nivel mais alto de Governanca, que demonstra maior qualificacdo
da empresa, para a classificacdo de Nivel 2, a empresa precisa atender além das exigéncias
do Nivel 1 adotar outras praticas de governanca e de direitos adicionais para os acionistas

minoritarios.
As principais regras que uma empresa deve seguir para se manter no segmento Nivel
2 de Governanca Corporativa segundo a BOVESPA s3o:
e regras do nivel 1;
e aderir a camara de arbitragem, quando houver impasses entre controladores e acionistas;

e a publicar o balanco anual seguindo normas internacionais (United States Generally
Accepted Accounting Principles — US GAAP);

e beneficio tag along® de 100% para acdes ON” e PN®, que significa garante que, caso

Free float é uma terminologia utilizada no mercado de capitais e se refere as acdes que uma empresa
destina a livre negociacdo no mercado.

€ um mecanismo de protec3o a acionistas minoritarios de uma companhia que garante a eles o direito de
deixarem uma sociedade, caso o controle da companhia seja adquirido por um investidor que até entdo
ndo fazia parte da mesma.

Os detentores de acdes ordindrias nominativas (ON) tém o direito de voto nas assembleias da empresa.
Contudo, no caso de um pequeno investidor, esse direito é bastante limitado, ja que seu voto pode ser
“irrelevante” perto dos grandes investidores.

Esse tipo de acdo n3o da direito de voto ao acionista, contudo, sdo “preferenciais” no recebimento de
dividendos e, no Brasil, geralmente possuem melhor liquidez do que as ordinarias.
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ocorra a venda da empresa, fazé-la por 100% do preco pago pelas acdes do controlador

e oferecé-las, primeiramente, aos detentores minoritarios de acdes)

e conceder direito a voto aos possuidores de acdes preferenciais nos casos de incorporacao,

cisdo ou fusdao da empresa;

e se houver fechamento de capital, a oferta de compra de acdes em circulacdo devera ser

feita pelo valor econémico da empresa.

2.4.3 Governanca Corporativa - Novo Mercado

O Novo Mercado é o mais alto segmento com regras de listagem diferenciadas, desti-
nado as acOes de empresas que se comprometem com a adocao de praticas mais consistentes

de governanca corporativa e disclosure® adicionais ao que é exigido pela legislac3o.

As principais regras que uma empresa deve seguir para se manter no segmento de Novo
Mercado de Governanca Corporativa segundo a B3 sao:
e regras do nivel 1 e 2;
e ter apenas acdes ordinarias (ON);
e apresentar todas as operacdes da empresa e seus derivativos em bases mensais;

e divulgar a demonstracdo de fluxo de caixa e o balanco trimestral com revisao especial e

consolidado;

e publicar as posicdes aciondrias acima de 5% e as posicdes aciondrias dos administradores

e controladores.

De acordo com a BM&FBOVESPA!® o0 novo mercado engloba empresas que se com-
prometam, voluntariamente, com a adocao de praticas de governanca corporativa adicionais

em relacdo ao que é exigido pela legislacdo.

2.5 Economia Comportamental

A economia comportamental estuda os efeitos de fatores psicoldgicos, cognitivos, emo-
cionais, culturais e sociais nas decisoes economicas de individuos e instituicoes e como essas
decisdes diferem daquelas implicitas na teoria classica (LIN, 2011). A teoria classica é apoiada

na concepcao do “homo economicus’ que é descrito como um tomador de decisdo racional,

9 Disclosure, identificado por “transparéncia”, revela o compromisso da empresa em informar e disponibilizar

todas as informacdes que sejam de interesse dos acionistas e demais stakeholders.
10 Em 2008 ocorreu a integracio entre a Bolsa de Mercados e Futuros (BMF) e a Bolsa de Valores de S3o
Paulo (Bovespa)
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ponderado, centrado no interesse pessoal e com capacidade ilimitada de processar informacdes.
(COMPORTAMENTAL, 2018)

Diferente do que a economia tradicional diz, a economia comportamental defende
através de estudos, que na realidade as pessoas tomam decisdes com base em habitos, expe-
riéncia pessoal e regras praticas simplificadas. Aceitam solucGes apenas satisfatérias, buscam
rapidez no processo decisério, tem dificuldade em equilibrar interesses de curto e longo prazo
e sao fortemente influenciadas por fatores emocionais e pelo comportamentos dos outros.
(COMPORTAMENTAL, 2018)

Tomar decisao é algo que persiste com a humanidade desde que o ser humano possui
a capacidade de raciocinio, e esse processo de racionalizar uma informacdo, pode ser muito
custosa energeticamente para o cérebro. Conforme a evolucdo do ser humano persistiu, o
nosso cérebro desenvolveu maneiras de aperfeicoar a tomada de decisdo, seja em termos de

economia de esforco ou de rapidez de resposta.

Para tanto, o ser humano dispde de diversos procedimentos. Um dos recursos que o
ser humano utiliza habitualmente — e que n3o se aplica somente a tomada de decisdes, mas a
nossa maneira geral de perceber e avaliar dados — é chamado de heuristica. Segundo o artigo
de Gerd e Wolfgang (GIGERENZER; GAISSMAIER, 2011) O termo heuristica é de origem
grega e significa "servir para descobrir". Uma heuristica é uma estratégia que ignora parte das
informacdes, com o objetivo de tomar decisGes mais rapidamente, frugalmente e / ou com

precisdao do que métodos mais complexos.

Para o matematico George Polya, heuristicas sdo usadas para encontrar respostas, para

que entdao com analise seja possivel validar a resposta.

S&o abordados os vieses mais comuns dos investidores, extraidos de um artigo chamado
Vieses do Investidor, elaborado pela CVM (Comissio de Valores Mobilidrios)!* (PEREIRA,
2015).

2.5.1 Ancoragem

Segundo o artigo Vieses do Investidor da CVM, o viés da Ancoragem (anchoring, em
Inglés) faz com que a exposicdo prévia a uma informacdo nos leve a considera-la fortemente
na tomada de decisao ou na formulacao de estimativas, independente de sua relevancia para

o que é decidido ou estimado.

Para estudar o Viés da Ancoragem, foi realizado um experimento chamado de "Teoria
do Charuto", abordado no livro Previsivelmente lIrracional, do economista comportamental

Ariely Dan(ARIELY, 2008). Onde pessoas escrevem seu dois tltimos nimeros do CPF em um

11 A comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) é uma entidade autarquica, em regime especial, vinculada ao
Ministério da Fazenda, criada pela Lei n°® 6.385, de 07 de dezembro de 1976, com a finalidade de disciplinar,
fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios



41

papel. Logo apds, o orientador cria um cendrio em que a pessoa deve dar de presente um
charuto a outra qualquer e escrever o valor que pagaria pelo mesmo ao lado dos niimeros do
CPF. Apés analisar o resultado, comprovou-se que quanto maior o niimero do CPF da pessoa,
maior era o valor era o valor agregado ao charuto. A explicacdo se da pelo simples fato de
que muitas pessoas ndo saberiam o valor de um charuto e simplesmente utilizaram através do
mecanismo da ancoragem, a resposta para o preco do charuto nos nimeros mais préximos a

ela.

Segundo o artigo (PEREIRA, 2015), nossa mente tende a avaliar de formas ineficientes
magnitudes absolutas, precisando de pontos de referéncia para embasar nossa escolha. Segundo
o artigo, se perto do momento de investir, uma pessoa é previamente exposta a palavras
como “promocao”, “pechincha”, “barato”, “vantagem” e outras similares, tem mais chance
de avaliar um investimento como vantajoso do que um investidor exposto a palavras como

“caro”, "exorbitante”, “puxado”, “alto”, etc.

E comum um investidor ao estar analisando uma acao com um valor X, caso ao analisar
outra acao de valor Y, onde Y é um nimero inferior a X, o investidor tende a avaliar Y como
barata, mesmo que as acdes ndo tenham nenhuma relacdo entre si. Existe também a situacao
onde o investidor define mentalmente um valor como "justo" para a acdo, apenas baseado em
seu histérico, e entdo passa a avaliar as cotacdes futuras do papel'? levando a um processo

de decis3o ineficiente.

O artigo aponta o efeito Priming como principal responsavel pelo processo de anco-
ragem no cérebro. O priming foi definido Bargh e Chartrand(BARG; CHARTRAND, 2000)
como "o processo pelo qual experiéncias recentes criam, de forma automatica, prontidoes de
conduta". Assim n3o foi diferente quando o economista comportamental Daniel Kahneman
fez um experimento onde evidenciou que pessoas que recebiam como estimulos palavras como
'vida, forca, energia’ atravessavam um corredor mais rapido do que aquelas que recebiam como

estimulos palavras como 'tristeza, escuro, cansaco’.

Conforme advertido no artigo da CVM O efeito do priming pode ser particularmente
contraproducente para os investidores, como por exemplo, em momentos de baixa do mercado,
em que seria possivel aproveitar da flutuacdo do mesmo, e comprar ativoss por precos abaixo
do que realmente valem, com sélidos fundamentos e que, a0 menos em tese, recuperariam
seu valor com o passar do tempo. No entanto, é justamente nesses cenarios que o mecanismo
do priming joga contra o investidor, um cendrio em que os comentérios veiculados pela mi-
dia e pela internet costumam alimentar o imaginario social com uma narrativa pessimista,
predispondo o investidor a adotar um comportamento defensivo e a se afastar do mercado,

desperdicando boas oportunidades de investimento.

Warren Buffet, considerado o maior investidor de todos os tempos, quando dizia "Be

12" Termo utilizado para se referir as acdes
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Fearful When Others Are Greedy and Greedy When Others Are Fearful”, estava justamente se
referindo a vencer esses mecanismos da mente que faz com que o investidor fracasse em suas

estratégias de investimento.

Para se proteger do viés da ancoragem é recomendavel pela CVM ao investidor(PEREIRA,
2015):

e prestar atencao aos valores tomados como referéncias, verificando se seu fundamento

tem solidez, ou se sao puramente arbitrarios, utilizados simplesmente como ancoras;

e manter-se atualizados quanto aos principais valores do mercado, como taxa de cambio,
inflacdo, entre outras, a fim de diminuir os riscos de nao basear suas decisGes em valores

que nao se aplicam mais;

e a0 tomar uma decisdo, questione suas proprias premissas, certificando que sua tomada
de decisdo estd fundamentada e n3o sdo premissas apenas para suprir uma possivel

lacuna de informacao;

e evitar tomar decisdes por impulso, devido ao risco de que na falta de base racional,
a mente apele para o que estiver facilmente disponivel, que possivelmente vird a se

converter em prejuizo.

2.5.2 Aversao a Perda

A Aversio a Perda é um viés que nos faz atribuir maior importancia as perdas do que
aos ganhos, nos induzindo frequentemente a correr mais riscos no intuito de tentar reparar

eventuais prejuizos

Aversdo a perda estd associada a teoria economica Prospect Theory publicada em
um artigo por Kahneman Tversky (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979), a frase que marcou esse
artigo na época foi "losses loom larger than gains", que significa que as perdas parecem maiores
do que o ganho. Em seu artigo, eles foram capazes de estimar através de experimentos, que a
sensacdo da dor de perder é duas vezes superior psicologicamente a satisfacdo de ganhar. Na

Figura 9 uma ilustracdo da Prospect Theory.

Nos investimentos essa assimetria na forma como as perdas e ganhos sdo sentidos
nos leva também ao medo de desperdicar boas oportunidades de investimento, nos deixando
expostos a possiveis armadilhas disfarcadas de “oportunidades imperdiveis”, na qual o inves-
tidor ja projeta um sentimento de perda caso ndo agarre a oportunidade, e pra n3o ficar com
o desconforto acaba optando pela "oportunidade imperdivel", que pode vir a se tornar um

grande prejuizo.
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Figura 9 — Prospect Theory.
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Fonte: Economicshelp

A Aversdo a Perda pode fazer o investidor segurar em sua carteira investimentos que
estdo em queda, sem perspectiva futura de melhora, devido ao desconforto psicolégico que

geraria se desfazer do investimento, efetivando definitivamente a perda.

Outro efeito potencialmente prejudicial desse viés é liquidar precipitadamente as po-
sicoes que estdao em ascensao lucrativas e ainda promissoras, por receio de eventualmente o
investimento passe a declinar e perder o que ja foi ganho. Apesar de parecer uma boa medida
de preservacao, esse viés ndo deixa que o investidor se beneficie de grandes altas duradouras,
visto que na primeira flutuacdo positiva que acontecer no seu ativo, ele vai se desfazer para

garantir algum ganho e se certificar que n3o levara prejuizo.

Para se proteger do viés da aversdo a perda é recomendavel pela CVM ao investidor
(PEREIRA, 2015):

e Procurar ser fiel a sua estratégia, avaliar até que ponto seu comportamento financeiro se
origina realmente de uma escolha racional baseado em fundamentos ou se esta orientado

pelo medo de perder;

e Reavaliar periodicamente seu portfélio. Para isso, avaliar também quais itens do seu
portfélio deveria se investir novamente, avaliando assim a necessidade talvez de liquidar

alguma posicao que se mostre desfavoravel, mesmo que efetue algum prejuizo;
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e Evitar conferir cotacées com frequéncia excessiva, especialmente de investimentos de
longo prazo, pois isso aumenta o grau de ansiedade e pode gerar uma falsa necessidade
de tomar decisdes em um cenario onde o ativo pode estar sofrendo alguma leve flutuacao

pra baixo, porém que persistiria em uma alta no longo prazo;

e Estabelecer uma estratégia de investimentos e ser fiel a ela, definindo os limites aceitaveis
para prejuizos. Por isso a importancia de definir o stop-loss* para todos os ativos. Focar
disciplinadamente na estratégia diminui a possibilidade de tomar decisdes precipitadas
nos momentos em que noticias ruins estejam provocando panico no mercado e o medo

da perda faca se desviar da estratégia original;

e Antes de reforcar uma posicdo perdedora (novas compras destinadas a baixar o custo
médio de aquisi¢do), avaliar se a decisdo ndo surgiu pura e simplesmente de um desejo

de recuperar ou de evitar prejuizos, a fim de amenizar a dor da perda;

e Diversificar os investimentos, pois as aplicacdes lucrativas podem oferecer alivio para o

sentimento de perda provocado pelas que derem prejuizo;

e Evitar tomar decisdes financeiras sob pressdo e desconfiar principamlente de discursos
do tipo “se nado decidir agora, perderd uma oportunidade Unica”, que poderiam estar
utilizando do sentimento da possivel perda de oportunidade como isca para armadilhas

financeiras.

2.5.3 Falacia do Jogador

Também conhecida como falacia de Monte Carlo, a falacia do jogador ocorre quando
um individuo acredita erroneamente que um determinado evento aleatério independente é
menos provavel ou mais provavel, dado um evento anterior ou uma série de eventos. O nome
faldcia de Monte Carlo se refere ao exemplo mais famoso da falacia do jogador que ocorreu
no cassino de Monte Carlo, em Las Vegas, em 1913. A bola da roleta, conforme ilustrado na
Figura 10, caiu no preto varias vezes seguidas. Isso levou as pessoas a acreditar que logo ficaria
vermelho e comecaram a apostar suas fichas, apostando que a bola cairia em um quadrado
vermelho no préximo giro da roleta. A bola caiu no quadrado vermelho apenas apés 27 turnos.

As contas afirmam que milhdes de délares haviam sido perdidos pelos apostadores até entdo.

A falacia do jogador foi testado por vérios estudiosos do assunto, como (TERREL,
1994) e (METZGER, 1984), Terrel analisou a falacia do jogador através dos niimeros que
eram escolhidos na loteria. Sempre que um nimero era sorteado, as pessoas tendiam a parar
de apostar nesses nimeros para futuros sorteios, até que s6 apds um certo tempo, esse nimero
passaria a ser escolhido novamente. Metzger analisou o comportamento através dos aposta-

dores de corridas de cavalos, o estudo apontou que os apostadores, diminuiam drasticamente

13 Mecanismo onde o investidor deixa programado uma ordem de venda, que ser4 executada quando o ativo
atingir um determinado preco limite
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Figura 10 — Roleta llustrativa de Monte Carlo.

Fonte: Google Images

suas apostas no cavalo favorito, caso o mesmo tivesse vencido suas Gltimas duas corridas ou

mais.

Os investidores frequentemente cometem a falacia do jogador quando acreditam que
uma acdo perdera ou ganhara valor apés uma série de pregdes'# com o movimento exatamente

oposto.

Para se proteger do viés da falacia do jogador é recomendavel pela CVM ao investidor
(PEREIRA, 2015):

e compreenda alguns conceitos basicos de probabilidade; em especial a nocdo de que,
quando se trata de eventos independentes, as chances de ocorrer um resultado especifico
sao exatamente as mesmas das vezes anteriores, nao importa qual tenha sido o dltimo

resultado:

e compreenda que ganhos passados ndo representam garantia de rentabilidade futura e
baseie suas decisdes de investimento em informacdes relevantes e de qualidade, prove-

nientes de fontes fidedignas;

e acompanhe as noticias sobre o mercado financeiro e as informacdes disponibilizadas
pela drea de relacdes com investidores das companhias, pelos gestores dos fundos de
investimento, pelos autorreguladores e pela CVM, a fim de identificar se eventuais altas

ou baixas tém fundamento sélido.

e se concentrar menos em eventos passados. Em vez disso, concentrar-se mais no que os

dados sugerem que aconteca no futuro.

140 preg3o é o nome dado ao dia de trabalho na Bovespa
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2.5.4 Viés da Confirmacao

Segundo a definicdo de Nickerson (NICKERSON, 1998) O viés de confirmac&o, como
o termo é tipicamente usado na literatura psicolégica, conota a busca ou interpretacao de

evidéncias de maneiras parciais as crencas, expectativas ou hipoteses existentes

Para Nickerson, se alguém tentasse identificar um UGnico aspecto problematico do raci-
ocinio humano que merece atencdo acima de todos os outros, o viés de confirmacdo teria que

estar entre os candidatos a serem considerados.

Na Figura 11 esta ilustrado o que é o viés da confirmacdo de forma simplificada:

Figura 11 — Viés da Confirmacio.
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Watson em seu artigo (WATSON, 1960) realizou um teste para comprovar como o
viés da confirmacdo, impede as pessoas de encontrar os fatos reais. No teste as pessoas eram
solicitadas a encontrar a regra usada para gerar um trio especifico de nimeros. O experi-
mentador apresentou um trio, e o participante levantou a hipétese da regra que o produzia.
O participante entdo testou a hipétese sugerindo trio adicional e sendo informado, em cada
caso, se era consistente com a regra a ser descoberta. As pessoas frequentemente testavam
regras hipotéticas produzindo apenas trés nimeros que eram consistentes com as hipdteses
delas. Como na maioria dos casos eles nao geraram itens de teste que eram inconsistentes
com a regra hipotética, eles se impediram de descobrir que era incorreto se o trio que prescre-
vesse constituisse um subconjunto daqueles prescritos pela regra real. Dado o trio 2-4-6, por
exemplo, era provavel que as pessoas apresentassem a hipoétese de nlimeros pares sucessivos e
depois testassem essa hipotese gerando conjuntos adicionais de nlimeros pares sucessivos. Se
o conjunto 2-4-6 tivesse sido realmente produzido pelos nimeros das regras aumentando em
2, aumentando em tamanho ou trés nimeros positivos, a estratégia de usar apenas conjuntos
de ndmeros pares sucessivos nao revelaria a incorreta hipdtese, porque cada item de teste

receberia uma resposta positiva.
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No ambito dos investimentos, um investidor que por algum motivo tenha desenvol-
vido uma relacao de confianca e satisfacdo com alguma empresa, tende a atribuir uma maior
importancia as opinides favoraveis sobre aquela empresa do que as desfavoraveis e, conse-
quentemente, fica mais propensa a investir em seus papéis, ainda que se depare com analises

negativas e adverténcias.

O mesmo pode acontecer em uma situacdo oposta, onde um investidor teve uma ma
experiéncia com um determinado tipo de aplicacdo, as informacdes recebidas que confirme
aquela impressdo tem maior valor para ele do que outra contradizendo sua opinido — ainda

que esta esteja baseada em dados insuficientes para uma avaliacao consistente.

O resultado desse viés é uma visdo parcial da situacdo que pode provocar decisGes
equivocadas, seja na selecdo do investimento ou no timing para comprar/vender um papel ou

entrar/sair de uma aplicacdo

Para se proteger do viés da confirmacdo é recomendavel pela CVM ao investidor(PEREIRA,
2015):

® 0 primeiro passo para superar o viés de confirmacdo é ter consciéncia de que ele existe;

e tentar perceber as situacdoes em que esta sujeito a esse viés, avaliando de que forma sua

mente da preferéncia a ideias que confirmam as suas;

e comparar informacGes de diferentes fontes, a fim de n3o aceitar qualquer informacao

como verdadeira, simplesmente por falta de base para comparar;

e procurar discutir suas ideias com outras pessoas que tenham posicoes diferentes e saber
os motivos que embasaram suas decisdes de investimento, a fim de poder analisar a

mesma questao de outros pontos de vista;
e buscar e analisar ideias alternativas que desafiem seu ponto de vista;

e listar prés e contras sempre que for realizar um investimento, forcando o raciocinio para

os dois lados;

2.5.5 Viés de Lacunas de Empatia Quente-Frio

O viés conhecido como Lacunas de Empatia Quente-Frio diz respeito ao fato de que
nossa capacidade de interpretar os acontecimentos é profundamente dependente de nosso
estado emocional. O estado 'frio’, refere-se ao estado mais racional do individuo, enquanto

que o 'quente’, se refere ao estado mais emocional.

Conforme apontado pelo estudo de Loewenstein (LOEWENSTEIN, 2005), pesquisas
mostraram que as pessoas erram ao predizer seu préprio comportamento e preferéncias em

diferentes estados afetivos. Quando as pessoas estdo em um estado afetivamente 'frio’, elas
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subestimam como os estados 'quentes’ afetardo suas préprias preferéncias e comportamento.
Quando em estados quentes, subestimam a influéncia do estado emocional e, como resultado,

superestimam a estabilidade de suas preferéncias atuais.

Foi mostrado também como esse viés também se aplica em comunicacao interpessoal;
pessoas que estdo sob o efeito de um estado mais racional subestimam o impacto de estados

emocionais no comportamento de outras pessoas.

O afeto tem a capacidade de nos transformar, como seres humanos, profundamente;
em diferentes estados afetivos, é quase como se nos tornassemos pessoa diferentes. O afeto
influencia praticamente todos os aspectos do funcionamento humano: percepcdo, atencao,
inferéncia, aprendizado, memoéria, escolha de objetivos, fisiologia, reflexos, autoconceito e assim
por diante. De fato, tem sido argumentado que a prépria funcdo do afeto é orquestrar uma

resposta abrangente a situacOes criticas que foram enfrentados repetidamente no passado
evolutivo (TOOBY; COSMIDES, 2008)

E comum para o investidor ser vitima desse viés no momento da execucdo de suas
estratégias. Um investidor que define uma estratégia em um momento de estado frio, onde
por exemplo, seu prejuizo maximo na operacdo aceitado fosse de 15%. Ao passar para um
estado quente, é comum que o mesmo pode em um momento de ansiedade ou desespero,
disparar uma ordem de venda, e liquidar todos os seus ativos antes do momento prejuizo

aceitavel se concretizar.

Na Figura 12 é ilustrado de forma superficial como suas estratégias podem se conflitar

nos diferentes estados de empatia.

Figura 12 — Lacunas da Empatia - Exemplo.

Fonte: CLM Magazine

Para se proteger do viés da confirmacdo é recomendavel pela CVM ao investidor (PE-
REIRA, 2015):

e Programe operacdes para acontecerem de forma automatica, como as aplicacGes e res-

gates, no caso de fundos, e as ordens do tipo stop-gain'® e stop loss, no caso de acdes,

15 O Stop de Ganho, ou Stop Gain, permite que o trader consiga sair do mercado com seu lucro almejado
de forma segura. A seguir um exemplo: sup8e-se que um investidor comprou uma ac3o a R$ 10 e deseja
lucrar R$ 5. Assim, ele coloca seu Stop de Ganho em R$ 15 e, quando esse ativo alcancar esse preco, serd
realizada a venda.
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a fim de garantir que a operacdo siga critérios preestabelecidos;

e Estabelecer prazos de caréncia (48 horas, por exemplo), ou incluir propositalmente algum
tramite burocratico (como a assinatura de um documento), para que uma determinada
decisdo de investimento possa ter efeito, a fim de garantir que seja tomada em estado
frio;

e Fixar uma periodicidade minima para acompanhamento do investimento, a fim de evitar

o estresse provocado pelas oscilacGes diarias;

e Conversar com alguém de confianca ou registre seu raciocinio (anotando ou gravando),
antes de tomar qualquer decisao de investir, voltando ao registro depois de certo tempo,

a fim de toma-la em estado frio;

e Adiar as decisdes financeiras em momentos de crise ou de forte impacto emocional, a

fim de proteger seus investimentos dos efeitos nocivos de tais situacoes.

2.5.6 Viés da Confianca Excessiva

O efeito do excesso de confianca é um viés bem estabelecido, no qual a confianca
subjetiva de uma pessoa em seus julgamentos é maior do que a precisdao objetiva desses
julgamentos, especialmente quando a confianca é relativamente alta. O excesso de confianca
é um exemplo de erro de calibracdo de probabilidades subjetivas. (WIKIPEDIA, 2019)

Segundo um artigo publicado em 2018 no portal Research Gate, o excesso de confianca
superestima o desempenho real dos titulos. Segundo os autores, as teorias econdmicas que
dizem que os investidores sdo racionais e avaliam toda a informacdo antes de tomar uma
decisdo nao é possivel na vida real pois existe uma grande quantidade de informacdes e ndo é
possivel que os investidores avaliem todas simultaneamente. Portanto, os investidores escolhem
um atalho para tomar uma decisdo. Quando o investidor estd confiante demais, ele tende a
correr mais riscos e, acaba que sua decisdo nao é racional. Quando um investidor faz um
investimento, ele avalia as informacGes e toma decisGes com base nessas informacdes. Quando
ele estd sobre o viés de excesso de confianca, ele toma uma decis3o de investimento com base

em suas crencas, ndo avaliando toda a informacdo como resultado, e toma uma decisdo que
ndo é racional.(QASIM et al., 2018)

Um estudo ligado ao viés da confirmac3o, conhecido no mundo da psicologia, chamado
efeito Dunning-Kruger, é o fenémeno pelo qual individuos que possuem pouco conhecimento
sobre um assunto acreditam saber mais que outros mais bem preparados, fazendo com que
tomem decisOes erradas e cheguem a resultados indevidos. Os resultados do estudo foram
publicados no Journal of Personality and Social Psychology em dezembro de 1999, onde ficou

famosa a imagem representada na Figura 13.
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Figura 13 — Efeito Dunning-Kruger.
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Fonte: Journal of Personality and Social Psychology

O efeito Dunning-Kruger é um tipo de viés cognitivo no qual as pessoas acreditam que
sao mais inteligentes e mais capazes do que realmente s3o. Essencialmente, pessoas com baixa
capacidade nao possuem as habilidades necessarias para reconhecer sua prépria incompeténcia.
A combinacdo de baixa autoconsciéncia e baixa capacidade cognitiva os leva a superestimar

suas proprias capacidades.

Segundo os autores (KRUGER; DUNNING, 1999), as pessoas tendem a ter visdes
excessivamente favoraveis de suas habilidades em muitos dominios sociais e intelectuais. Os
estudos da época sugerem que essa superestimacdo ocorre, em parte, porque as pessoas nao
qualificadas nesses dominios sofrem uma carga dupla: essas pessoas nao apenas chegam a
conclusOes errdneas e fazem escolhas infelizes, mas sua incompeténcia as tira da capacidade
metacognitiva de realizd-la. Em quatro estudos, os autores descobriram que os participantes
que pontuaram no quartil inferior em testes de humor, gramatica e légica superestimaram
muito o desempenho e a capacidade dos testes. Embora suas pontuacdes nos testes os co-
locassem no 12° percentil, eles estimavam estar no 62°. Varias analises vincularam esse erro
de calibracdo a déficits na habilidade metacognitiva ou a capacidade de distinguir precisdo
de erro. Paradoxalmente, melhorar as habilidades dos participantes e, assim, aumentar sua

competéncia metacognitiva, os ajudou a reconhecer as limitacoes de suas habilidades.

Segundo (PEREIRA, 2015) o sucesso é uma das maiores formas de se construir auto-
confianca, com sucessos repetidos é comum que o individuo passe a construir um viés de
confianca excessiva. Visto que o investidor da bolsa realiza um grande nimero de operacdes
em um curto periodo de tempo, em uma dada sequéncia de sucessos, é facil que surja o efeito

do viés da superconfianca. Além disso, o mercado financeiro possui um teor especulativo,
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quando muitas vezes a sorte € o motivo da operacao ter sido um sucesso, ao descartar o papel
do acaso, o investidor tende a construir uma personalidade superconfiante que em um dado
momento vai se desdobrar em um prejuizo financeiro por nao refinar sua técnica e tomar riscos

elevados.

Investidores excessivamente confiantes tendem a realizar mais operacGes, portanto seus
custos com transacdes s3o maiores e sua estratégia fica enfraquecida, o que resulta em retorno

menor do que a média do mercado.

Para se proteger do viés da confianca excessiva é recomendavel pela CVM ao investidor
(PEREIRA, 2015):

e preocupar-se com a confiabilidade das fontes e com a qualidade da informacao recebida,
certificando-se de que dispGe de todos os dados necessarios e suficientes para a tomada

de decis3o;

e questionar sua prépria competéncia, discutindo sua estratégia de investimento com pes-
soas de sua confianca ou com profissionais isentos de conflitos de interesse, que n3o

possam se beneficiar das recomendacdes oferecidas;

e tomar cuidado com o excesso de autoconfianca que normalmente chega com os lucros.
Examinar se o resultado positivo pode realmente ser atribuido a uma estratégia vence-
dora, que pode ser repetida no futuro, ou se foi fruto de fatores aleatérios (um evento

macroecondmico, por exemplo);

e Ficar atento aos custos de transacao, calculando seu impacto no retorno dos investimen-
tos e analisando se é possivel realizar menos operacdes, a fim de obter melhor retorno

médio;

e Registrar, sempre com a data, as situacdes em que tomou decisdes erradas, a fim de
revisa-las posteriormente, identificando o que precisa corrigir e se conscientizando de
que também é capaz de cometer erros, como todo mundo, ao invés de apenas buscar

justificativas em causas externas;

e Diversificar seus investimentos, de forma a evitar “colocar todos os ovos na mesma

cesta” e assumir riscos desnecessarios.



3 Tecnologias Base

Nesta secdo, esta descrita os conceitos tedricos das principais ferramentas utilizadas

para o desenvolvimento da aplicacdo proposta no presente trabalho.

3.1 Web Crawler

Web Crawler ' s3o robds que atuam na web, em esséncia s3o algoritmos programados
para coletar dados de paginas web, essa pratica de coleta de dados é conhecida como Web
Scraping. Conforme descrito por Ryan Mitchell (MITCHELL, 2015), a coleta automatizada
de dados da Internet é quase tao antiga quanto a Internet em si. Embora Web Scraping nao
seja um termo novo, nos Ultimos anos a pratica ficou mais conhecido como Screen Scraping,
mineracdo de dados, coleta na Web ou variacoes similares. Na Figura 14 um diagrama do

funcionamento comum de um Web Crawler.

Figura 14 — Arquitetura Web Crawler.
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Web Scraping geralmente é realizado escrevendo um programa automatizado que con-
sulta um servidor web, solicita dados (geralmente na forma de HTML e outros arquivos que
comp&em péginas da Web) e grava esses dados em algum tipo de banco de dados para que

possa ser analisado mais tarde e extrair informacdo a partir disso.

1 Programa de computador que navega pela web de uma forma metédica e automatizada
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3.2 Framework

No desenvolvimento de software, Um framework é uma camada de abstracdo que
fornece bibliotecas de software que oferecem solucdes para a maioria problemas comuns de
programacdo, com o objetivo de eliminar operacdes repetitivas. Os frameworks de aplicativos
da Web sdo voltadas especificamente para o desenvolvimento de aplicativos e servicos da web.

Eles facilitam o desenvolvimento do software e aplicacao de metodologias de desenvolvimento
(VUKSANOVIC; SUDAREVIC, 2011, p.1)

No inicio dos anos 90, a maioria das paginas da Web eram documentos HTML estati-
cos, logo entdo novas linguagens como ASP, ColdFusion e PHP, foram desenvolvido especifi-
camente para uso na web. Com as linguagens surgindo, pouco depois ja surgiram as primeiras
bibliotecas destinadas a resolver tarefas comuns especificas para o desenvolvimento da web,

colecOes dessas bibliotecas podem ser consideradas como frameworks de aplicativos da Web
(VUKSANOVIC; SUDAREVIC, 2011, p.1)

3.3 Javascript

A linguagem de programacdo mais conhecida da Web é o Javascript. A esmagadora
maioria dos sites modernos usam JavaScript, e todos os navegadores modernos - em desk-
tops, consoles de jogos, tablets e smartphones - incluem intérpretes JavaScript, tornando o
JavaScript a linguagem de programacdo mais onipresente da histéria. (FLANAGAN, 2011,
p.15)

JavaScript faz parte da triade de tecnologias que todos os desenvolvedores da Web,
HTML para especificar o conteido de paginas da Web, CSS para especificar a apresentacio
de paginas da Web e JavaScript para especificar o comportamento das paginas da Web.
(FLANAGAN, 2011, p.16)

JavaScript é uma linguagem de programacdo interpretada de alto nivel, dindmica e
ndo tipada, adequada para os estilos de programacdo funcional e orientada a objetos. O Ja-
vaScript deriva sua sintaxe, suas funcdes de classe e sistema de heranca do Java. O JavaScript
ja superou suas raizes na linguagem de script para se tornar uma linguagem de uso geral
robusta e eficiente. As versdes mais recentes da linguagem definem novos recursos para o

desenvolvimento sério de software em larga escala. (FLANAGAN, 2011, p.16)

3.4 TypeScript

TypeScript é uma extensido do JavaScript destinada a habilitar desenvolvimento mais
facil de aplicativos JavaScript em larga escala. Embora todo programa JavaScript seja um

programa TypeScript, o TypeScript oferece um sistema de médulos, classes, interfaces e um
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rico sistema de tipo gradual. A intencdo é que o TypeScript forneca uma transicdo suave
para programadores JavaScript facilitando o desenvolvimento dos mesmos(BIERMAN; ABADI;
TORGERSEN, 2015). Segue na Figura ?? a ordem ldgica do funcionamento do TypeScript

Figura 15 — Typescript To Javascript.
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Fonte: devopedia

Apesar de seu sucesso, o JavaScript continua sendo uma linguagem ruim para o de-
senvolvimento e manutencao de grandes aplicacdes devido algumas de suas caracteristicas,
como, tipagem estatica, estruturas de classes, médulos e interfaces. Devido a estes fatores a
Microsoft critou o TypeScript, que essencialmente é um superset do JavaScript, ou seja, o pré-
prio JavaSript com recursos para enriquece-lo. O compilador TypeScript verifica os programas
TypeScript e emite JavaScript, para que os programas possam ser executados imediatamente

em uma grande variedade de ambientes de execucao

Os navegadores ndo suportam TypeScript, portanto para escrever o cdédigo em TypeS-
cript é necessario um transpiler que converte uma linguagem de programacao, para outra, que

no caso é o Javascript.

3.5 Banco de Dados

Banco de Dados é uma tecnologia presente em uma vasta quantidade de componentes
essenciais da vida moderna. E uma realidade hoje que, diariamente é feita alguma interacio que
existe um banco de dados envolvido em algum processo do cotidiano, conforme demonstrado
pela Figura 16. Por exemplo, ao sacar dinheiro, consultar extratos, interacoes em redes sociais,

até quando é feita uma compra no supermercado envolve um sistema de banco de dados.

Para Crhis Date (DATE, 2010, p.35), Um sistema de banco de dados é basicamente
apenas um sistema computadorizado de manutencao de registros. O banco de dados, por si s6,
pode ser considerado como o equivalente eletronico de um armario de arquivamento;ou seja,

ele é um repositério ou recipiente para uma colecao de arquivos de dados computadorizados.
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Figura 16 — Banco de Dados no Cotidiano.

Fonte: darts-ip

Segundo o livro Fundamentals Of Database Systems (ELMASRI; NAVATHE, 2010,
p.3), Um banco de dados é uma cole¢cdo de dados relacionados. Por dados, entende-se fatos
conhecidos que podem ser gravados e com significado implicito, como por exemplo, CPF,
nomes e numeros de telefone. Esta colecdo de dados relacionados com um significado implicito

é um banco de dados."

Atualmente as tecnologias de banco de dados se dividem entre dois modelos de es-
truturacdo dos dados, que sdo: os bancos de dados relacionais e n3o relacionais. Os bancos
de dados ndo relacionais, especialmente o MongoDB, tem ocupado mais e mais espaco no
mercado, conforme aponta uma pesquisa de tendéncia realizada na DevelopersWeek 2019,

segue figura 17 com o resultado da pesquisa.

3.6 Banco de Dados Relacionais

O modelo relacional representa o banco de dados como uma colecdo de relacdes.
Informalmente, cada relacdo se assemelha a uma tabela de valores ou, em certa medida, a um
arquivo simples de registros. Isto é chamado de arquivo simples porque cada registro possui

uma estrutura linear ou plana simples.

Quando uma relacdo é pensada como uma tabela de valores, cada linha da tabela re-
presenta um coleta de valores de dados relacionados. A linguagem padrdo dos Bancos de Dados
Relacionais é a Structured Query Language, ou simplesmente SQL, como é mais conhecida.

Na figura 18 estd o exemplo de um banco de dados relacionais.



Fonte:

Figura 18 — Exemplo de uma arquitetura de dados em um Banco de Dados Relacional.

Figura 17 — Bancos de Dados mais utilizados em 2019.
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https://scalegrid.io/blog/2019-database-trends-sql-vs-nosql-top-databases-single-vs-
multiple-database-use/
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3.7 Banco de Dados Nao Relacionais

Segundo o artigo "A Comparative Study of Relational and Non-Relational Database

Models in a Web- Based Application"(GYORODI; GYORODI; SOTOC, 2015, p.78) analisado

para entender as diferencas entre os diferentes tipo de estruturas de dados, conclui-se que

bancos de dados n3o relacionais ndo usam os principios RDBMS (Sistema de Gerenciamento

Relacional de Base de Dados), ndo armazenam dados em tabelas e tém uma abordagem
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Schema-less® para gestdo dos dados. Bancos de dados n3o relacionais n3o requerem definicio
de esquema antes de inserir dados, nem alterar o esquema quando a coleta e o gerenciamento
de dados precisam evoluir. Os bancos de dados nao relacionais usam chaves de identificacao

e os dados podem ser encontrados com base nas chaves atribuidas.

Os bancos de dados n3o relacionais evoluiram muito recentemente e até mesmo se

diferenciaram quanto a seus tipos, como demonstrado na figura 19.

Figura 19 — Tipos de Bancos N3o Relacionais.
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Fonte: https://www.javatpoint.com/aws-non-relational-database

Referente aos tipos de banco, segue algumas explicaces:

e Bancos de Dados de Chave-Valor - que sdo os armazenamentos de dados NoSQL mais
simples de usar, do ponto de vista da APIl, os mesmos armazenam dados como um
conjunto de pares de chave-valor em que uma chave funciona como um identificador

exclusivo. Os mais populares sdo Redis, Riak, etc;

e Bancos de Dados de Documentos - que armazenam e recuperam documentos como
XML, JSON, BSON e assim por diante. O banco de dados de documentos mais popular

é o MongoDB, que fornece uma linguagem de consulta avancada;

e Bancos de Dados de Gréficos - permite armazenar entidades e relacionamentos entre
essas entidades. Existem muitos bancos de dados graficos, mas entre esse tipo de banco

de dados é possivel mencionar o OrientDB, o FlockDB. etc;

e Bancos de Dados em Memdria - banco de dados na meméria é um tipo de banco de
dados nao relacional que depende da memoria para armazenamento de dados em vez de

armazenar os dados em disco ou SSDs;

2 Schemaless é um recurso oferecido por sistemas gerenciadores de banco de dados que fazem uso da

abordagem NoSQL para armazenar dados sem que seja necessirio se importar com a normalizacdo dos
mesmos
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e Bancos de Dados de Pesquisa - banco de dados de pesquisa é um banco de dados nao
relacional usado para pesquisar o contetido dos dados. Ele usa indices para categorizar

as caracteristicas semelhantes entre os dados e facilitar o recurso de pesquisa.

3.8 Aplicacao WEB

Aplicacdes Web referem-se aos aplicativos acessados pelo navegador da Web em uma
rede e desenvolvidos usando idiomas suportados pelo navegador (por exemplo, HTML, JavaS-

cript).
Aplicacdo WEB, segundo a definicdo do livro Web Aplication Architeture(SHKLAR,;

ROSEN, 2010, p.5), é um aplicativo cliente / servidor que usa um navegador da Web como seu
programa cliente e executa um servico interativo conectando-se aos servidores pela Internet

(ou Intranet).

Um site simplesmente entrega contelido de arquivos estaticos. Um aplicativo da Web
apresenta contetido adaptado dinamicamente com base em parametros de solicitacdo, compor-
tamentos de usuario rastreados e consideracoes de seguranca. Segue na Figura 20 um exemplo

de arquitetura de uma aplicacao WEB.

Figura 20 — Arquitura Aplicio Web de 2 Camadas.
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Fonte: https://gyires.inf.unideb.hu/GyBITT/08/ch04.html

Em relacdo ao design de uma aplicacdo Web, o HTTP (HyperText Transfer Protocol)
e HTML (HyperText Markup Language), compde a principal estrutura para a criagdo e trans-
missdao de paginas da Web. Uma aplicacio Web também inclui os protocolos mais antigos
da Internet, como Telnet e FTP (File Transfer Protocol), protocolos usados para transferén-
cia de mensagens como SMTP (Simple Mail Transfer Protocol) e IMAP (Internet Message
Access Protocol), além de protocolos avancados e linguagens como XML (Extensible Markup
Language). Além disso, inclui conhecimento de bancos de dados e apresentacdo multimidia,

ja que muitos aplicativos sofisticados da Web fazem uso dessas tecnologias extensivamente
(SHKLAR; ROSEN, 2010).
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3.9 Web Services

A tecnologia de servicos da Web é baseada no conceito de computacdo orientada a
servicos. Servicos da Web s3o padrdes que integram aplicativos baseados na Web por meio da
conexao e compartilhamento de processos de negdcios na rede, onde aplicativos de diferentes
fornecedores, idiomas e plataformas se comunicam entre si e com clientes. Segue uma figura

ilustrativa referente as funcdes de um Web Service.

Figura 21 — Funcdes de um Web Service.
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Fonte: http://codexpertise.com /web-services

Servicos da Web s3o aplicativos distribuidos de maneira bem definida sobre protocolos
padr3o da Internet que fornecem utilidades para outros aplicativos da Web. Em outras palavras,
eles sdo aplicativos da Web que se comportam como cliente-servidor, exceto que os clientes nao
s3o pessoas, mas sim outras aplicacdes (SHKLAR; ROSEN, 2010, p.314) Conforme elaborado
por (SHKLAR; ROSEN, 2010, p.314), hoje, o termo Web Services significa algo mais: refere-
se ao conjunto de protocolos para definir descricoes de servico padronizadas, os mecanismos
para divulgar sua existéncia, construcao, transmissdo, processamento da Web e solicitacdes de
servico. Juntos, esses protocolos fornecem uniformidade, extensibilidade e interoperabilidade,
possibilitando que os Servicos da Web trabalhem em uma variedade de ambientes (incluindo
J2EE da Sun e .NET da Microsoft).

A interacdo do usuario com os Web Services, sdo feitos por um navegador através do
protocolo HTTP, quando um usuério faz uma requisicdo (que consistem em URL, pardmetros,
cabecalhos e um corpo opcional) ao navegador, como uma busca por exemplo, os servidores
enviam respostas HT TP (consistindo em cabecalhos e um corpo) para navegadores apresentar
aos usuarios. O corpo da resposta deve ser (til ao usuario, como uma pagina HTML, uma

musica ou um som.

O Web Service é muito utilizado nos dias de hoje principalmente pela forma que
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torna possivel a comunicacao entre diferentes aplicacGes e sistemas de forma simples. Com o
intuito de melhorar essa comunicacao entre as aplicacdes, foram criados protocolos, sendo um
dos protocolos mais utilizados em Web Services, o protocolo Simple Object Access Protocol
(SOAP). A principal arquitetura hoje com as quais esses protocolos se comunicam sdo os

softwares elaborados pela arquitetura Representational State Transfer (REST).



4 Metodologia

Neste capitulo sdo apresentadas as principais ferramentas optadas para realizar o de-

senvolvimento do projeto.

4.1 WebCrawler

Nesta sessdo sera descrita as ferramentas utilizadas para construcao do WebCrawler.
Os dados que serao extraidos pela aplicacao, sdo de sites relacionados a Bovespa, alimentando
uma base de dados com informacdes de todas as empresas listadas na Bovespa, no total foram

minerado os dados de 303 empresas.

4.2 Python

A linguagem de programacao escolhida para a construcdo do desenvolvimento do Web-
Crawler foi o Python. Python é a linguagem mais popular para construcdo de WebCrawlers,
por ser uma linguagem muito flexivel e por ser muito consolidada na ared de WebScraping
suas melhores bibliotecas podem lidar com a maioria dos processos relacionados a coleta de

dados da Web sem problemas.

Python é uma linguagem de programacdo projetada para facilitar a leitura e a funcio-
nalidade. Um dos objetivos de design do Python é que o significado do cédigo seja facilmente
entendido devido a sintaxe muito clara da linguagem. A linguagem de programacao Python
possui uma sintaxe especifica (forma) e semantica (significado) que permite expressar calculos

e manipulacdes de dados que podem ser executadas por um computador.(JOYNER, 2010,
p.9)

Python é uma linguagem interpretada, ou seja, uma linguagem de programac3o cujos
programas ndo sdo executados diretamente pelo processador central, mas executados (ou 'in-
terpretados’) por um programa conhecido como interpretador. O cédigo fonte de um programa
Python é traduzido para umbytecode que pode ser executada". Isso distingue o cédigo C, que
é compilado no cédigo da maquina cpu antes do tempo de execucdo. (JOYNER, 2010, p.9)
Além disso, Python é uma linguagem de programacao dynamically-typed. Isto é, sua verifica-
cdo é feita em tempo de digitacao, e ndo em tempo de compilacdo. Exemplos de linguagens
de programacao dynamically-typed incluem JavaScript, Lisp, Lua , Objective-C, Python, Ruby
e Tcl.

Devido ao Python ser uma linguagem dynamically-typed, sua escrita precisa ser feita

com precisao, visto que diferente de outras linguagens devido sua interpretacdo em tempo de
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digitacdo, na linguagem Python, n3o é necessario fazer a declaracdo das variaveis, isso significa
que interpretador ou compilador descobrirdo por si o tipo das mesmas. Por isso a importancia
da escrita ser muito precisa. (JOYNER, 2010)

4.3 Beautiful Soup

Beatiful Soup foi a biblioteca utilizada para construcdo do crawler. Beautiful Soup é
uma biblioteca Python para extrair dados de arquivos HTML e XML. Ela fica no topo de
um analisador de HTML ou XML, fornecendo expressdes em Python para iterar, pesquisar
e modificar a arvore de analise. Beautiful Soup é um kit de ferramentas para dissecar um

documento e extrair o que precisa. Ndo é preciso muito cédigo para escrever uma aplicacdo.

A Beautiful Soup converte automaticamente documentos recebidos em Unicode e
documentos enviados em UTF-8. O desenvolvedor no precisa pensar em codificacdes, a menos
que o documento n3o especifique uma codificacdo e a Beautiful Soup n3o possa detecta-la.
Entao sé é preciso especificar a codificacdo original, isso a torna extremamente fluida para

utilizar.

4.4 Banco de Dados

Apbés a captura dos dados das empresas pelo WebCrawler, os mesmos sdo inseridos
em uma base de dados no MongoDB.

4.5 Mongo DB

MongoDB foi escolhido por ser um banco de dados de uso geral poderoso, flexivel
e escalavel. Ele combina a capacidade de expandir com recursos como indices secundarios,

consultas de intervalo, classificacdo, agregacdes e indices geoespaciais.

O MongoDB é um banco de dados orientado a documentos, NoSQL. O principal mo-
tivo para ter se afastado do modelo relacional é facilitar o dimensionamento. Um banco de
dados orientado a documentos substitui o conceito de "linha" por um modelo mais flexivel, o
"documento". Ao permitir documentos e matrizes incorporados, a abordagem orientada a docu-
mentos possibilita representar relacionamentos hierarquicos complexos com um anico registro.
Isso se encaixa naturalmente na maneira como os desenvolvedores das linguagens modernas
orientadas a objetos pensam sobre seus dados. Por ndo possuirem esquemas predefinidos ou
seja, o documento que é baseado em arquitetura de chave-valor, ndo possui tamanho fixo,
tornando facil e rapido ao desenvolvedor adicionar ou remover campos conforme for necessario,
aprimorando a performance do desenvolvimento. (CHODOROW, 2013)



63

No coracao do MongoDB estd o documento: um conjunto ordenado de chaves com
valores associados. A representacdo de um documento varia de acordo com a linguagem de
programacao, mas a maioria das linguagens possui uma estrutura de dados que é natural,
como um mapa, hash ou dicionario. O MongoDB armazena registros de dados como docu-
mentos BSON. BSON é uma representac3o binaria de documentos JSON?(JavaScript Object

Notation), embora contenha mais tipos de dados que JSON.

As estruturas dos documentos sao baseadas no modelo de chave-valor conforme exem-
plificado a seguir (MONGODB, 2019):

{

fieldl: valuel,
field2: value2,
field3: value3,

fieldN: valueN

O valor de um campo pode ser qualquer um dos tipos de dados BSON, incluindo outros
documentos, matrizes e matrizes de documentos. Por exemplo, o documento a seguir contém

valores de tipos diferentes:

var mydoc = {
_id: Objectld("5099803df3f4948bd2f98391"),
name: { first: "Alan", last: "Turing" },
birth: new Date('Jun 23, 1912"),
death: new Date('Jun 07, 1954"),
contribs: [ "Turing machine", "Turing test", "Turingery" ]
views : NumberLong(1250000)

}

Um conjunto de documentos no MongoDB é chamado de colecdo ou collection como
é mais comumente conhecida. Para exemplificar, se um documento do MongoDB ¢é anélogo a
uma linha no banco de dados relacional, uma colecao pode ser considerada o analogo a uma
tabela

4.6 Aplicacoes

Nesta sessao sao descritas as ferramentas utilizadas para construcao das aplicacdes do
projeto.

1O JSON é um formato de troca de dados entre sistemas independente de linguagem de programacio

derivado do JavaScript
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4.6.1 Node.js

O ambiente de desenvolvimento escolhido para as aplicacdes foi o Node.js, que é uma
plataforma construida sobre o motor de execucdo JavaScript do Chrome, foi desenvolvido para
criar facilmente aplicativos de rede rapidos e escaldveis. O Node.js usa um modelo de E / S°
orientado a evento n3do bloqueante que o torna leve e eficiente, ideal para aplicacdes em tempo
real com troca intensa de dados através de dispositivos distribuidos.(PATEL, 2019). Na Figura

22, teve-se uma analogia entre o Java e o Node.

Figura 22 — Analogia Node.js e Java.

Java Virtual .
Machine L2 ETL T
Library Classes Mode api or modules
Java Runtime Node.js

Environment

Fonte: freedocamp

O Node.js surgiu quando os desenvolvedores originais do JavaScript o estenderam de
algo que s6 pode executar no navegador para algo que pode ser executado em sua maquina

como um aplicativo independente.

Um dos motivos para a escolha do Node.js, é seu ecossistema de pacotes, conhecido
como NPM (Node Package Manager), é o maior ecossistema de bibliotecas de cédigo aberto

do mundo. (PATEL, 2019) O que deixa mais 4gil e pratico o desenvolvimento.

4.6.2 Express

O Framework utilizado para a construcdo da API foi o Express. Segundo a definicdo
oficial dos desenvolvedores, o Express é uma estrutura minima e flexivel de aplicativos da web
baseados em Node.js, que fornece um conjunto robusto de recursos para aplicativos da web.
(EXPRESS, 2019)

2 Entrada e Saida
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O seu aspecto minimalista se d& gracas a sua estrutura de desenvolvimento baseado
em middlewares, que tem uma funcionalidade minima por si s6, um aplicativo Express é
em esséncia a chamada de uma série de funcdes middlewares que servem para trabalhar com
cookies, sessOes, login de usuérios, parametros de URL, dados em requisicoes POST, cabecalho

de seguranca e entre tantos outros.

4.6.3 Angular 8

Para a construcdo da aplicacdo Front-End foi utilizado o Angular 8. Conforme a do-
cumentacdo oficial, o Angular é um framework para aplicativos da web. Ele permite que seja
usado o HTML como linguagem de modelo, e estende a sintaxe do HTML para expressar os
componentes do seu aplicativo de forma clara e sucinta. A arquitetura dos dados e a injecdo
de dependéncia do Angular eliminam grande parte do codigo que o desenvolvedor teria que
escrever. E tudo acontece no navegador, tornando-o um parceiro ideal com qualquer tecnolo-
gia de servidor. (OFFICIAL, 2018). Na Figura 23, a ilustracdo da arquitetura do Angular pela

documentacao oficial.

Figura 23 — Arquitetura do Angular.
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>
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Fonte: https://angular.io/guide/architecture

Angular é o que o HTML teria sido, se tivesse sido projetado para aplicativos. HTML ¢é
uma 6tima linguagem declarativa para documentos estaticos. Ele ndao contém muito em termos
de criacao de aplicativos e, como resultado, a criacao de aplicativos da Web é um exercicio
sobre descobrir o que precisa-se fazer para induzir o navegador a fazer o que o desenvolvedor
quer.(OFFICIAL, 2018)



5 Desenvolvimento

Neste capitulo sdo apresentados aspectos do desenvolvimento do projeto sistematizadas

na Figura 24.

Figura 24 — Fluxograma das Etapas do Desenvolvimento.
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Fonte: Elaborado pelo Autor

5.1 Criacao da Base de Dados

Para construcdo da base de dados, foi primeiramente desenvolvido o Web Crawler para

minerar os dados necessarios para funcionamento da aplicacdo.
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5.1.1 Web Crawler

O Web Crawler foi desenvolvido utilizando a linguagem de programacdo Python, e

para mineracao dos dados a biblioteca Beautfiul Soup.

A Beautfiul Soup permite a realizacdo de requests diretamente dos websites para
obtencdo dos dados sem a necessidade de renderizacdo dos mesmos, poupando uso de cpu e

tempo de execucao para a captura dos dados.

Para montar a request que sera feita no site foi preciso definir os headers como mos-

trado a seguir:

headers = {
"Accept": "application/json, text/javascript, x/%; q=0.01",
"Accept—Encoding": "gzip, deflate, br",
"Accept—Language": "pt-BR,pt;q=0.9,en—-US;q=0.8,en;q=0.7",
"Connection": "keep—alive",
"Content—Length": "350",
"Content—Type": "application/x—www—form—urlencoded;
"Cookie": x,
"Host": "x",
"Origin": "x",
"Referer": "https://eduardocavalcanti.com/login /",

"User—Agent": "Mozilla /5.0 (Windows NT 10.0; Win64;
"X—Requested—With": "XMLHttpRequest"

url = "https://eduardocavalcanti.com/wp—admin/admin—ajax.php"
return Request('POST', url, data=data, headers=headers).prepare()

Com isso a autenticacdo e as requisicdes ja estdo prontas para serem feitas. Com o
ambiente de requisicao preparado, apenas se definiu os dados que queriam ser capturados em

uma collection para entdo serem inseridos no MongoDB.

Com a collection completa de dados do site minerado, é feito a insercao dos dados no
MongoDB.

5.2 Aplicacao Web

Esta secdo ird explorar os detalhes da implementacao da aplicacdo, que é responsavel

por exibir aos usuarios os dados relacionado as empresas listada na Bovespa.
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A aplicacdo Web se encontra hospedado gratuitamente em um servidor da Amazon,

chamado AWS, e pode ser acessado em: http: //tcc-mateus-app.s3-website-us-east-1.amazonaws.com/.

Toda a camada de apresentacdo da aplicagdo (Front-End) foi feito em Angular 8 no

ambiente do Node.js, utilizando o ecossistema de pacotes NPM.

Para melhorar a qualidade do desenvolvimento foi utilizado o Angular Material, que
sao um conjunto de componentes prontos para o Angular, de acordo com os padrdes de

desenvolvimento de design® do Google.

5.2.1 Consulta

Para a consulta de empresas, conforme exemplificado na Figura 25, foi construida uma

API utilizando o framework Express no ambiente do Node.js.

Figura 25 — Consulta de Empersas

Portal do Holder

Investimento Consciente

MNome da empresa
Magazine Luiza m
s

Magazine Luiza

Fonte: Elaborada pelo Autor

Essa API realiza a comunicacdo entre o banco de dados e aplicacdo Front-End. Toda
vez que o usuario digitar o nome de alguma empresa na barra de pesquisa, a API realiza
o papel de buscar na base de dados um grupo de empresas que satisfacam a requisicdo do

usuario e traga os dados na pagina seguinte.

1 design
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5.2.2 Pagina Principal

A pagina principal da ferramenta é exibida apés a requisicdo da consulta de empresas
do usudrio. Toda a estrutura da pagina principal possui um sentido com relacdo a estratégia

de investimento proposto no trabalho, conforme sera explicado a seguir.

Primeiramente é exibido ao usuario uma tabela com todos os dados gerais da empresa
aonde estdo as informacdes mais superficiais a serem analisadas, como cédigo de negociacdo,

setor de atuacdo, e até mesmo o CNPJ. Essas informacdes sao apresentadas na Figura 26.

Figura 26 — Dados da Empresa

Dados 1
CNPJ 47.960.950/0001-21
Caracteristicas Principais produtos estao nos setores de eletrodomésticos e eletrdnicos
Nome Magazine Luiza
Codigo de Negociagdo MGLU3
Setor Comeércio Varejista

Ano de Fundagao 1957

Fonte: Elaborada pelo Autor
Apos os dados da empresa, é possivel encontrar dados mais especificos para analise,
como os de governanca da empresa, conforme apresenta a Figura 27.

Figura 27 — Governanca

Governanga t

% Ibovespa 0,81%

Reclame Aqui Bom

Segmento de Listagem Novo Mercado

Free Float ON 35%

Tag Along ON 100%

% Majoritario ON 58%

Governo ON Nao

Saécio Majoritario Ltd Administracdo E Participacdes S.A.

Fonte: Elaborada pelo Autor

Apds os dados da governanca, é encontrado um histérico dos dados contabeis da
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empresa (Figura 28), onde o usuario deve aplicar suas técnicas de valuation, isto é, determinar

o valor intrinseco do ativo. (Figura 28 possui apenas alguns dos dados disponiveis na aplicacdo).

Figura 28 — Demonstrativos Contabeis

oo e | ovora. | car | o i | oo | | oo | coon | oo
943% -139 T35 0% AT 0 33 22,3

z

m Eil 0% 46 464 0% 4 1] 65 71
m 47 1649% 124 399 37% 251 0 3a7 11
m 621 114% -210 515 5% 214 3 412 1,3
m 616 201% 74 691 0% 166 0 260 2,7
m 695 190% -146 549 13% 375 32 659 0,8
662 256% 152 848 1% 491 3 605 14
m 576 316% -158 T08 0% 339 1] 465 15
m 622 297% 124 430 0% a3 12 5 0,6
2074 42% -7 -301 18% 888 125 1.031 0,0
m 2,303 20% -364 -h52 24% 1.082 182 1.2456 0,0
m 311 3% 447 a7 26% 1120 0 1.408 01

Fonte: Elaborada pelo Autor

Para a criacdo do grafico dos demonstrativos contédbeis (Figura 29), foi utilizado a
biblioteca Ng Chart, do Angular. A fim de criar uma melhor experiéncia do usuério para ler
a tabela de demonstrativos, podendo através de um menu drop-down, analisar cada item

isoladamente.

Figura 29 — Gréaficos dos Demonstrativos Contabeis

Lucro Lig A

600
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2008 2009 2010 2011 2mz 2013 2014 2015 2016 2m7 2018 2019

Fonte: Elaborada pelo Autor

E por fim, é disponibilizado ao usuério a cotacdo em tempo real das acdes para que o
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mesmo possa utilizar para comparar com o valor determinado através de suas andlises e julgar

se o ativo apresenta ou ndo uma boa oportunidade de lucro.

Para a apresentacdo em tempo real das cotacSes das acGes ao usuario foi utilizado um
widget 2 (Figura 30 disponibilizado pela prépria B3. Esse widget é incorporado a pagina web

construida através de um frame, onde foi criado um elemento embeded® do HTML.

Figura 30 — Cotac3o em tempo real dos ativos da BOVESPA

IBOV im 30m th D v [} (8 4 v @ ~ ©)
|Bovespa Index - D - BMFBOVESPA 106556.88 +496.93 (+0.47%) ® Market Closed
i I 11000000
~| nfanfa
L 108000.00
I 104000.00
- 102000.00
- 100000, 00
- 98000.00
S6000.00
S4000.00
[ 92000.00
- 90000.00
May Jun Juil Aug Sep Oct Hov Dl {}

Fonte: Elaborada pelo Autor

2 Widget é um componente que pode ser utilizado em computadores, celulares, tablets e outros aparelhos

para simplificar o acesso a um outro programa ou sistema.
O Elemento HTML embed representa um ponto de integracdo para uma aplicacdo externa ou contetido
interativo

3



6 Utilizacao da Ferramenta

Este capitulo serd descrito de forma pratica, através de analises feitas utilizando a

ferramenta 'Portal do Holder' construida no presente trabalho.

A seguir serd analisado os dados da empresa Forja Taurus, negociada na B3 pelo
cédigo FJTA4 até novembro de 2019, onde atualmente é negociada como TASA4. A empresa
passou por grandes oscilacoes na cotacao de suas acdes desde setembro de 2018. Atividades
especulativas por parte dos investidores foi o principal motivo dessa oscilacdo, que acabaram
gerando prejuizo para muitos investidores, e poderia ter sido evitado pelo uso dessa ferramenta,

como sera exemplificado a seguir.

6.1 Forja Taurus

A Forja Taurus, empresa que atua no setor bélico!, passou por grande especulacio no
preco de suas acoes desde a metade do ano de 2018, devido ao cendrio eleitoral, onde um
dos possiveis futuros presidentes da época e atual presidente, Jair Bolsonaro, em sua proposta

eleitoral, era a favor da legalizacdo do porte de armas.

Na Figura 34 pode-se evidenciar a extrema volatilidade que estava sujeita a cotacao
dos ativos da Forja Taurus, a volatilidade é a forma mais comum de se estimar o risco de
investimentos. Em 2018 a acdo chegou a valer menos de 3 reais antes de setembro, 11 reais
em outubro atingindo sua maxima histérica e entdo menos de 4 reais em dezembro. Isto é,
basicamente quadruplicou de valor e retornou quase ao estado inicial em um periodo de 3
meses, o investidor que comprou acdes a 11 reais durante a euforia do mercado, pode ter
tido um terco de seu patriménio arruinado em menos de 10 dias, evidenciando o perigo de
atuar como um especulador na bolsa de valores. Grahan (1949) pontua a importancia de
escolher empresas com crescimento sélido como forma de prevencdo de risco. Na Figura 32
note uma empresa 'queridinha’ do mercado. A Magazine Luiza, que apresenta crescimento
solido e geracdo de lucro, ano apés ano, indicando uma acdo devidamente fundamentada para

se investir.

Ao analisar o motivo das acoes da Forja Taurus terem se elevado substancialmente,
nota-se que tudo ndo passou de uma grande especulacdao por conta dos cenéarios politicos.
Em outubro de 2018 a ac3o ja tinha valorizado mais de 400% impulsionada pelo crescimento
de Jair Bolsonaro (PSL) nas pesquisas eleitorais. Sem nenhuma noticia nova ou mudanca

nos fundamentos da empresa, a corrida eleitoral foi quem deu folego para uma acdo antes

1 A inddstria bélica, armamentista ou militar é o comércio e a indstria global que fabrica e vende armas e

municdes, equipamentos e tecnologia militar



Figura 31 — Cotacdo das acdes da empresa Forja Taurus (Julho/2018 - Abril /2019)

Published on TradingView.com, November 24, 2019 23:16:45 EST
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esquecida e desacreditada pelo mercado. Logo apds a sua alta histérica em outubro, as acoes
despencaram para menos da metade do seu valor em poucos dias, devido ao surgimento de
um video em que o presidente eleito, Jair Bolsonaro, diz que vai “acabar com o monopélio”
no mercado de armas, o que poderia prejudicar a empresa em questdao. Em Janeiro de 2019
acontece outra grande alta, é o primeiro pregao da bolsa para esse ano e o primeiro pregdo no
qual Jair Bolsonaro, toma posse como presidente do Brasil, e entdo 15 de Janeiro, as acOes
despencam novamente. Com nenhum evento novo para acontecer, os investidores veteranos
de mercado realizam seu lucro, vendendo as aces agora que a euforia estava acabando, e
aqueles que nao perceberam que tudo ndo passava de uma grande especulacdo, sofreram

enormes prejuizos em suas carteiras.

E evidente os riscos existentes em investir em um ativo baseado em um cenario de
incerteza politica e projecao de lucros inexistentes até entdo, por isso dedicacao neste trabalho

em evidenciar os riscos de se investir sem uma devida anélise fundamentada.

O investidor que tivesse lido este trabalho e visto os dados da empresa Forja Taurus
pela ferramenta Portal do Holder, provavelmente nao teria entrado em uma acdo de t3o alto
risco e fator especulativo. A seguir um exemplo de como o investidor poderia ter prosseguido
com uma analise prudente, com relacao a investir ou ndo na empresa Forja Taurus em outubro

de 2018 através da ferramenta Portal do Holder.

Na Figura 33, é possivel analisar os dados de Governanca da empresa.

Figura 33 — Dados de Governanca da Empresa Forja Taurus

% Majoritario PN 23%
Free Float Total 36%
Tag Along PN 100%
Free Float PN 71%

Segmento de Listagem Nivel 2

Free Float ON 16%

Tag Along ON 100%

‘% Majoritario ON 85%

Governo ON Nao

Socio Majoritario Tauruspar Participacées S.A..

Fonte: Portal do Holder

Foram feitas algumas consideracdes referentes aos dados de Governanca que devem
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ser feitos pelo investidor:

e o nimero de Acdes ON disponiveis em mercado é de 16% apenas, isso indica que a em-
presa busca apenas financiadores (PN), que ndo possuem direito a voto em assembleia,
o que é um sinal ruim ao investidor que ndo podera participar de decisdes sobre o rumo

da empresa;

e 0 nimero de acdes possuidas pelo acionista majoritario, é de 85%, somado ao um
cendrio onde s6 possui 16% de acdes ON disponiveis, existe claramente um interesse em

se concentrar o poder na mao de um sécio apenas;

e 0 segmento de listam apesar de ser do Nivel 2, ainda perde para o segmento Novo

Mercado, na hierarquia de Governanca Corporativa.

Através de uma andlise dos demonstrativos contabeis presente na ferramenta (Figura
34), é possivel julgar que a empresa n3o é apta para se adquirir em sua carteira de investimento,
pois possui dados contabeis ruins do ponto de vista de potencial de crescimento e geracao de

lucro para a empresa, afastando assim um acionista interessado em ativos de real valor.

Figura 34 — Demonstrativos Contabeis da Empresa Forja Taurus

Ao | Pt Lo | Div BruPL | CAPEX | Dvida Li | % inpostos | Proventos | EBTDA | Ciza | impostos | CAPEXIFCO | LucroLia|
23% -4 -48 20% 13 44 a7 T T9% 28

| 2005 P13 18% 28 A8 0% 7 36 56 0 62% 35
B 2 17% 18 1 8% 7 37 28 2 49% 23
| 2005 [ 29% 23 29 38% 0 4 a N 31% 18
| 2006 [P2) 38% 32 39 29% 15 57 60 12 63% 30
290 46% -30 78 30% 14 89 54 18 0% 43
328 50% -60 89 29% 19 128 M 115% 55
| 2000 [ENS 58% 48 36 30% 15 132 177 33 30% 52
| 2010 ER0 70% 54 135 32% 22 132 189 33 90% 70
20n R 141% 47 205 30% 17 129 162  -16 104% 37
| 2012 27 333% 62 491 0% 13 14 181 27 93% 7
| 2013 K25 492% 28 438 0% 3 51 281 2 15% 20
2014 B3] 1183% 16 a7 0% 0 60 138 0 31% 185
2015 [0 0% 46 458 0% 0 26 82 26 58% 254
| 2016 [P 0% 49 639 0% 0 64 2 2 136% 103
219 0% 21 684 0% 0 a2 9 15 60% 286
B2 o7 0% A7 787 0% 0 80 30 78 53% 60

Fonte: Portal do Holder

Abaixo, consideracdes feitas dos demonstrativos contabeis, que levam a um julgamento

baixo de valor da empresa:
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e perdeu 800 milhGes de patrimonio liquido nos tltimos 8 anos;

e sua divida liquida aumentou em 600 milhGes nos ultimos 8 anos;

e ficou incapaz de realizar lucro liquido, atualmente gerando prejuizo;

e ndo paga proventos aos acionistas desde 2014;

e sua capacidade de gerar lucro com as operacdes (EBITDA) estd quase nula;

® uase nao possui caixa;

Um dos principais multiplos que deve se analisar de uma empresa, é o lucro liquido,
um bom habito ao analisar uma empresa através da ferramenta, é antes de tudo, analisar seu
lucro liquido graficamente para se ter uma nocao do estado atual da empresa. Na Figura 35 o
investidor teria notado rapidamente que a empresa em questdo esta gerando prejuizo ha mais

de 8 anos, evidenciando ao investidor uma maior necessidade de cuidado ao conduzir a analise.
Figura 35 — Gréfico de Lucro da Empresa Taurus
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Fonte: Portal do Holder

Apbs essa andlise a partir da ferramenta, o investidor provavelmente n3o teria comprado

esse ativo, se protegendo assim, de um possivel risco a grandes perdas em sua carteira.



7 Conclusao

Apesar da implementacao da aplicacdo ter sido concretizada e ser possivel disponibilizar
essas informacdes de forma simplificada para o investidor, este é ainda um pequeno passo para
colaborar com a criacdo de um portfélio de investimento eficiente ao investidor. O préprio
trabalho aponta que, além de um estudo muito profundo sobre o significado de cada um dos
dados, é necessario técnicas sofisticadas para analisa-los e ainda é indispensavel ter estratégias

para lidar com o préprio fator emocional ao operar na bolsa.

Devido ao baixo rendimento obtido pelo investidor pessoa fisica ao realizar compras
e vendas de acbes por conta prépria, pode ser mais vantajoso ao investidor operar na bolsa
através da compra de ETFs, que sdo fundos de indices comercializados como acdes. Esses

fundos tendem a replicar indices, como o Ibovespa Fundo de Indice (BOVA11), por exemplo.

Visto que o investidor pessoa fisica em média, fica 8 pontos abaixo do mercado,
conforme apontado no trabalho, uma boa saida, seria optar por esse modelo de investimento
apenas nos ciclos de alta do mercado, onde mesmo ficando 8 pontos abaixo do mesmo, esse
ainda seria um investimento muito mais rentavel do que os investimentos tradicionais. Se
observar que o rendimento do ibovespa desde 2016 foi de 160%, uma pessoa que tivesse

ficado 8 pontos abaixo do mercado, ainda teria obtido 152% de lucro.
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