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RESUMO

O mercado financeiro € um meio enorme de opc¢des e diversidade de matéria. Sendo
composto por instituicdes financeiras, profissionais do mercado e pessoas fisicas,
cada qual tem objetivos ao adentrar no meio. Os investimentos sdo alguns dos tépicos
tdo buscados e estudados por quem participa do mercado. H& inumeras
possibilidades e tipos de investimento, compondo dois grandes blocos de aplicagdes
que podem ser realizadas, os investimentos de renda fixa e os de renda variavel. Os
investimentos de renda variavel englobam os ativos e op¢des que podem levar ao
investidor maiores retornos, embora o risco para esses ativos seja consideravelmente
maior. Dessa maneira, muitos investidores pessoas fisicas buscam possibilidades e
caminhos de Iucrarem com as movimentacdes financeiras derivadas dos
investimentos realizados por cada um. O estudo, analise do mercado, das companhias
e dos indicadores obtidos por elas, é essencial para a devida e apurada tomada de
decisdo em um meio tao arriscado, mas que apresenta oportunidades de multiplicar o
capital investido. Utilizando a metodologia exploratéria e uma abordagem quali-
guantitativa, o estudo objetiva esclarecer e instruir 0os embasamentos e
fundamentacBes das pessoas fisicas, por meio dos resultados obtidos. Assim, o
presente trabalho busca elucidar, analisar e apresentar como os investidores pessoas
fisicas brasileiros se fundamentam ao realizar suas aplica¢fes, principalmente, como
0 uso dos relatérios contabeis e indicadores financeiros apoiam e influenciam a

tomada de decisao do investidor.

Palavras-chave: Bolsa de valores. Analise. Indicador. Valuation. Investimento.



ABSTRACT

The financial market is a huge domain of options and diversity of matter. Being
composed of financial institutions, market professionals and individuals, each one has
goals when entering the environment. Investments are some of the topics that are so
sought after and studied by those who participate in the market. There are numerous
possibilities and types of investment, comprising two large blocks of applications that
can be made, fixed income and variable income investments. Equity investments
encompass those assets and options that can bring the investor higher returns,
although the risk for these assets is considerably greater. In this way, many individual
investors seek possibilities and ways to profit from the financial transactions derived
from the investments made by each one. The study and analysis of the market, of the
companies and of the indicators obtained by them, is essential for the proper and
accurate decision making in such a risky environment, but which presents
opportunities to multiply the invested capital. Therefore, the present work seeks to
elucidate, analyze and present how Brazilian individual investors base themselves
when carrying out their applications, mainly, how the use of accounting reports and

financial indicators support and influence the investor's decision making.

Keywords: Stock Exchange. Analysis. Indicator. Valuation. Investment.
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1 INTRODUCAO

Desde os primordios da civilizagdo, a a¢do de investir sempre foi presente
na vida de todas as pessoas. De iniUmeras maneiras distintas, os investimentos foram
realizados por todas as civilizacdes até os dias de hoje.

Diferentemente do que conhecemos hoje por investimentos, antigamente
essas técnicas de acumulo e multiplicagdo de capital eram realizadas desde a
aquisicdo de terras e animais até mesmo a aquisicao de tulipas holandesas, visando
a venda, posteriormente, por um valor maior do que o que foi adquirido.

Os investimentos de hoje, de maneira sucinta, continuam ser 0S mesmos
do passado adicionados e aliados a muitas outras variedades, opcdes e maneiras de
se realizar.

Com a evolucédo e modernizacao da sociedade, as revolu¢cdes dos paises
e partidos politicos, o surgimento da internet, o crescimento da economia, entre outros
acontecimentos, tudo isso favoreceu e implicou na evolugcdo e modificacdo dos
sistemas monetarios e econdémicos das nacdes. Tais revolu¢des implicaram no
surgimento de novos meios e opcdes de investimentos financeiros disponiveis no
mercado a serem realizados e abocanhados pelos que desejem adentrar no meio.

Ha inimeras opcdes de investimentos financeiros nos dias de hoje, sendo
caracterizados de duas maneiras, o0s de renda fixa e os de renda variavel. Para cada
opcdo ha um perfil diferente do tipo de investidor que opta pelo que mais o agrada.
De acordo com o site Nubank (2021), os trés perfis no mercado sdo o conservador, 0
moderado e o arrojado, destacando que cada um possui uma determinada disposi¢ao
e aversao a correr riscos.

Segundo Assaf Neto (2005), o mercado financeiro possui e disponibiliza
uma série de produtos financeiros com os mais variados graus de risco e retorno,
possibilitando a melhor adequacdo das alternativas aos diversos perfis de
investidores.

O investidor conservador é aquele que possui aversdo ao risco. Em sua
maioria sdo aqueles investidores que preferem assumir investimentos de renda fixa,
investimentos mais seguros e confiaveis, s6 que possuem taxas de retorno menores
e menos atraentes no mundo dos investimentos.

O oposto do investidor conservado € o arrojado. Ele € aquele que busca e

realiza investimentos buscando retornos expressivos e consideraveis, mesmo que
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para isso ele precise assumir um risco alto. Os arrojados, em sua maioria optam pelo
mercado de renda variavel, mercado composto por opc¢des que permitem multiplicar
o capital investido em inUmeras vezes, havendo ao mesmo tempo o risco de pode
perder tudo que foi aplicado.

Os investidores moderados compdem o0 meio termo dos dois extremos.
Eles gostam de uma seguranca, mas também assumem um pouco de risco para
conseguir aumentar os retornos e rentabilidade desejada por eles. Esse tipo de
investidor acaba realizando investimentos tanto de renda fixa quanto de varivel,
conciliando e diversificando bem a sua carteira, protegendo o de grandes oscilacdes.

De acordo com Castello de Moraes (2000), para selecionar e escolher os
ativos mais interessantes, € necessario realizar a analise do tipo de investimento com
as expectativas esperadas por ele, verificando o preco, qualidade e o fornecedor.

O mercado de renda fixa € composto em suma por investimentos em que
o investidor ja possui uma ideia do quanto sera o retorno do que foi aplicado no final
do periodo. Os produtos desse mercado, em sua maioria sdo op¢des emitidas por
instituicbes financeiras ou pelo governo. As rentabilidades dessas opcgdes sao
aplicadas a taxas do mercado ja estabelecidas, podendo ser a taxa Selic ou o CDI.

Similar a todos os outros investimentos, dentro da renda fixa héa diversas
opcBes com particularidades de cada um, podendo ser a porcentagem da taxa que
sera aplicada na rentabilidade, os diferentes valores das taxas prefixadas, as
instituicbes financeiras emissoras dos titulos, as opc¢des dos titulos do mercado
(CDBs, LClIs, LCAs, Debéntures, Tesouro IPCA, Tesouro Selic, entre outros), a
incidéncia de imposto de renda no prazo final de investimento, os prazos do
investimento e diversas outras caracteristica que interferem nesses titulos ofertados.
E um mercado bem extenso e diversificado, havendo opc¢des de incontaveis bancos e
instituicdes financeiras, sendo necessario o estudo e analise de qual o melhor a ser
realizado.

Se 0 mercado de renda fixa € um mundo a ser explorado, o da renda
variavel € um universo a ser descoberto. Composto por diversas opc¢bes de
investimentos, como os FllIs, derivativos, criptomoedas, fundos, mercado futuro, e
claro, o mercado de agbes, mercado esse que nunca esteve tdo em evidéncia quanto

os dias atuais.
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Atualmente, segundo o canal da Toro Investimentos, 2022, ha listadas na
Bolsa de Valores brasileira mais de 400 empresas, ou seja, ha mais de 400 opcdes
de negdcios para serem investidos no Brasil.

Ao investir nesses ativos, o investidor esta interessado em realizar lucros e
obter retornos expressivos das suas acdes. Para atingir tais resultados ndo basta
apenas adquirir o ativo e esperar a sua valorizacao, acreditando que ele acontecera
com cem por cento de certeza, segura e com garantia de lucro na movimentacao.

Para realizar as melhores tomadas de decisdes, os investidores possuem
inumeros dados, informacdes e relatorios que podem tomar como base e fundamentar
as suas escolhas.

Esses relatorios sdo recheados de dados e numeros que depois de
processados e analisados, informagfes extremamente prestativas e imprescindiveis
sdo geradas. Essas informacfes sdo utilizadas como indicadores e técnicas de
avaliacao e validacdo que uma empresa possui.

Ha diversos indicadores no mercado que para a melhor compreenséao e
melhor resultado de andlise é necessério a conciliacdo e estudo correlacionado de
varios deles, corrigindo lacunas e erros que a andlise individual de um indicador pode
gerar ao usuario.

As formas de avaliacdo do valor de uma empresa séo diversas, porém, a
mais utilizada e melhor recomendada é a através do fluxo de caixa descontado. Para
fazer as projecdes necessarias no calculo do método é necessério trabalhar com um
histérico de dados estavel para que as estimativas sejam as mais confiaveis possiveis.
Como resultado, o método é mais aplicavel a negdécios maiores e mais estabelecidos
com fluxo de caixa positivo, operacdes em andamento e um histérico de dados
significativo.

O longo periodo que a taxa de juros permaneceu reduzida no mercado
resultou na busca por melhores opc¢des de investimento, visto que os de renda fixa
estavam com rendimentos pouco expressivos. Atrelado a esse fator, a pandemia
causada pela Covid-19 ocasionou uma reducao ainda maior da taxa de juros no Brasil,
sendo necessario, segundo o site Agéncia Brasil (2020), devido a necessidade de
estabilizar o quadro econdmico, equilibrar a inflacdo e fomentar a economia em um

periodo que afetou toda a sociedade e empresas do mercado.
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E verdade que a pandemia da Covid-19 resultou em uma crise no mercado
brasileiro e global ao derrubar a Bolsa de Valores para os 64.000 pontos, uma reducao
de quase cinquenta por cento do topo histérico até aquele momento.

A maioria das empresas acompanhou a queda da bolsa, o que fez inUmeros
individuos perderem expressivos valores que foram investidos. Porém, como ja citado,
o mercado de acBes compde o mercado de renda variavel, meio esse caracterizado
por riscos elevados e oscilagdes do mercado em troca da possibilidade de maiores
retornos financeiros.

Assim como a crise ocasionada pela Covid-19 ocasionou uma queda da
Bolsa de Valores, ela também propiciou um aumento expressivo de novos investidores
nessa mesma bolsa. Investidores esses que observaram e analisaram que da maneira
que o cenario econdmico estava estabelecido, havia uma oportunidade enorme no
mercado de acdes para se investir.

Esses novos investidores contribuiram para o retorno da mesma bolsa aos
120.000 pontos em menos de dois anos, resultando em ganhos considerados e
rechonchudos aos bolsos dos que participaram do processo.

Sendo assim, este trabalho visa identificar os fundamentos e
embasamentos que os investidores seguem e utilizam ao realizar os investimentos,
identificando o que os investidores pessoas fisicas brasileiros levam em consideragao
nas suas tomadas de decisao ao optar e escolher os ativos que considerem melhores
disponiveis no mercado.

Neste trabalho iremos tratar dos porqués e das diversas maneiras que 0s
investidores brasileiros adentraram e se baseiam ao tomar as decisbes dos
investimentos na renda variavel, mais exclusivamente na Bolsa de Valores do Brasil.

Diante deste exposto, este trabalho se destina a responder: Como os
investidores pessoas fisicas brasileiros utilizam os relatérios contabeis e indicadores

financeiros nos processos de tomada de decisao?

1.1 Objetivos

Os objetivos deste estudo sao subdivididos em geral e especifico.

1.1.1 Obijetivo geral
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Identificar como os investidores pessoas fisicas brasileiros utilizam os

relatorios contabeis e indicadores financeiros nos processos de tomada de deciséo.

1.1.2 Objetivos especificos

a) Caracterizar os tipos de investimentos realizados pela populacéao
brasileira;

b) Identificar a quantidade de pessoas que investe em renda variavel;

c) Elucidar como os investidores se baseiam e levam em consideracao ao
realizar os investimentos;

d) Constatar quais relatérios e indicadores financeiros os investidores

utilizam, analisam e se apoiam para as tomadas de decis6es dos seus investimentos.

1.2 Apresentacédo do trabalho

Objetivando identificar, analisar e solucionar a questao proposta por este
trabalho, o mesmo sera dividido em 5 tépicos, sendo o primeiro esta introducao citada.

O segundo seré referente a fundamentacéo tedrica, parte que abordara os
conceitos e definicbes dos objetos de estudo, citando de forma embasada
pesquisadores e autores de renomes na area trabalhada. Neste capitulo, os livros e
trabalhos de profissionais sdo citados, fundamentando a parte teédrica do trabalho.

O topico 3 é referente a metodologia que foi empregada na pesquisa. Esse
toépico explanara o modo que foi realizada a pesquisa de campo e de analise,
buscando dados e informac¢des para fundamentar o trabalho realizado.

O topico do resultado e discussdes é o quarto. Ele apresentara as
descobertas e as informacgdes geradas pela pesquisa realizada. Os resultados seréao
postos nesse topico, demonstrando o que foi possivel conseguir e como os dados
foram analisados e relatados. Neste tOpico que os resultados da pesquisa realizada
pela metodologia séo colocados em pauta.

Por fim, o quinto e ultimo tépico mostrard o que € possivel se concluir com

o trabalho final realizado. As consideracdes finais sédo apresentadas neste tépico.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O desenvolvimento da fundamentacdo tedrica foi realizado em seis
subtépicos, que possuem algumas secoes terciarias e quaternarias. Primeiramente,
explora de forma breve o meio dos investimentos, abordando logo no topico seguinte
o ambiente que muitos dos investimentos de renda variavel estdo disponiveis,
apresentando o local em que as movimentacbes e 0s ativos das empresas estao
listados para negociacdes, a Bolsa de Valores.

No terceiro subtdpico, os investidores pessoas fisicas brasileiros sao
abordados e mostrados na sua variedade e composicao.

Posteriormente, os relatérios financeiros e demonstracdes contabeis sdo
apresentados, fundamentando e conceituando cada um com suas devidas
especificacoes.

Através dos relatorios financeiros, a analise fundamentalista, método de
estudo e andlise realizado por muitos investidores, é possivel ser realizada. Essa
analise é o tema abordado no subtépico 2.5. Subtdpico esse que também apresentara
informacBes dos tdo utilizados e essenciais indicadores financeiros na hora de
avaliacdo de uma companhia.

Por fim, o Ultimo subtdpico é o referente as formas de avaliacdo e de analise

das companhias, o conceituado “Valuation”.

2.1 Investimentos

Alcancar a rigueza € um dos maiores desejos do ser humano. N&o haver
problemas financeiros ou tribula¢cées econémicas torna a vida de todos mais tranquila
e relaxada.

O homem vive produzindo riqueza e gastando com seu sustento, sendo
necessario ganhar mais do que se gasta para haver o acumulo de capital e a
possibilidade de se tornar rico. Nesse processo de garantir a liberdade e a
independéncia financeira, esse acumulo é essencial.

Fomentando e agilizando o processo de se tornar rico, o ato de investir essa
parte acumulada é de extrema importancia para se alcancar os resultados de uma

maneira bem mais rapida.
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O ato de aplicar o capital, no presente, almejando o retorno do dinheiro no
futuro com correcdo monetaria e juros é a esséncia de todo investimento.

Investimentos podem ser realizados de diversas formas, seja na aquisi¢cao
de bens como terrenos, imoveis, objetos de luxo e até mesmo na forma de
investimentos financeiros - renda fixa e renda variavel - baseado na aquisicdo de
titulos publicos ou ativos emitidos por instituicdes financeiras ou por empresas, que
se espera uma valorizagao no curto, médio ou longo prazo, propiciando o ganho de
capital com a venda dos bens, sendo essencial que o valor retornado seja maior que
o aplicado.

O mercado de capitais se apresenta como uma opcao disponivel para a
realizacdo de investimentos. Investir nesse mercado esta diretamente ligado com a
renda variavel. De acordo com Marsh (2001), diferentemente dos investimentos em
renda fixa e poupanca, o mercado de capitais oferece a possibilidade de expressivos
e maximizados ganhos por investimentos, se apresentando como uma forma mais
pratica de ganhar dinheiro atualmente.

No quadro 01 é apresentado os tipos de investimentos financeiros, o tipo
do risco, a rentabilidade e alguns exemplos de cada. E fundamental o entendimento e
a observancia de cada opcéao disponibilizada no mercado, analisando e optando pelas

gue melhores se encaixam no perfil dos investidores:

Quadro 1 - Demonstracao investimentos financeiros

RENDA FIXA RENDA VARIAVEL
INDICADOR DE RENDIMENTO SIM NAO
RISCO BAIXO MEDIO E ALTO
RENTABILIDADE REGULAR VARIAVEL

NAO (DESDE QUE SEJA

POSSIBILIDADE RENDIMENTO LEVADO ATE O SIM

MaCle, VENCIMENTO)
ACAO, FUNDO
POUPANCA, TESOURO IMOBILIARIO,
SNSUIHEO DIRETO, CDB, LCI DERIVATIVOS,

CRIPTOMOEDA

Fonte: Autor (2022)
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Como a tabela representa, os investimentos de renda fixa possuem uma
rentabilidade ndo tdo elevada, mas possuem um risco minimo. Ja os de renda variavel
acabam apresentando a possibilidade de retornos expressivos, devido o0s riscos que
0s investidores assumem com essas aplicagcdes. Importante ressaltar que esses
riscos podem ser até a perda total do valor aplicado.

Segundo Castello de Moraes (2000), os ativos de renda variavel sao
agueles que n&o possuem uma remuneracao previamente estabelecida ou conhecida.
S&o ativos que possuem riscos elevados no curto prazo, mas que no longo prazo,
constantemente, melhores rentabilidades sédo apresentadas e resultadas em relacao

aos de renda fixa.

2.2 Bolsa de valores

Buscando diversificar as aplicacfes financeiras, a escolha de entrar no
mercado de renda variavel € uma excelente op¢do para os que desejam realizar
investimentos na busca de rendimentos e retornos expressivos, além do mais, sao
nesses investimentos que ha a possibilidade de juntar e acumular uma rigueza com
uma alta rentabilidade.

A “Bolsa de Valores” se enquadra justamente nesse meio de investimentos
da renda variadvel. Segundo Assaf Neto (2003, p.70), a bolsa de valores é aquele
espaco onde as empresas de capital aberto publicas ou privadas negociam suas
acOes com terceiros que possuam interesse no negocio, assim como a hegociacdo de
outros instrumentos financeiros. Ela se baseia em ser o local de encontro de
vendedores e compradores das acdes e ativos das companhias listadas.

As bolsas podem ser constituidas na forma de sociedade sem fins
lucrativos ou na forma de sociedades andnimas, mas claro que ambas possuem o
mesmo dever de ser o local onde sdo realizadas as negociagbes de acgbes das
empresas e de outros valores imobiliarios.

Em cada pais é possivel haver uma ou mais bolsas de valores. Atualmente
no Brasil, a unica bolsa existente é a “Brasil, Bolsa e Balcao”, mais conhecida como
B3. Essa empresa foi formada pela fusdo da antiga Bovespa com a Bolsa de
Mercadorias e Futuros, a BM&F, e posteriormente com a Central de Custddia e de
Liquidag&o Financeira de Titulos, a Cetip. O interessante &€ que a B3 é uma sociedade
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de capital aberto, em que as acdes também estéo listadas na bolsa, podendo ser
negociadas entre os compradores e vendedores.

A B3 é uma empresa de capital aberto, mostrando que similar as empresas
que estdo inseridas no mercado de capitais, ela acaba visando o lucro através da
oferta dos seus servi¢cos. Segundo o proprio site e canal da B3, 2022, as atividades
realizadas e oferecidas por ela incluem a criacdo e administracdo de sistemas de
negociagcdo, compensacao, liquidacdo, depdsito e registro para todas as principais
classes de ativos, desde acdes e titulos de renda fixa corporativa até derivativos de
moedas, operacdes estruturadas e taxas de juro e de commodities, entre outros

Servicos.

2.3 Investidores pessoas fisicas brasileiros na bolsa

Segundo Cherobim, Espejo e Paludo (2010), mais do que apenas poupatr,
€ essencial que as importancias monetarias sejam guardadas em produtos financeiros
que gerem rentabilidade e seguranca, sendo a renda fixa e a varidvel boas opc¢oes,

O mercado brasileiro, em sua maioria sempre foi muito conservador nas
decisdes e tomadas de atitudes dos investimentos a serem realizados. Para muita
gente 0s Unicos investimentos possiveis de serem realizados € o das cadernetas de
poupanca e titulos de capitalizacdo, se € que podemos chamar isso de investimento.
Entretanto, como em toda area, ha aqueles individuos que desejam se diferenciar dos
demais, buscando algo diferente do que € oferecido e alcancado pela maioria. No
mercado financeiro ha aqueles que buscaram e continuam buscando investimentos
alternativos e diversificados para as suas carteiras.

A democratizacdo da internet e dos meios de comunicacdo tornaram a
educacado financeira e as informacdes do mundo mais acessiveis para todas as
pessoas. O resultado no mercado financeiro € observado na alteracdo do perfil e

crescimento da quantidade de pessoas ingressando no mercado de renda variavel.
2.3.1 Profissionais capacitados
O mercado financeiro € um mercado para todos que desejam e tem o

interesse na diversificacdo e em retornos lucrativos dos seus movimentos. Uma

guantidade expressiva de novos entrantes € divulgada periodicamente, mostrando
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uma mudanca na mentalidade e objetivo dos brasileiros. No meio de tanta gente, ha
profissionais capacitados e especializados no ramo. Esses sd0 0s que ja atuam no
mercado h& certo tempo, possuindo experiéncia, estudos, e muitas das vezes
certificacées que comprovam as habilidades e o conhecimento que eles possuem.
Do mesmo modo que, nos ultimos anos, cresceu o numero de investidores
na bolsa de valores, a quantidade de profissionais capacitados também aumentou,
entretanto, em um ritmo menos acelerado. Por essa razdo ainda ha indmeras
oportunidades e vagas disponiveis na area. Esses profissionais sdo os mais
recomendados devido sua base e conhecimento adquirido com o tempo para o auxilio
e apoio aos novos investidores e possiveis clientes dos produtos da renda variavel.
Entre esses profissionais, podemos citar os agentes autbnomos, os analistas e

gestores de carteiras.

2.3.1.1 Corretoras

Historicamente, “Corretora” vem da designacédo profissional dada ao
corretor, que era responsavel por colocar pessoas em contato mesmo que estivessem
em diversas localidades. Como cita Maria Barbara Levy, “os corretores se deslocavam
de praca em praca a procura de compradores ou vendedores de uma pequena
variedade de mercadorias, moedas, agdes ou titulos” (LEVY, 1977, p. 3).

As corretoras sao entidades compostas por profissionais especializados no
mercado financeiro. Possuindo os objetivos de mediar e administrar as ordens de
compra e venda dos produtos financeiros de seus clientes ja cadastrados, e apoiar 0s
mesmos nas suas tomadas de decisdes, as corretoras possuem um papel essencial
na vida de muitos investidores, principalmente os iniciantes.

Acerca das negociacfes realizadas pelos clientes junto das corretoras, o

professor Marcos Paulo de Almeida Salles explica:

Quanto aos sujeitos que pretendem a participacao pratica nas operacdes em
bolsa, hd que se considerar preliminarmente um contrato entre eles e a
instituicdo intermediadora ou corretora, exigido para se assegurar a rigidez
do sistema, encapsulando-o na malha formada pelas sociedades corretoras,
membros titulares ou especiais da prépria bolsa e a responsabilidade que
assumem pelo adimplemento das operagdes junto ao 6érgdo de compensacao
[...] (SALLES, 2000, p. 30).
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As corretoras possuem em sua composicao profissionais especializados
como os brokers, agentes autbnomos, analistas de investimentos. Os operadores de
mesa realizam os servicos de compra e venda dos ativos dos clientes, podendo
apresentar aos interessados as recomendacdes dos analistas. Com toda essa equipe,
as corretoras proporcionam a realizacdo de negocios dos investidores vendedores e
compradores dos valores mobilidrios, sendo um intermediador das operacfes

realizadas na bolsa de valores.

2.3.1.2 Agentes autbnomos

Os agentes autdbnomos sdo aqueles profissionais que obrigatoriamente
possuem a certificagdo AAIl da Ancord, certificacdo essa que os torna aptos a se
denominar “Agentes”. Essa € uma certificacdo que € conquistada apods a resolucéo de
uma prova com questdes abrangendo contetdo gerais e especificos do mercado. Eles
possuem conhecimento das regras e funcionamento do mercado e dos produtos
disponiveis, objetivando a prospeccdo de novos clientes e a intermediacdo das
operacdes de compra e venda no mercado.

Segundo a resolucdo da CVM n°16:

CAPITULO | - AMBITO E FINALIDADE

Art. 1° Esta Resolucdo regulamenta a atividade de agente autbnomo de
investimento.

§ 1° Agente autdbnomo de investimento é a pessoa natural registrada na
forma desta Resolucédo pararealizar, sob a responsabilidade e como preposto
de instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, as
atividades de:

| - prospeccéo e captacéo de clientes;

Il - recepcdo e registro de ordens e transmissdo dessas ordens para 0s
sistemas de negociagdo ou de registro cabiveis, na forma da regulamentacao
em vigor; e

lll - prestac@o de informag¢Bes sobre os produtos oferecidos e sobre os
servigos prestados pela instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios pela qual tenha sido contratado.

§ 2° A prestagdo de informac¢des a que se refere o inciso Il inclui as
atividades de suporte e orientagdo inerentes a relagdo comercial com os
clientes, observado o disposto no art. 15.

Os agentes autbnomos possuem o dever e objetivo de apoiar e contribuir
nas tomadas de decisdes mais relevantes e adequadas dos interessados em

investimentos.
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Segundo o site e canal do Estadao, 2022, sendo autorizada pela CVM a
executar o exame de certificacdo, atualmente no Brasil a Ancord ja habilitou mais de
17.000 agentes autbnomos, o que € possivel identificar no proprio site da Ancord a
lista com os aprovados em todas as etapas ja realizadas.

Os clientes procuram esses profissionais na busca por apoio e informacdes
sobre os recursos e produtos disponiveis, buscando orientacdes sobre o
funcionamento e opg¢des dos investimentos financeiros. Esses profissionais se
mostram entendidos e aptos a retirada de duvidas e aconselhamentos aos clientes
gue os procuram, ponderando sempre no objetivo, riscos e nos retornos desejados e

esperados.

2.3.1.3 Analistas

Esses sdo profissionais que se mostram altamente capacitados e
especializados. Para ser reconhecido como analista de investimento é necessario
possuir a certificacdo CNPI emitida pela Apimec. E uma certificagdo que para ser
adquirida, os interessados precisam mostrar conhecimento amplo e especifico em
uma série de temas e contedos do mercado financeiro através de provas que podem
ser realizadas periodicamente no ano.

Assim como os agentes autbnomos, eles apoiam, déao suporte e auxiliam
nas tomadas de decisdes dos investidores. A diferenca deles para os agentes é que
os analistas possuem o direito de indicar e recomendar ativos que forem analisados,
enquanto 0s outros ndo possuem esse papel.

Os analistas trabalham estudando e realizando analises das empresas
listadas na bolsa, buscando as melhores opc¢bes de aplicacdo dos recursos. Essa
analise pode ser realizada de trés maneiras: a analise fundamentalista, a anélise
técnica e a analise combinando as duas ja citadas. Os profissionais podem ter a
certificacdo das trés formas, sendo analista fundamentalista, analista técnico ou
analista pleno.

Os fundamentalistas sé&o aqueles especializados nos estudos dos
fundamentos da empresa, das condi¢des e cenario econdmicos, dos horizontes e do
setor que a companhia esta enquadrada. Essa € uma analise que tem foco no longo
prazo, através da analise da empresa, do setor, e da microeconomia e da

macroeconomia. Com tais analises, eles realizam projecfes e relatdérios com o0s
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resultados produzidos por eles, servindo de material de apoio e base para as tomadas
de decisbes de todos os clientes e interessados no negadcio.

Eles utilizam os relatorios financeiros, muitas das vezes, os demonstrativos
de fluxo de caixa, demonstrativos de resultado e balangos contédbeis, para fazer
projecéo do valor justo da acao e para descobrir se ela esta barata ou cara no cenario
atual, indicando se a deciséo ideal para ser tomada € de manutencéo, venda, ou
compra dos ativos, podendo indicar mudancas de papéis se achar interessante e

coerente.

2.3.2. Pessoas fisicas

Devido inUmeros fatores da atualidade como as mudancas das taxas de
juros, a pandemia da Covid-19, a bancarizacdo digital, o acesso a educacao
financeira, acesso aos meios de comunicacédo, influéncias e facilidade na hora de
investir, houve uma alteragdo da cultura, ocasionando uma tendéncia pela
necessidade de novos meios de investimentos. A busca de uma diversificacao,
seguranca e rentabilidade resultou em um crescimento de pessoas fisicas que estédo
entrando na bolsa de valores.

O que antes no mercado era um grupo privado e seleto de individuos que
ganhavam quantias consideraveis com investimento no mercado de agdes, hoje o
cenario ja é bem diferente.

O crescimento de investidores pessoas fisicas na B3 impacta o mercado
de uma maneira significativa, influenciando nos precos dos ativos. De acordo com o
canal online disponibilizado pela B3 (2022), no ano de 2019, a marca de 1 milhdo de
investidores pessoa fisica foi atingida no Brasil. Depois de mais de 3 anos, esse
namero sofreu um aumento significativo na sua composicao passando a totalizar mais
de 5 milhdes de investidores na bolsa, uma alta de mais de 400% no periodo, um
crescimento acelerado quando comparamos com a taxa de entrantes nos anos
anteriores.

Esse indice representa uma mudanca da cultura de investimentos e
alteracdo na percepc¢édo das oportunidades que sdo apresentadas e estdo disponiveis
no mercado. Com tal aumento do niamero de pessoas fisicas na bolsa, houve e

continua havendo um crescimento do valor em custddia investido e no volume de
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operacOes realizadas diariamente na renda variavel, impactando na alteracdo dos

precos das acdes, na liquidez do mercado e em outros fatores substanciais do cenario.

2.3.2.1 Perfil dos novos investidores

Como ja foi citado, o crescimento na quantidade de pessoas investindo na
bolsa de valores resultou em uma alteracéo do perfil desses investidores.

Uma quantidade expressiva de jovens € analisada e confirmada. As regides
Sul e Sudeste continuam sendo as duas que mais concentram 0s numeros desses
investidores, entretanto, € analisado que cada vez mais pessoas fisicas das outras
regides, principalmente Norte e Nordeste, estdo ingressando nesse mercado.

De acordo com a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais, a Anbima, um estudo realizado pela organizagcdo mostrou
gue, no ano de 2020, o perfil do investidor brasileiro se concentrava na regido Sudeste
e possuia uma renda média familiar de R$7.100,00, sete mil e cem reais, enquanto a
regido Nordeste possuia apenas 17% dos investidores do pais.

Segundo o canal da B3, 2021, as regides Norte e Nordeste cresceram
575% e 486%, respectivamente, entre 0 periodo de 2018 e 2021, uma alta bem
expressiva. Ainda segundo o canal da B3, a maior parte dos investidores entra no
mercado de equities na faixa de 25 a 39 anos, representando 50% dos novos
entrantes. Quando se observa o comportamento de investimento das mulheres, nota-
se que elas fazem o primeiro aporte com ticket mediano superior ao dos homens,
sendo R$ 481 contra R$ 303. Historicamente, as investidoras entram com valores
maiores. Em 2014, por exemplo, a média do valor inicial das mulheres era de R$ 6
mil, versus R$ 4 mil dos investidores do sexo oposto.

Essa alteracdo drastica € representada também na mudanca do ticket
médio de entrada dos investidores, apresentando uma reducao expressiva do primeiro
investimento mediano mensal, razao essa devido o estimulo e o conhecimento de que
nao € necessario grandes quantidades de valores para entrar no mercado e comecar
a atuar no mercado financeiro, podendo comecar logo com valores menores, mas com

a importancia do ponta pé inicial nesse mercado.

2.3.2.2 Processo de tomada de decisdo dos investimentos
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E claro que os investidores novatos na bolsa de valores ndo possuem
conhecimento, informacéo e estudo o bastante para tomarem as préprias decisoes.
Ha a possibilidade sim de um individuo decidir adquirir um certo ativo, devido ser uma
companhia famosa e com renome nacional, e realizar certos lucros com aquele seu
movimento, entretanto, do mesmo modo que isso pode acontecer, inUmeras perdas
Sao possiveis no meio.

Escolher uma empresa apenas por ser reconhecida, possuir produtos e
propagandas em massa ndo € a maneira que uma decisdo tem que ser embasada.
Os individuos recentes e inexperientes no mercado financeiro possuem a tendéncia
de realizar as acdes da mesma forma que os demais. Segundo Keynes (1936), o efeito
manada, muito utilizado nas financas comportamentais, € uma forma muito realizada
pelos investidores no mercado de ativos, comportamento esse baseado na execucao
das acdes e atitudes similares ao que a grande maioria das pessoas esta fazendo.

Nessas situacdes que 0s novos investidores correm 0 risco no mercado.
Sem muitas informacdes essenciais e fundamentais dos investimentos, muitos dos
que entraram nos Ultimos anos ndo tem o conhecimento adequado e acabam tomando
as decisdes dos seus investimentos por achismos, dicas informais, influéncias de
amigos e conhecidos, noticias divulgadas descontextualizadas, contetudos
consumidos nas redes sociais, entre outras formas mais faceis e que parecem ser
mais simples, enquanto o correto deveria ser se basear nos fundamentos da
companhia adquiridos pela analise fundamentalista.

De maneira tedrica, o mercado da renda variavel parece ser simples e
pratico, é o ato de adquirir um ativo e esperar ele valorizar para vender com lucro,
entretanto, na pratica ha muitas informacdes e dados que precisam ser analisados,
confirmados e calculados para se chegar em quais ativos e quais 0s momentos Sao
0S mais promissores para o investimento. Sao nessas horas que 0s especialistas do
mercado e o estudo fundamentado tem enorme relevancia.

Os analistas, agentes, estudiosos que possuem qualificacdo tedrica e
técnica nos assuntos tem a funcdo de apoiar, indicar e contribuir com informacdes a
esses novos investidores de como realizar e quais as boas op¢des no momento para
serem tomadas.

Fora os especialistas que dao esse apoio aos investidores, o estudo de
forma autdbnoma é uma grande ferramenta que pode ser utilizada por todos. Ao

estudar, adquirir conhecimento e aprendizado do mercado financeiro, as pessoas
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fisicas poderdo tomar as suas proprias decisbes de maneiras mais assertivas, com
um embasamento a respeito do que esta sendo realizado. Ao analisar o cenario, 0
setor, a empresa e seus dados divulgados, os investidores terdo as informacdes
necessarias para a sua tomada de decisbes. Com tais informagbes, a analise
fundamentalista tem de ser realizada, utilizando os indicadores financeiros como apoio
nas atitudes e acdes que serdo realizadas, buscando os melhores resultados,

principalmente no médio e curto prazo.

2.4 Relatorios financeiros

De acordo com Marion, (2015, p.19), as demonstrac6es contdbeis ou
demonstragdes financeiras, como s&o conhecidas e utilizadas pela Lei das
Sociedades por A¢des, sdo relatdrios financeiros que apresentam e demonstram as
informacBes contdbeis de maneira apresentavel, organizada e concisa e de um
determinado periodo.

Algumas demonstragbes, como Balango Patrimonial, Demonstracdo do
Resultado do Exercicio, Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, Demonstracdo dos
lucros ou prejuizos acumulados e Demonstracdo do valor adicionado séo elaboradas
ao fim de cada periodo social conforme estabelece a Lei das Sociedades por Acdes.
(BRASIL, 1976). Importante ressaltar que também h& a elaboracdo de notas
explicativas onde séo relatados os principais critérios de avaliacdo dos elementos
patrimoniais.

Visando a correta e coerente analise das companhias com capital aberto,
os interessados e terceiros relacionados com as empresas utilizam de diversas
ferramentas de trabalho para chegar nos resultados. Entre esses aparatos, o0s
relatorios financeiros se sobressaem e se mostram como as principais ferramentas
para a analise e estudo das companhias.

Esses relatérios tém a funcdo de apresentar as informacgdes, niumeros e
dados das atividades realizadas pela empresa. Com tais utensilios, os relatérios
contribuem e apoiam, estrategicamente, as tomadas de decisfes dos stakeholders da
companhia.

O estudo das empresas é realizado através de informacdes e dados
produzidos e disponibilizados por elas. Dentre essas divulgacdes, os relatorios

financeiros tém um papel essencial na realizacédo da analise e avaliacdo da entidade.
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Esses relatorios sdo o material de trabalho de todos os usuarios da
companhia, permitindo a eles analisarem, confirmarem e realizarem a avaliacdo do
negocio, chegando ao tdo comentado “Valuation”.

Diversas caracteristicas, numeros e informacdes da empresa e das
atividades dela sdo divulgadas nesses relatérios, o que leva clareza e transparéncia
aos investidores do real estado e cenario que a companhia se encontra. Esses
documentos tém o objetivo de representar e espelhar a atual situacdo e saude
financeira da companhia. Tais relatdrios possibilitam o estudo e a tomada de deciséo
mais assertiva do negdcio.

Dentre os relatorios financeiros que obrigatoriamente precisam ser
divulgados pela companhia, tanto para os 6rgéos fiscalizadores quanto para as partes
gue estéo envolvidas com a empresa, podemos citar os mais conhecidos no mundo
contabil e financeiro. O balanco patrimonial, o demonstrativo de resultado do
exercicio, também conhecido como DRE, e a demonstracao de fluxo de caixa, DFC.

Para Ribeiro (2015, pag. 58), a DRE “(...) revela a formacao do resultado,
mediante confronto entre as receitas e os correspondentes custos e despesas’.

Considerada a principal demonstracao contabil, € no Balanco Patrimonial
gue fica demonstrada a posicao financeira da empresa em um determinado periodo,
ou seja, através desta obtém-se uma fotografia da situacdo da empresa. (MARION,
2015).

Enquanto o Balanco Patrimonial pode ser considerado uma “foto”, pois
mostra o valor dos bens, direito e obrigacbes que uma organizacdo possui em
determinado momento, a Demonstracdo do Resultado do Exercicio pode ser
considerada um “filme”, pois mostra o resultado que uma organizagdo obteve em
determinado intervalo de tempo.

Segundo Brasil (1976), na demonstracdo balanco patrimonial ficam
evidenciados os bens e direitos, as obrigacbes e deveres, e o valor liquido da
empresa, 0 que sdo conhecidos respectivamente por ativo, passivo e patrimonio
liquido.

Através do balanco patrimonial, o publico interessado na companhia tem
acesso aos bens, direitos, deveres e obrigagcdes que as empresas possuem no
mercado. Através desses dados, a situacao contabil e econdmica fica demonstrada,

servindo de apoio a gestao e a tomada de decisdo dos envolvidos.
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Ja a DRE é o relatorio que demonstra os resultados da companhia em
determinado periodo (levando em consideragcéo sempre o fato gerador), apresentando
se houve prejuizo ou lucro em determinado periodo. As informacdes disponibilizadas
na DRE séo realizadas em maneiras especificas e discriminadas, gerando inUmeros
indicadores financeiros no percurso do calculo até o resultado final. Através do
confrontamento das receitas e despesas, o resultado e desempenho da companhia é
detalhado, apresentando o cendrio operacional da empresa.

A demonstracdo do fluxo de caixa, de forma sucinta, é a apresentacéo e o
controle dos valores que foram recebidos e retirados do caixa da empresa em
determinado periodo.

Com esses e outros diversos relatorios financeiros em uma analise é
realizado célculos e indicadores financeiros sdo obtidos com tais informagdes. A
utilizacdo e combinacdo desses indices, atrelada a comparacdes sistematica e
setorial, resultados sdo gerados que servirdo de apoio e base nas tomadas das

decisdes dos investidores.

2.5 Andlise fundamentalista

Como ja foi falado anteriormente, no mercado financeiro ha diversas
técnicas e métodos de realizar uma avaliacdo e analise das empresas. Ha
profissionais especializados nas areas de analise, seja a técnica ou a fundamentalista,
porém, ndo € exclusivamente necessario ser um profissional para realizar tais
analises.

Com o estudo e pratica, todos sdo capazes de realizar uma analise por
conta propria, podendo se embasar em fatos e dados para suas tomadas de decisdes.

De acordo com Lyrio (2015), ha dois tipos de anélises que auxiliam na
tomada de decisdo no mercado de acdes. A analise técnica, que foca nas variagbes
de precos no mercado e a busca de padrbes que expliquem os movimentos; e a
analise fundamentalista, que foca nos fundamentos da empresa, como indicadores
financeiros, contabeis e de mercado.

A analise técnica, ndo tdo comentada neste trabalho, se baseia e utiliza os
graficos das movimentacdes do volume e dos valores da empresa em periodos
especificos desejados na sua analise da empresa. Na maior parte das vezes a analise

técnica € um estudo realizado buscando resultados no curto prazo.
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Estabelecida em 1934 por Benjamin Graham e David Dodd, value investing
€ uma aplicacdo especifica de selecdo de acbes cujos valores de mercado
demonstram-se subvalorizados frente ao seu valor intrinseco baseado em um estudo
rigoroso das demonstracdes financeiras da empresa por meio do emprego de analises
fundamentalistas (YAN, ZHAO, 2010; GRIMM, 2012; YADAYV, JAIN, 2016).

O grande criador e precursor da analise fundamentalista foi o investidor
Benjamim Graham. Ele tinha em mente que um ativo por determinado preco so seria
considerado o justo e ideal caso ele representasse a perspectiva de performance e
resultado da empresa no futuro. Para isso ele se baseou na andlise de indicadores
gue pudessem refletir nesses ganhos futuros.

Seguindo a mesma ideia, 0 megainvestidor Warren Buffet utilizou dos
conhecimentos adquiridos com Benjamim Graham para se tornar um dos homens
mais ricos da atualidade, utilizando em todas suas avaliacdes e analises de empresa
a técnica fundamentalista, o apoiando nas suas tomadas de decisdes.

A analise fundamentalista estuda as informacgfes da empresa, como lucro,
ativos, passivos, receitas e outras diversas informagdes financeiras e contabeis
disponiveis em seus demonstrativos com a premissa que 0 mercado ndo é
completamente eficiente, e de que apesar de todas as informacdes disponiveis ao
publico, o preco a mercado do ativo pode estar em desacordo com os modelos e
indicadores de avaliacao e precificacdo, sendo este tipo de abordagem a que sera
praticada no presente estudo. (SUCIU, 2013; LYRIO et al., 2015).

A analise fundamentalista, aquela realizada tanto por analistas
fundamentalistas quanto pelos plenos, se caracteriza por ser uma analise completa e
ampla, abrangendo desde aspectos da macroeconomia quanto os da microeconomia.
Essa andlise propicia o entendimento e conhecimento da companhia e dos cenarios
em que ela esta incluida. Para a analise ser completa é necessario conciliar e analisar
todos os fatos, dados e informagdes do que ocorre com a companhia no setor em que
esta incluida, no cenario econdmico em que ela se encontra, o cenario politico do atual
momento e os resultados e numeros gerados por ela no periodo de exercicio.

Embora a visdo fundamentalista de Graham e Dood ja tenha uma certa
idade, estudos atuais como o de Artuso e Chaves Neto (2010) e Palazzo, Savoia,
Securato e Bergmann (2018) mostram que ela ainda ha coesao e resultados coerente,
fora a concluséo de que a aplicacéo das estratégias de value investing adaptadas ao

mercado acionario brasileiro tém capacidade de gerar carteiras com retornos
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consideravelmente maiores do que o indice de mercado nacional, ndo havendo a
criacao de tantos a riscos no longo prazo.

Através da analise fundamentalista é possivel se ter conhecimento da
situacdo econdmica de determinada companhia, assim como as perspectivas do seu
negocio. Com tais analises realizadas, os investidores tomam as suas decisdes de se
naquele momento € interessante e viavel realizar o investimento na companhia
estudada, claro que objetivando lucros com a valorizagcdo e bons resultados
principalmente no médio e longo prazo.

Nesse contexto da analise fundamentalista que os relatorios financeiros
apresentam papel essencial no estudo e analise a ser realizada. Para andlise das
companhias serem realizadas, os dados financeiros séo utilizados no trabalho.

Visando encontrar o real valor da companhia através dos seus numeros,
performance e caracteristicas (listadas no balanco patrimonial e na DRE), diversos
indicadores financeiros séo retirados desses relatérios. Tais indices sdo essenciais na
andlise fundamentalista, pois através deles é possivel realizar as comparacées e
avaliacOes das empresas, 0 que servira para a decisdo do se deve ou nao investir

naquele negdcio.

2.5.1 Indicadores financeiros

Os indicadores citados sao caracterizados como quocientes e mecanismos
gerados através da coleta e resultado das informacfes financeiras e econémicas
descritas nos relatorios financeiros. Eles tém o papel de apresentar o quao saudavel
esta a companhia, assim como o quanto ela ainda pode crescer e € esperado de
resultados.

Bruni (2014) cita que os dados essenciais para a analise realizada por
indicadores sdo a demonstracdo de resultado (DRE) e o balango patrimonial dos
periodos a serem explorados. De acordo com o0 autor, uma analise comparativa é

essencial ser realizada:

Se o balango patrimonial de um ano tem valor limitado, a analise de varios
anos de resultados da mais consisténcia aos nuimeros; se € dificil chegar a
uma concluséo sobre a qualidade da empresa, uma compara¢io com outras
firmas no mesmo setor ajuda a esclarecer a questdo. O trabalho é também
cumulativo no sentido que qualquer conclusédo depende da consideragéo de
um conjunto de indicadores (BRUNI, 2014, p.122).
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Segundo ludicibus (2009), a utilizacdo desses indices tem como objetivo
primordial permitir ao analista extrair tendéncias e comparar 0s quocientes com
padrdes preestabelecidos. O objetivo da analise é fornecer alguns fundamentos para
inferir o que pode acontecer no futuro, em vez de simplesmente relatar o que
aconteceu no passado. Pararealizar essa interpretacdo, é importante que se faca uma
comparacao dos indicadores da empresa com os indicadores do setor em que ela esta
inserida.

Os indicadores fundamentalistas sé&o tdo importantes, pois eles auxiliam no
diagnéstico da situacdo de uma empresa, avaliando sua saude e fornecendo uma
perspectiva futura de seu desempenho. Através das informacdes completas
fornecidas pelos indicadores, a identificacao de boas oportunidades para investimento
com retornos variaveis € um dos objetivos desses quocientes, propiciando as
melhores tomadas de decisdes. Por isso, sdo essenciais para se ter uma visao clara
do negdcio que esta sendo avaliado.

Alguns indicadores também podem ser usados para estimar quanto vale
uma empresa com base nos fatores mais pertinentes e em sua situacdo econémica.
Com esse conhecimento, € possivel determinar se uma acéo esta sendo negociada
pelo seu valor justo ou abaixo dele.

Os valores descobertos pelos indicadores podem e devem ser utilizados
em comparacdes, analisando dados de varias empresas do mesmo setor para
encontrar a melhor oportunidade de investimento.

A seguir alguns desses indicadores que sao tao pertinentes para a andlise

fundamentalista serdo analisados.

2.5.1.1 Margem EBITDA

O EBITDA é um dos principais e mais importante indicador financeiro a ser
analisado no estudo de uma empresa. Ele é um dos indicadores que apresenta o
resultado da companhia.

EBITDA é uma sigla que deriva do inglés, significando Earning Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, o que se traduz para o portugués como
lucro antes de juros, impostos, depreciagcdo e amortizacdo. Por se tratar desse

conceito, o EBITDA é conhecido na terra tupiniquim como LAJIDA.
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Segundo Maeda, Maciel e Gervasoni et al (2010, p.11) no artigo, “A

importancia do indicador econémico-financeiro EBITDA na Petrobras”:

O EBITDA é um indicador absoluto e um 6timo indicador econdmico-
financeiro, servindo como uma espécie de parametro para a leitura do
potencial de desempenho de um negocio e da geracao de fluxo de caixa
operacional da companhia, mas néo € suficiente por si sé para a tomada de
decisGes dos administradores e investidores. Estes, no entanto, devem
utiliza-lo de modo que sirva como uma excelente ferramenta de medicéo.
Para isso é necessario que o mesmo seja aplicado nas empresas que utilizem
intensivamente os seus equipamentos (depreciacdo de no minimo vinte anos)
e com o auxilio de outros indicadores como, por exemplo, o Fluxo de Caixa
Operacional para conhecer a verdadeira capacidade de geracdo de caixa a
nivel operacional, de investimentos e financiamentos de uma entidade.

Como o proprio nome ja cita, o EBITDA é um indicador que apresenta os
ganhos antes de alguns fatores, focando e dando énfase aos ganhos exclusivos da
operacéo da companhia.

Devido as empresas possuirem receitas e despesas de diversas maneiras,
que vao desde servicos e produtos ofertados por ela a remuneracdo dos
investimentos, e dos custos até os valores dos juros dos empréstimos realizados, esse
indice € usado como forma de filtrar os ganhos relacionados a operacédo da empresa,
0 que torna claro o quanto as atividades estéo gerando e dando de retorno ao negocio.

Esse indice, muitas das vezes, esta incluido no préprio Demonstrativo de
Resultado do Exercicio, porém, quando ndo é apresentado basta realizar um célculo
através dos elementos disponibilizados pela DRE e Balanco Patrimonial. A formula
para encontra-lo esta contida no quadro 2:

Quadro 2 - Férmula EBITDA
FORMULA EBITDA

LUCRO OPERACIONAL LIQUIDO + DEPRECIACOES + AMORTIZACOES

Fonte: Autor (2022)

Sendo que o Lucro Operacional Liquido é igual a receita liquida de vendas
deduzida o custo dos produtos ou servigcos vendidos e as despesas operacionais.
Esse Lucro Operacional Liquido, por si sO, jA é considerado um indice capaz de

apresentar informacdes a serem analisadas. Ele é conhecido como EBIT.
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O EBITDA ¢é sinalizado como uma ferramenta para o parametro da
capacidade e da geracao do caixa operacional, representando quanto a empresa gera
de dinheiro pela sua atividade principal. Através desse indicador € possivel realizar as
andlises e comparacdes das companhias do mesmo setor, 0 que propicia a decisdo
de qual empresa e negdcio investir através dessas observacoes.

Por fim, para se obter a margem EBITDA basta dividir o indice encontrado
pela receita liquida da companhia. Tal resultado é multiplicado por 100 para
encontrarmos o valor em percentual da margem.

O indice é muito importante e funcional para as avaliagbes das

companhias, entretanto, assim como Coelho(2004) cita:

EBITDA é um indice de extrema importancia, mas como € um indicador
econdmico tém suas limitacdes e por isso, como em toda andlise
fundamentalista que se preze, ndo pode ser usado como Unica opgdo de
avaliagdo. Compreendé-lo é o primeiro passo para o entendimento da
potencialidade de geragdo de caixa de uma entidade, porém nao seri o
ultimo.

Analisando tais informacdes, é notdrio o quéao eficiente e vantajoso para 0s
investidores e analistas € a utilizacdo desse indice, retratando de maneira simples,
concisa e direta qual a participacao e o real resultado que as operacdes principais da
companhia trouxeram ao negocio. A contraparte vem da necessidade de conciliar a
analise desse quociente com outros indicadores, informacdes e numeros divulgados
nos relatdrios financeiros para a completa e mais correta analise da companhia, pois
assim como todos os outros indices, ele também traz limitacdes e resultados

inconclusivos caso seja analisado de maneira isolada e Unica.

2.5.1.2 Return on Equity

De forma literaria, esse indicador representa o retorno sobre patriménio
liquido. Com a nomenclatura derivando do inglés, ele também é conhecido como
ROE. Esse indice torna capaz a analise do quanto a companhia gera de valor, como
o resultado, em relacéo aos recursos proprios, isso porque, “o Return on Equity mede
a rentabilidade sobre os recursos liqguidos da empresa, sobre 0S recursos

efetivamente investidos pelos proprietarios” (KASSAI et al., 1999, p.166).
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Sendo um quociente bastante utilizado na analise fundamentalista, ele é de
extrema importancia aos investidores, pois através dele a analise da eficiéncia de
gestdo dos recursos proprios € realizada. Aliada a comparagdo das companhias de
um mesmo setor, € possivel realizar a analise das rentabilidades das empresas e
entdo optar pela que apresenta o melhor resultado e vantagem ao investidor.

Vista a explicacao, é facil citar como deve ser o calculo desse quociente,

sendo abordado no quadro 3:

Quadro 3 - Férmula ROE
FORMULA ROE

LUCRO LIiQUIDO (LL) / PATRIMONIO LIQUIDO (PL)

Fonte: Autor (2022)

Alcancar um elevado valor de lucro liquido é o desejado por todos que
atuam e estdo relacionados em uma empresa, entretanto, analisar apenas se esse
namero foi elevado ndo é o correto para a companhia, pois ele pode ter sido alto, mas
nao pode ter sido o melhor resultado.

Imagine que uma empresa do ramo automobilistico obteve no final do
exercicio um lucro liquido de R$300,00 milhées. Olhando assim parece ter sido bom,
entretanto, a andalise aprimorada pode revelar outras informacdes. Caso o patrimdnio
liguido dessa companhia fosse de R$3,00 bilhdes, o ROE dela seria de 10%.

Agora imagine outra companhia do mesmo ramo com um LL de R$150,00
milhdes, e um PL de R$750,00 milhdes. O lucro liquido dela foi inferior a primeira
companhia, porém, quando analisamos o ROE dela descobrimos que o quociente
representa 20%, o dobro da outra. Através desse resultado foi possivel analisar o quao
melhor e mais bem utilizados foram 0s recursos proprios na geracao de valor ao
negocio, mostrando a maior eficiéncia em gerar retorno aos investidores.

Como resultado, quanto maior o ROE, mais eficientemente os recursos de
uma empresa estdo sendo usados. Através dele, o investidor pode avaliar o
desempenho de uma empresa sem recorrer a uma analise superficial.

Segundo Martins, Miranda e Diniz, (2012, P.227), O ROE é o mais
importante para os investidores, pois ele apresenta a capacidade da empresa de

remunerar o capital que foi investido pelos socios.
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A utilizacdo do ROE na comparacao dos resultados das companhias que
atuam no mesmo setor propicia ao investidor e analista a observacao de qual delas
tem uma gestédo dos recursos mais eficiente, por isso quanto maior o ROE, melhor
para os investidores ao saberem que os investimentos realizados por ele estdo sendo
bem aplicados e geridos, resultando em bons retornos.

Entretanto, similar a todos os diversos indices disponiveis para analise, o
ROE também apresenta limitacdes e por isso ndo pode ser analisado de forma isolada
e Unica. Como Assaf Neto (2017) cita, € necessario que haja um confrontamento do
ROE com o custo do capital proprio, pois tem de levar em consideracdo o risco de
alavancagem do negdcio, visto que quanto mais alavancada, maior sera o resultado
do indice. Esse € um dos exemplos da necessidade de realizar uma andlise de todos
os dados e informagdes disponibilizados pelas companhias.

2.5.1.3 Dividend Yield

De acordo com a Suno (2022), “Dividend Yield” é o lucro gerado pelo
pagamento de dividendos ao proprietario de um investimento, sendo que nesta
situacdo, dividendo € definido como a soma dos pagamentos de dividendos e juros
efetuados sobre o capital préprio da empresa.

Quando se fala desse indice, esta se tratando de um quociente utilizado
principalmente pelos investidores e analistas de agdes e empresas do mercado. Esse
€ um indicador diferente dos ja citados anteriormente, pois ele ndo representa de
forma clara e objetiva um resultado operacional e financeiro da empresa. Por esse
motivo, outros usuarios, como 0s gestores das companhias, ndo fazem de tédo
fundamental o elevado resultado e a utilizacdo desse indicador.

Depois de uma breve caracteristica do indice fica o questionamento do
porqué entdo ele ser tdo utilizado pelos investidores. A resposta € simples. Porque
todos que investem em algo desejam saber qual a taxa de retorno que aquele negdcio
gera periodicamente a eles. Essa taxa de retorno citada € composta pelos dividendos
que a companhia paga pela sua operacao. De forma sucinta, esse indice representa
0 quéo esperado e estimado s&o 0os ganhos em cima de uma a¢ao da companhia por
meio do pagamento dos dividendos.

Segundo o canal InfoMoney (2022), o dividend yield é um dos indicadores

que podem ser usados para analisar e selecionar as a¢gfes das empresas para
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investir, permitindo que o investidor compare o retorno dos dividendos de um
determinado papel com o de outras companhias, obtendo informacdes que o auxiliem
a tomar a melhor decisao de investimento para seu perfil.

O uso do DY é realizado como um indice de performance na comparacao
e selecdo das empresas de um mesmo setor. Para os analistas e investidores que
gostam da teoria fundamentalista, buscando considerados retornos no médio e longo
prazo, esse indice é interessante pois ele apresenta informacfes das Ultimas e
possiveis proximas distribuicbes dos rendimentos, contribuindo para o acumulo e
multiplicacéo do capital.

Ao o investidor comparar essa taxa das companhias de um mesmo setor,
ele adquire informagbes para dar embasamento na escolha dos seus ativos, por
exemplo ao escolher aquela que paga os maiores dividendos.

Como o quadro 4 mostra, a formula para o célculo do DY € a seguinte:

Quadro 4 - Férmula DY

FORMULA DY

(DIVIDENDOS PAGOS POR ACAO / COTACAO DA ACAO)*100

Fonte: Autor (2022)

Os valores desses dividendos a serem repassados sao determinados pela
Assembleia Geral da companhia, sendo necessario haver um repasse minimo do
lucro, como a lei informa. O valor por acédo do dividendo se da pela divisdo do total
dos dividendos a serem repassados pela quantidade total de papéis da companhia,
distribuindo a cada investidor o proporcional a quantidade de ac¢des que ele possui da
empresa.

Um exemplo do uso do dividend yield € quando a empresa X apresenta o
indice no valor de 20% ao ano. Esse resultado representa que a cada ano, 0 USUario
que adquiriu o ativo pelo preco de, por exemplo, R$10,00, tera ganhado R$2,00 como
distribuicdo de dividendos. De forma sucinta, o investido da empresa X obteve um
retorno de 20% no periodo somente com a distribuicdo dos dividendos, o que € uma
taxa muito interessante e valorizada no mercado.

E importante ressaltar que o quociente pode ser utilizado tanto em

comparacdes de resultados de companhias do mesmo setor, buscando as que
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possuem 0s maiores valores, e até mesmo comparado com os demais indices do
mercado, como a taxa Selic e o CDI, o que pode averiguar se € mais interessante
investir na companhia listada na bolsa de valores ou entdo em algum titulo de renda

fixa que esteja atrelado a um desses indices.
2.5.1.4 Preco/Lucro

O indicador preco sobre lucro representa justamente o que o0 seu nome ja
propde, sendo a relacdo do preco atual do ativo dividido pelo lucro gerado por ele. O

quadro 5 representa o quociente:

Quadro 5 - Férmula P/L

FORMULA P/L

PRECO ATUAL DO ATIVO / LUCRO DO ATIVO CORRESPONDENTE A FATIA DA COMPANHIA

Fonte: Autor (2022)

De acordo com Vieira (2005), o P/L é um dos indices mais utilizados no
mercado devido a sua simplicidade e maneira agil de se calcular, tendo seu objetivo
de relacionar o risco e o crescimento de uma acao. Porém, como todos 0s outros
indices ja citados, além das suas vantagens, ha desvantagens que podem ser listadas
principalmente quando for analisado de forma singular e individual.

Através desse indice, os usuarios podem tentar medir e avaliar o preco
justo das companhias. Esse indicador representa o quanto o mercado esta disposto a
pagar pelos lucros gerados pela empresa. A grande problemética de todo esse célculo
sdo os fatores da macro e microeconomia que perduram no cenario econdémico.
Inimeras mudancas podem afetar o resultado.

Hazzan (1991) cita que quanto menor o indice P/L, maior devera ser o
retorno, porém, para possibilitar maiores retornos, maiores riscos sao esperados e
assumidos, significando que os ativos com P/L baixos sejam mais arriscados.

Imagine que uma empresa Z tenha 100.000 a¢bes emitidas no valor de
R$100,00 cada. O lucro dessa empresa no ano foi de R$1,250 milhdo. Com tais
informacdes é descoberto que o lucro por acédo foi de R$12,50, o que através da

férmula do indice P/L gera em um numero final de 8. Esse resultado representa que o
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preco da acdo esta oito vezes maior que o lucro gerado por ela, ou seja, que a
companhia esta valendo oito vezes mais que o que ela gera de resultado no ano.
Outra forma de analise é falar que para a companhia pagar o seu investimento sdo
necessarios oito anos desse mesmo resultado.

Ao esse indicador mostrar quais companhias estdo sendo consideradas
mais baratas, ele também pode ser interpretado como uma indicacdo de baixa
confianca do mercado por aquele ativo. Ja uma companhia com o indice maior é
considerada mais cara, mas que possui uma elevada expectativa do mercado pela
valorizac&o do negdcio e da empresa por lucros futuros.

O principal objetivo dessa andlise por muitos profissionais é achar e
garimpar as empresas com o indicador em niveis baixos por estarem negligenciadas
ou desvalorizadas no mercado, mas que possuam bases sélidas e expectativas de
crescimento e geracao de lucros futuros, pois dessa forma a valorizacao desse ativo
sera inevitavel, o que acarretara lucros rechonchudos aos que adquiriram ela no
momento certo.

Ao um investidor optar pela empresa Z com o indice de 8, ele esta se
mostrando disposto a pagar pela companhia oito vezes os lucros gerados por ela no
ano. Caso optasse por uma que possui 0 preco sobre lucro de 5, esse multiplo
representaria que essa outra esta mais barata, bastando apenas cinco anos para ela
se pagar. Essa analise esta correta, entretanto, quando analisamos outros fatores ela
pode apresentar outro resultado final.

Uma situacéo seria de, por exemplo, nos ultimos 3 anos a companhia Z
dobrou de lucro a cada periodo. Imaginando que ela faga novamente esse movimento,
no préximo ano, caso ela mantenha esse preco do ativo, o indice abaixara para 4,
mostrando ser melhor que o da companhia que possui o resultado de 5.

Sendo apenas uma ideia de como uma analise mais minuciosa e levando
em consideracdo uma comparagcdo histérica das companhias pode apresentar
resultados diferentes e que possam nortear melhor as decisbes dos investidores,
inUmeros outros fatores também podem interferir e mostrar de outras formas como
pode ser a melhor opcao de investimento. Por isso, a analise fundamentalista precisa
ser realizada sempre com a leitura de diversos multiplos do mercado, sendo essencial
0 usuario estar munido de todas as informacdes e dados possiveis do negdcio e dos

cenarios que sirvam de embasamento para a tomada da melhor deciséo possivel.
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Quanto mais o investidor estiver disposto e confiante, mais ele acreditara
em perspectivas prosperas no longo prazo além da atual realidade, representando um
maior P/L para adquirir o ativo. Porém outro investidor pode ndo ver o mesmo valor e

concluir que o P/L esta completamente incorreto.
2.5.1.5 P/VPA

Similar ao indicador analisado anteriormente, segundo o site Suno (2022),
esse representa a relacdo do preco do ativo s6 que pelo valor patrimonial do mesmo

correspondente. Sendo assim, a formula é abordada como o quadro 6 mostra:

Quadro 6 - Férmula P/VPA

FORMULA P/VPA

PRECO ATUAL DO ATIVO / VALOR PATRIMONIAL DO ATIVO CORRESPONDENTE A FATIA DA
COMPANHIA

Fonte: Autor (2022)

Para se chegar ao resultado é necessario primeiro descobrir quanto vale o
VPA, bastando apenas dividir o patriménio liquido da companhia pela quantidade de

acdes emitidas no mercado. Tal formula ser& simplificada no quadro 7:

Quadro 7 - Férmula VPA
FORMULA VPA

PATRIMONIO LIQUIDO/QUANTIDADE DE ACOES NO MERCADO

Fonte: Autor (2022)

Com tais informacdes, divide-se o preco da acdo por esse indice. O
resultado representard o quanto o mercado esta disposto a pagar o preco da
companhia pelo patriménio liquido.

O quociente leva em consideracao dois fatores encontrados em distintas
posi¢coes, com o valor da companhia sendo observado no preco do ativo listado na
bolsa, e o patrimbnio liquido encontrado no balango patrimonial divulgado pela
companhia no final do periodo.
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Quanto menor o resultado do indice, mais descontada a empresa esta
sendo precificada devido o preco do ativo negociado ser inferior ao seu valor
patrimonial. Ja quanto maior for o preco do ativo da acdo negociada em relacdo ao
valor patrimonial da acdo, maior serd o indicador, representando uma negocia¢gdo com
agio sobre o patriménio, tornando a mais cara.

Para o investidor, as maiores oportunidades estdo apresentadas quanto
menor o indicador for resultado, pois nesses casos, o ativo esta sendo negociado com
preco abaixo do seu valor patrimonial, o que pode representar uma chance maior de
valorizacdo, levando a possibilidade de maior retorno ao investidor, devido haver essa
margem de seguranca até o indicador bater o valor de 1, o que representaria uma
igualdade do preco do ativo com o seu valor patrimonial.

O indicador tem uma relevancia e um uso muito pertinente pelos analistas
e investidores de fundos imobiliarios, pois dessa maneira 0s usuarios conseguem
saber se 0s precos dos ativos estdo sendo negociados abaixo, acima ou em linha com
o valor patrimonial dos iméveis, descobrindo oportunidades de compra ou de venda
em busca de uma maior lucratividade, sendo importante ressaltar que nem sempre o
valor patrimonial listado representa fidedignamente o valor patrimonial seja dos
iméveis ou do patriménio liquido da companhia, podendo haver a alienacdo da
propriedade por valores menores por exemplo. Como em todas as analises, ha riscos

e cuidados que devem ser tomados na avaliacdo da empresa.

2.5.1.6 Enterprise Value

Esse indicador também é considerado por muitos como uma forma de
valuation de uma empresa. Diferentemente da simples avaliagéo pelo preco que uma
acao estd sendo negociada no mercado, 0 que representaria o valor da empresa no
momento, pela forma do enterprise value os analistas avaliariam e descobririam o
verdadeiro valor da empresa, descobrindo se aquela companhia esta sendo
negociada de forma sobreavaliada ou subavaliada de acordo com os precos dos
ativos.

Tiago Reis, no site da Suno (2022), apresenta que o enterprise value € um
indice que considera a cotacdo das acfes de uma companhia (valor de mercado),
bem como seus ativos (caixa e patrimbnio) e passivos (dividas), visando determinar

se uma empresa € verdadeiramente valiosa. O indicador objetiva apresentar qual seria
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0 custo para adquirir uma companhia e todos os seus ativos, retirando o caixa e
quitando as dividas.

Para se calcular o enterprise value € necessario de alguns dados
divulgados e listados da companhia. Utilizando da cotagéo da agdo da companhia
listada, e os ativos e passivos do balanco patrimonial, € possivel realizar o céalculo
para descobrir ou se aproximar do valor que a empresa realmente possui. Atraves
desses dados 0s usuarios saberiam quanto custaria para haver a aquisi¢cdo de todo
um negdcio com seus ativos, descontando o caixa e saldando as suas obrigacdes.

O calculo desse indicador é listado no quadro 8 a seguir:

Quadro 8 - Férmula EV

FORMULA EV

CAPITALIZACAO + DIVIDA - CAIXA E SEMELHANTES - ATIVOS NAO OPERACIONAIS

Fonte: Autor (2022)

Sendo que:

- Capitalizagao—Valor de mercado da companhia, resultado a partir da
multiplicacdo da cotacao do ativo pela quantidade total desses ativos listados;

- Divida—Obrigacgdes de curto e longo prazo, sendo considerados apenas
0s passivos financeiros;

- Caixa—Valor total listado na aba do ativo;

- Ativos ndo operacionais—Ativos que tém a possibilidade de alienagao
sem causar prejuizo no funcionamento da companhia.

A combinacao desse indice com outros € muito relevante para uma analise
completa. Um exemplo é o uso do EV com o EBITDA. Ao dividir o resultado do
enterprise valeu pelo EBITDA se descobre a valorizagdo da companhia pela sua
capacidade de gerar receitas. Ao comparar os resultados de empresas do mesmo
ramo € possivel analisar quais podem ser as melhores op¢des de investimento,
buscando os melhores retornos. Quanto maior o resultado dessa divisdo, maior seria
a avaliacdo da empresa em relacédo ao lucro operacional que ela gera ao negdcio,
representando que um maior tempo de geracao de receita seria necessario para haver

a equivaléncia do investimento e um lucro atingido em seguida. J& quanto menor essa
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relacdo, melhor seria 0 prazo de payback do investimento, tornando a empresa mais

atrativa pelo periodo de retorno ser menor.

2.6 Valuation

Avaliar quanto vale uma empresa é imprescindivel para os proprietarios,
sécios e interessados em adquirir uma parte do negdcio. Através desse resultado os
usuarios saberdo quanto o negdécio deles esta valendo, o que pode ser utilizado para
a atracdo de investidores, aquisicdo de financiamento, investimento ou venda da
companhia.

Com tal resultado os proprietarios estimam o valor dos seus negdcios e
conseguem medir a evolugdo da companhia, estimar e planejar as proximas acoes a
serem executadas para agregar mais valor ao negdcio no futuro.

De acordo com Copeland (2006), o método “Valuation” € uma ferramenta
analitica que tem a possibilidade de ser transformada em uma ferramenta de gestéo
utilizada para orientar as operac¢des do negocio em direcdo a um Unico objetivo: a
criacao de valor para o investidor.

Uma das formas mais relevante e essencial na hora de investir no mercado
de renda variavel é a avaliagdo das companhias por meio do calculo do “Valuation”.
Por meio dessa andlise é realizada a avaliacdo do valor da companhia em
determinado momento e através do resultado € possivel analisar se as acdes da
companhia estdo sendo vendidas pelo seu preco justo. O julgamento subjetivo da
posicdo das companhias no mercado e as expectativas dos retornos dos
investimentos € o que circunda e representa o valuation.

E importante frisar que o valuation, segundo Copeland (2006), se trata de
um procedimento com alto nivel de analise subjetiva. Por isso, ele também se sujeita
ao problema da visado da empresa e do avaliador.

Com tais informacgfes, a metodologia de avaliacdo, derivada do inglés
“Valuation”, possui diversas formas de ser realizada, podendo ser levado em
consideracao diferentes fatores, e que por ser uma percep¢do do mercado, ela nédo &
uma férmula que traz exatidao e afirmagéo no resultado calculado.

Segundo Palepu, Healy e Bernard (2004), entre essas técnicas de

conversdo da projecdo em uma estimativa do valor da empresa, ha algumas que se
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destacam, sendo: os modelos de fluxos de caixa descontados; as avaliagbes por
multiplos; e o método de desconto do fluxo de dividendos de uma empresa.

Fica a cargo dos analistas, usuarios e investidores o método que eles bem
acharem mais interessante em levar em consideracdo na hora de realizar essa
avaliacao.

Sera listado a seguir trés técnicas muito utilizadas e levadas em
consideracdo na hora de estimar o valor intrinseco e justo da companhia que séo

utilizadas pelos usuarios na hora de realizar os investimentos.

2.6.1 Valor patrimonial

O “Valuation” pelo valor patrimonial é uma forma de avaliacdo bem simples
e concisa, onde se utiliza na técnica apenas as informac¢des do balanco patrimonial.
Martins (2001 p. 269) entende que:

O modelo de avaliacdo patrimonial contabil pode ser utilizado por empresas
cujos ativos mensurados pelos principios contdbeis ndo divergem muito de
seus valores de mercado e que ndo possuem um goodwill significativo.
Percebemos, assim, que seu uso deve ser muito restrito.

Realizando através da soma de todos os ativos, incluindo os bens, os
disponiveis e direitos, descontados os passivos, obrigactes, dividas e deveres que a
entidade possui, é chegado no resultado do valuation.

Por ser tdo simples e levando em consideracédo informacdes basicas e
minimas, essa técnica ndo é tdo utilizada por ndo representar fielmente e bem
embasada o valor real das companhias. O método néo leva em consideracéao diversos
outros fatores importantes e relevantes que impactam no valor da empresa, como por
exemplo o lucro e a geracao de caixa realizado nos periodos de avaliagéo.

Geralmente essa técnica de avaliacdo € utilizada quando as empresas
analisadas estdo passando por dificuldades e prestes a ser liquidadas, pois para
chegar a esse ponto o operacional da companhia n&o estava mais resultando saldos
positivos. Por isso, de fato, € levado em consideragdo os valores dos bens que a

entidade possui menos as suas dividas.

2.6.2 Multiplos de mercado
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Outra forma simples e pratica de se realizar a avaliacdo de uma companhia
€ através das comparacbes desta empresa com outras do mesmo setor.
Simplesmente essa avaliacdo é baseada nas comparac¢des dos indicadores da
companhia, seja levando em consideracdo as outras semelhantes no mercado ou
pelos resultados dos periodos anteriores. Uma boa interpretacdo sobre a avaliagao
por multiplos de mercado é realizada por Damodaran (2007, p.10), "ao determinar o
gue pagar por uma casa, consideramos a que preco casas semelhantes na vizinhanca
sao vendidas em vez de fazer uma avaliacdo intrinseca".

As comparacfes do desempenho financeiro e econdémico podem ser
realizadas levando em consideracdo diversos multiplos, podendo citar o EBITDA,
lucro liquido, fluxo de caixa operacional, valores das companhias no mercado
acionario, entre outros fatores.

Assaf Neto (2014) cita que o EBITDA é considerado um dos melhores
quocientes a ser utilizado na avaliacdo, pois o seu calculo € realizado levando em
consideracao a depreciacdo, impostos sobre vendas e despesas com juros, 0 que a
torna um parametro globalizado, permitindo a comparacéo de empresas de diferentes
paises.

Nesse método, o usuario pega os resultados e indicadores da companhia
e compara com o0s das companhias semelhantes a ela. Caso os resultados sejam
parecidos € esperado que o valor de mercado delas sejam 0 mesmo. Quando o valor
de mercado esta diferente é analisado que a companhia pode estar barata ou cara no
momento, representando uma oportunidade para o investidor.

Visto que, na maioria das vezes, quando as empresas de capital fechado
pretendem entrar na bolsa, ndo € possivel realizar a avaliacdo pelo método FCD,
devido falta de informacdes e dados historicos necessarios para o valuation, segundo
Orlovas, Serra e Carrete (2018), a avaliacado por multiplos é um dos indicadores mais
eficientes e recomendados no momento de precificacdo das empresas que estédo a
realizar os IPO’s.

Por essa analise depender das informacdes divulgadas, indicadores
financeiros e valores de mercado das companhias, ela deve ser realizada com as
empresas listadas na bolsa de valores e com as que divulguem seus relatérios e
demonstracbes. E interessante também que seja realizada com empresas ja

consolidadas e bem estabelecidas no mercado, pois as pequenas e médias empresas



49

ainda possuem um elevado potencial e chances de crescimento, e na maioria das
vezes essas companhias ja estdo supervalorizadas e de dificil analise comparativa

com as outras do mercado.

2.6.3 Fluxo de caixa descontado

Segundo Assaf Neto (2014), os métodos mais utilizados ao realizar o
valuation de uma empresa sao a avaliagdo por multiplos e o fluxo de caixa descontado,
sendo este Ultimo o mais consagrado.

Essa é uma metodologia tdo recomendada e utilizada por possuir uma
confiabilidade e clareza nos resultados, levando em consideracéo diversos fatores e
calculos executados de forma apropriada para a avaliagao.

Resumido por Martelanc, Pasin e Pereira (2009, p.14) “O método do fluxo
de caixa descontado esta fundamentado na ideia de que o valor de uma empresa esta
diretamente relacionado aos montantes e as épocas em que os fluxos de caixas
estardo disponiveis para distribuicdo”. Dessa maneira, o valor real que uma empresa,
utilizando os valores de recursos gerados no futuro e comparando com o valor atual,
€ calculado ao objetivar o retorno ao longo do tempo.

O fluxo de caixa descontado € uma das melhores e mais apropriadas
formas de valuation de uma companhia. Esse método cumpre com o objetivo da
avaliacdo em realizar a analise e estimativa do valor de uma empresa. De maneira
sucinta, esse método utiliza as estimativas de geracdo de caixa em um periodo
especifico do futuro, retirando a taxa de atratividade para realizar a analise da fortuna
da companhia.

Segundo Damodaran, 2007, o valuation pelo FCD, ao tornar as
perspectivas dos fluxos de caixa futuros a valores presentes, menos uma taxa que
signifique os riscos desses fluxos de caixa, € possivel precificar a companhia.

Levando em consideracdo uma taxa de desconto baseada nos riscos que
0 negocio avaliado esta sujeito e aos custos do capital, € realizado todo o calculo. A
projecao do que a companhia esta sujeita e € esperada em gerar e produzir no futuro,
descontada 0s custos e riscos assumidos por ela, permite avaliar o valor da empresa
analisada.

O célculo considera trés topicos:
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- Projecao do fluxo de caixa — Realizacdo das estimativas do faturamento
e geracao de caixa, incluindo os custos da companhia em um intervalo de tempo
especifico escolhido e utilizado na analise. Para tal resultado € importante que haja
embasamento no histérico e no potencial que a empresa tem em crescer e gerar de
resultado nos anos seguintes, pois a informacéo de projecdo do faturamento com as
perspectivas de lucros futuros é essencial para tomada de decisédo dos investimentos,
analisando se é vantajoso e contundente a aquisi¢cdo de uma fracdo da companhia.

- Taxa de desconto — Taxa baseada nos riscos inerentes ao negécio e que
a atividade exercida esta sujeita, incluindo também o custo médio ponderado do
capital, conhecido por WACC, sigla originada do inglés Weighted Average Capital
Cost. Essa taxa de desconto varia bastante de companhia para companhia, devido as
diferencas entre os setores e negdcios em que as empresas estao incluidas, alterando
os calculos e resultados dessa taxa de desconto de maneira singular.

- Valor residual — Referente aos valores dos bens e negdcios ao final da
sua vida util apés as consequéncias das depreciacfes. Os valores que os bens de
uma companhia possuem apés o prazo de suas vidas Uteis compdem essa taxa
residual. No calculo do valor residual é realizada a projecdo do valor de venda dos
bens no futuro, levando em consideracédo este valor ja apds as depreciacdes e nao o
atual valor do bem.

A férmula geral do Fluxo de Caixa Descontado se da como a figura 1
apresenta:

Figura 1 - Férmula Fluxo de Caixa Descontado
N
FC,
Valor da Empresa = W
t=1

Fonte: BuyCo (2021)

O célculo da forma de fluxo de caixa descontado pode ser realizado de
diversas formas desde uma técnica mais simples e concisa a técnicas mais complexas
e trabalhosas, s6 que mais elaboradas, apresentando resultados mais contundentes.

Um exemplo de como esse valuation pode ser elaborado sera dado a seguir.
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A projecao de faturamento da companhia XXX para os préximos 5 anos é
de no primeiro ano um valor de R$100.000,00, e dos anos subsequentes um adicional
de R$25.000,00 referente ao ano anterior. Nesse caso as estimativas seriam
respectivamente de R$100 mil, R$125 mil, R$150 mil, R$175 mil e R$200 mil.

Levando em conta uma taxa de desconto de 10%, referente a taxa de juros
anual estimada, é possivel trazermos para valor presente os resultados projetados. O
calculo a ser realizado é o de elevar a taxa de desconto anual a quantidade de anos
estimada e entdo multiplicar pelo valor projetado daquele ano. Resumindo, o célculo

seria 0 como apresentado no quadro 9:

Quadro 9 - Calculo inicial do exemplo FCD
ANO CALCULO
R$100.000,00/(1+0,10)*1
R$125.000,00/(1+0,10)"2
R$150.000,00/(1+0,10)"3
R$175.000,00/(1+0,10)"4
R$200.000,00/(1+0,10)"5
Fonte: Autor (2022)

QR IW[IN]|F

Logo em seguida, é realizado o célculo descontando a taxa estabelecida
para descobrir o valor presente do fluxo de caixa que foi projetado, sendo apresentado

no quadro 10, adiante:

Quadro 10 - Célculo final do exemplo FCD

ANO VALOR TAXA DE VALOR
PROJETADO DESCONTO PRESENTE
1 R$ 100.000,00 10,00% R$ 90.909,09
2 R$ 125.000,00 10,00% R$ 103.305,79
3 R$ 150.000,00 10,00% R$ 112.697,22
4 R$ 175.000,00 10,00% R$ 119.527,35
5 R$ 200.000,00 10,00% R$ 124.184,26

Fonte: Autor (2022)

Com os resultados projetados ja trazidos para o valor presente € possivel
finalizar o valuation. Apos a somatoria dos valores encontrados, o valor da empresa

estara revelado.
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Para atingir tal resultado, foi utilizada as projecdes das geracdes de caixa
da companhia através de previsdes de faturamentos futuros com embasamento no
historico e perspectivas da companhia, do setor e da economia em que esta
instaurada. O célculo dessa metodologia de valuation também leva em consideracao
0 risco que ha nas perspectivas realizadas.

Essa foi uma maneira simples e rapida de realizar o valuation, haja visto
que nem foi utilizado o valor residual nesse célculo, o valor estimado dos ativos ao
final de suas vidas uteis. Outros calculos mais complexos apresentam resultados mais
reais e fidedignos para a andlise, visto que quanto mais dados utilizados e embasados,
melhor a avaliacdo € realizada.

Informa Endler (2004) que o FCD é muito utilizado para avaliagéo,
entretanto, deve haver atencao as limitacdes e a devida utilizacdo das taxas. Caso
elas sejam utilizadas de maneira indevida, havera impacto diretamente nos
resultados, podendo levar e influenciar os administradores e todos o0s usuarios
daquelas informagbes a tomar decisdbes desacertadas, proporcionando
desvalorizagédo da empresa.

A utilizacdo dessa avaliacdo na prospeccdo de clientes € de suma
importancia pelas empresas, pois a partir dela os administradores tém os dados e
nameros de quanto os seus negdécios valem, podendo realizar propostas e negociar
as partes que tenham interesses. Ja os investidores utilizam dela no processo de
tomada de deciséo.

Martins (2001 p. 275) elucida:

Como indicador da capacidade de geracdo de riqueza, encontramos no fluxo
de caixa a evidéncia da eficiéncia esperada de determinado negdcio. Assim,
sdo superadas algumas das dificuldades existentes no lucro contabil. Ele
propde retratar o potencial econdmico dos itens patrimoniais de determinado
empreendimento, inclusive o goodwill. (MARTINS 2001, p. 275).

7

O fato é que o modelo FCD é considerado o melhor indicador de
capacidade de um negocio gerar riqueza. Ao contrario das deficiéncias dos modelos
contabeis tradicionais, que se limitam a determinados principios e exigéncias legais,
este modo de valuation é capaz de estimar o mais adjacente possivel verdadeiro valor
de uma empresa.

Assim, o fluxo de caixa descontado € uma projecéao do que as companhias

podem produzir no futuro, medido pelo possivel e esperado fluxo de caixa gerado,
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colocando aos valores presentes ao descontar as taxas do tempo e os riscos tomados

associados as proporcionais estimativas futuras.

2.7 Do estado da arte

Considerando o assunto abordado neste presente trabalho de pesquisa,
como base de fundamentacédo foram utilizados diversos meios de estudo, bem como
teses e artigos cientificos a fim de aprofundar as questdes explanadas ao decorrer de
sua elaboracéo.

Nesta baila, mister destacar o estudo de Paulo Bernal, Paula Basaglia Leal
e Sabrine Manzoli Lowy (2020) — Influéncia de relatérios financeiros nas tomadas de
decisfes de investidores em renda variavel, como o de Felipe Bogéa e Lucas Barros
(2008) — Processo de tomada de decisao do investidor individual brasileiro no mercado
acionario nacional: um estudo explanatorio enfocando o efeito disposicéo e 0s vieses

da ancoragem do excesso de confiancga.

2.7.1 Influéncia de relatorios financeiros nas tomadas de decisdes de investidores em

renda variavel

Inicialmente, Bernal, Leal e Lowy (2021) baseiam seu estudo nas Financas
Comportamentais, de modo a analisar a racionalidade dos investidores e suas
decisbes frente ao risco do negdécio sob influéncia de relatdrios financeiros com
destaque a renda variavel. Assim, fundamentam-se na Teoria do Prospecto de
Kahneman e Tversky, que busca observar a aversdo ao risco em contraponto a
incluséo de relatdrios financeiros.

Por consequinte, Bernal, Leal e Lowy (2021) entendem que as tomadas de
decisbes sofrem interferéncias diretas dos relatérios financeiros, visto que estéo
suscetiveis a certa persuaséo, porém, tentem a ponderar também as condicfes de
incerteza em que o investidor podera enfrentar, analisando suas alternativas mediante
a visdo da Teoria do Prospecto.

Logo, Bernal, Leal e Lowy (2021) concluem que de fato as decisdes dos
investidores buscam ser baseadas numa possibilidade de ganho, ou seja,
fundamentam-se sim pelos relatorios financeiros, porém nao ha de fato um limite certo

desta influéncia, e mais, deve-se observar também a categorizacdo do investidor e as
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suas experiéncias, porém neste estudo ndo houve de fato a apuracdo quanto a
assiduidade de suas atuacdes no mercado, ponto este que pode gerar um resultado
enviesado. Em suma, os resultados obtidos demonstram que os investidores sofrem
diferentes interferéncias, mas ndo ha com exatiddo a dimensao destas, com destaque

aos relatoérios financeiros.

2.7.2 Processo de tomada de deciséo do investidor individual brasileiro no mercado
aciondrio nacional: um estudo explanatério enfocando o efeito disposicdo e os vieses

da ancoragem do excesso de confianca

No que tange aos estudos das finangas comportamentais, Bogéa e Barros
(2008) demonstram em seu trabalho a interferéncia das emocgbes e das falhas
cognitivas no mercado, de modo a refletir nas escolhas realizadas pelos investidores
individuais, nicho este que deve ser analisado levando em consideracdo as
especificacdes culturais e seus padroes de comportamento frente ao mercado

acionario. Desse modo, em suas préprias palavras:

Objetiva-se investigar, especificamente, se o investidor individual brasileiro
se sujeita ao efeito disposicéo e aos vieses da ancoragem com ajustamento
insuficiente, além do excesso de confianga e suas possiveis relagdes com
caracteristicas sociodemogréficas dos investidores. (BOGEA; BARROS,
2008)

Frente a este objetivo, Bogéa e Barros (2008) investigam, mediante ao
instrumento especifico, 0 qual proporcionou constatar a presenca de viés, excesso de
confianca nas tomadas de decisbes e uma razoavel influéncia do efeito disposicao,
fatores estes que possibilitam afirmar que os investidores brasileiros se encontram

sujeitos aos comportamentos citados, evidenciando a existéncia de falhas cognitivas.
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3 METODOLOGIA

A metodologia da pesquisa foi formulada e direcionada em aspectos
exploratérios e quali-quantitativos em relacéo aos seus objetivos. Aqui seréo citados
a respeito de metodologia utilizada, os participantes da pesquisa e 0os procedimentos
metodoldgicos adotados.

Este trabalho visa apresentar e identificar as ideias e os conhecimentos que
0s investidores brasileiros possuem ao realizar suas tomadas de decisOes,
descobrindo e analisando quais os fundamentos que séo levados em consideragao

ao realizar os investimentos.

3.1 Metodologia da pesquisa

Conforme citam os pesquisadores Marconi e Lakatos (2008), o aspecto
bibliografico € a base de toda pesquisa cientifica, pois mergulha o autor em uma rica
troca de ideias e teorias sobre um tema especifico, ao invés de focar apenas na
descricéo de fatos. Com isso, a pesquisa cientifica € mais do que apenas uma colecao
de relatérios e descricdes de fatos; € também uma colecéo de ideias e teorias.

Uma pesquisa basica com objetivos exploratérios a ser realizada é a base
para se chegar a descoberta dos fundamentos e embasamentos que os investidores
pessoas fisicas brasileiros levam em consideracdo no momento das suas tomadas de
decisfes. O objetivo da pesquisa exploratoria, ou estudo exploratério, € conhecer uma
variavel de estudo como ela é apresentada, seu significado e o contexto em que é
usada. Assim como cita Gil (2002), o objetivo de um estudo exploratério é confirmar
hipo6teses, validar instrumentos e proporcionar familiaridade com a area de pesquisa,
constituindo a primeira etapa de um estudo maior e sendo muito usada em pesquisas
com temas que néo séo exploradores, podendo ser utilizada em estudos iniciais para
obter uma viséo geral sobre determinados fatos.

Aliada a pesquisa de campo e levantamento como técnica a serem
realizadas, € buscado o conhecimento e solucdo da questdo de como grande parte
dos investidores pessoas fisicas se baseiam e fundamentam as suas decisdes de
investimentos.

Segundo Gatti (2004), as pesquisas qualitativas e quantitativas sao

complementares e ndo antagbnicas, permitindo uma melhor compreensdao dos
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fendbmenos investigados. Utilizando da abordagem quali-quantitativa, este trabalho
apresentara os indicadores financeiros mais utilizados e com qual frequéncia eles sado

analisados pelos individuos brasileiros que investem na B3.

3.2 Participantes

Para se atingir tal resultado, diversos individuos foram convidados a
participar do trabalho para contribuir com suas concepcdes e opinides a respeito do
assunto.

Por se tratar de um universo muito amplo e considerando que a abordagem
do estudo é a qualitativa, optou-se por utilizar a técnica de amostragem nao
probabilistica por acessibilidade.

A pesquisa realizada envolveu cidadaos brasileiros das mais variadas
faixas etérias, classes sociais, géneros, poderes aquisitivos e conhecimento sobre 0
assunto.

Um total de 51 individuos questionados foi a apropriada, visto que o periodo
estipulado da pesquisa néo foi tdo longo. A amostra de 51 questionarios respondidos
ja é considerada adequada e suficiente para a obtencao de resultados propicios a

serem analisados.

3.3 Procedimentos metodoldgicos

Para se atingir o resultado, questionarios eletrénicos, elaborados pela
ferramenta Google Forms (Apéndice A), foram produzidos e enviados por intermédio
de plataformas digitais e redes sociais, entre 0s meses de abril e maio, buscando
coletar dados e, posteriormente, realizar o levantamento, gerando informacdes a
serem analisadas.

A pesquisa obteve como limitacbes a resolucdo dos questionarios, nao
sendo possivel que toda a populacdo desejada respondesse, devido a busca por
respostas nao ter sido tdo extensa. Visto que o tempo de coleta estabelecido néo ter
sido possivel atingir uma quantidade expressiva de individuos, e também pela
tematica abordada no trabalho ndo ser de amplo conhecimento da comunidade

externa a universidade, e esta ndo ser composta por administradores, contadores,
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dentre outros, todavia, o quantitativo de respondentes ndo compromete a realizacao
da pesquisa, pois se trata de um estudo qualitativo.

Aliado ao formulario, a pesquisa bibliogréfica € presente em todo o trabalho,
contextualizando e trazendo referéncias a respeito de todos os conceitos e descrigoes
do assunto abordado. Artigos cientificos, monografias, dissertacoes, teses e livros
consultados em plataformas digitais como Google Académico e Scielo foram
estudados para o levantamento bibliografico.

No caso do trabalho, a pesquisa quali-quantitativa permite a descricéo de
fenbmenos observados pelo pesquisador, bem como a fundamentacdo dessas
crencgas por meio de evidéncias.

Como ja citado, a abordagem utilizada sera a quali-quantitativa, utilizando
do uso das estatisticas das respostas subjetivas e fundamentadas coletadas no
formulario. Conforme menciona Knechtel (2014, p. 106), “...] interpreta as
informacgdes quantitativas por meio de simbolos numéricos e os dados qualitativos
mediante a observacgéo, a interacdo participativa e a interpretacdo do discurso dos
sujeitos (semantica)’. As opinides e respostas dos entrevistados sdo o alicerce
qualitativo da pesquisa, enquanto a compilacéo estatistica dos resultados gera a base
guantitativa do trabalho.

Representando o procedimento realizado pelo estudo, o questionario sera
composto por 35 perguntas que instigam os participantes do formulario e dao a
capacidade de producéo dos relatérios a serem analisados.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Finalizada a pesquisa quali-quantitativa, diversos relatérios e informacgdes
sao gerados, dando a possibilidade de serem analisados e discutidos. Para um melhor
resultado, foram direcionados e selecionados alguns relatorios produzidos que

possuem maior capacidade de agregar ao objetivo final.

4.1 Tipos de investimentos realizados pela populacao

Ja é evidente e claro a todos que o mercado financeiro brasileiro vem
sofrendo mudancas no modo que os investidores levam e realizam seus
investimentos. Atrelado a isso, o desejo de continuar e promover mudanca € inegavel
que ocorre.

Os investimentos realizados pelos entrevistados foram os listados no

gréafico 1 representado a seguir:

Gréfico 1 - Opcdes de investimentos realizadas

Qual dessas op¢des de investimento vocé realiza?

44 respostas

Poupanga 19 (43,2%)

Renda Fixa (Tesouro Direto,

CDB, LCI, LCA, Debéntures...) 23 (56.8%)

Renda Variavel (Agdes,
Derivativos, Fll, Fundos de
agdes, Fundos multimercado...)

20 (45,5%)

Fonte: Autor (2022)

Alguns anos atrds, a poupanca era para muitos a Unica opg¢do de
investimento que detinham conhecimento, sendo realizada pela grande maioria da
populacdo. Porém, como o gréafico representa, alteracbes no modo de investir sdo

cada vez mais presentes e analisadas no cenario.
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Uma maior variedade dos investimentos realizados pelos brasileiros é
observada, representando a diversificacdo que muitos realizam, ensejando lucros
generosos e a protecdo aos riscos que o mercado estd exposto, principalmente
quando h& a aplicacdo em uma Unica alternativa.

A mudanca da concepcéao brasileira em relacdo aos investimentos é ainda
mais evidente quando mais individuos priorizam a aplicacdo em titulos de renda fixa,
como tesouro, CDBs, LCIs, entre outros, do que as aplicacdes tdo conhecidas e
malvistas cadernetas de poupanca.

Entre todos os investimentos, o grafico 2 apresenta aqueles mais

realizados pelos investidores:

Grafico 2 - Opcao de investimento mais realizada

Qual dessas opc¢des de investimento vocé mais realiza?
51 respostas

@ N3o realizo aplicagdes

® Poupanga
Renda Fixa (Tesouro Direto, CDB, LCI,
LCA, Debéntures...)

@® Renda Variavel (Acdes, Derivativos, FlI,
Fundos de agées, Fundos
multimercado...)

Fonte: Autor (2022)

O gréfico acima representa as prioridades dos investimentos realizados. E
notado que, no grupo pesquisado, ha uma variedade das maneiras e decisées que 0s
entrevistados optam e mais tem apreco por realizar.

Conhecendo os interesses e preferéncias dos investidores, o grafico 3
aborda e analisa como esta a situacdo entre as pessoas e o ato de aplicar em

investimentos:
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Grafico 3 - Interesse em investimentos

Vocé deseja comecar a investir?

51 respostas

® Sim
® Nao

@ Jainvisto

Fonte: Autor (2022)

De um total de 51 pessoas questionadas, apenas 2 se mostraram reticentes
e em oposicao a fazer parte do movimento de transformacéo financeira.

Apesar dessa mudanca da maneira que os investidores levam e realizam
seus investimentos, o mercado brasileiro ainda tem que progredir muito com as
transformacdes e estimulos aos cidaddos em diversificarem e se fazerem mais
presentes no mercado da renda variavel, mercado esse que a bolsa de valores
brasileira se faz presente.

O seguinte grafico 4 mostra em propor¢des quanto que os investidores

aplicam em renda variavel:

Gréafico 4 - Porcentagem aplicada em renda variavel

Qual a porcentagem da sua renda vocé aplica em renda variavel?
51 respostas

@ Nao realizo aplicagdes
® Até 5%

@ 10%

® 15%

@ 20%

® 25%

® 30%

® 40%

12 VW

Fonte: Autor (2022)
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Como apresentado na pesquisa, quase metade da populacdo pesquisada
néo se faz presente no meio dos investimentos de renda variavel. Esse € um resultado
que aliado a quantidade de pessoas fisicas presentes em renda variavel, segundo o
canal da B3, 2022, indicando que apesar de um crescimento de mais de 600% desde
o0 ano de 2018, a quantidade atual de apenas 5 milhdes de investidores em renda
variavel representa a pequena quantidade de brasileiros que investem na bolsa de
valores.

Nos Estados Unidos da América, segundo o site do jornal Estadao, 2021,
no ano de 2021, a quantidade de investidores na bolsa correspondia a 52% da
populacao local, indicando que mais da metade da populacéo realizava aplicacoes e
investimentos em renda variavel, seja para diversificar seu capital, seja para obter
maiores retornos.

De acordo com o site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, o
IBGE, 2022, a populagéo brasileira atual esta estimada em 214 milhdes de individuos.
Ao a quantidade de investidores ser de apenas 5 milhdes, podemos concluir que
aproximadamente apenas 2,33% da populacédo brasileira investe no mercado de
renda variavel.

Insta ressaltar que, apesar da conclusdo numérica, ndo podemos nos
apegar apenas a esse resultado, pois, principalmente devido ele ndo levar em
consideracao outros fatores da sociedade, dos cidadédos e das normas do mercado
gue impossibilitam a transformacéo para o investidor.

De acordo com Gustavo Kahil, reporter, editor, colunista e fundador do
canal Money Times, nesse mesmo canal no ano de 2017, as razfes para a pequena
aderéncia e presenca de brasileiros na bolsa de valores se da pela a questao de renda
da populacdo brasileira; pela caréncia de educacdo financeira, praticamente
inexistente até pouco tempo; e pelos debates sociais e politicos que acabavam
levando temor e preocupacao aos brasileiros.

Segundo o canal do IBGE, 2021, um quarto da populagéo brasileira viveu
0 ano de 2020 abaixo da linha da pobreza, e atualmente, de acordo com o site G1,
2022, aproximadamente, 16% da populacao brasileira vive com a renda mensal de
até apenas 1 salario minimo. Somando essa populagdo com os 25% dos que vivem

abaixo da linha da pobreza, ja compdem 40% de toda a populacéo brasileira que néo
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possui capacidade e disponibilidade em realizar investimento, pois tudo que eles
produzem acaba sendo utilizado para a sua propria sobrevivéncia.

Segundo o canal digital Vocé SA, 2021, as criancgas e jovens abaixo de 18
anos sao impedidas de aplicar sem a autorizacdo dos pais, 0 que torna burocratico e
acaba evitando a inclusao do jovem no mercado de renda variavel.

A quantidade de entrevistados que aplicam em renda variavel é

apresentada no grafico 5:

Grafico 5 - Pessoas fisicas na Bolsa de Valores

Vocé investe na Bolsa de Valores?

51 respostas

® sim
® Nao

Fonte: Autor (2022)

A gquantidade de 35,3%, resultada do questionario, dos individuos que
investem na Bolsa de Valores brasileira representa essa populacao apta e que faz
parte da mudanca cultural do mercado financeiro. Embora ja haja um crescimento e
transformacdes do ramo financeiro e de investimentos, 0 mercado ainda apresenta

inUmeras possibilidades e oportunidades para novos ingressos no meio.
4.2 Embasamento e fundamentacao dos investidores
A globalizacdo, ocorrente das inovagbes tecnoldgicas, resultou na

disponibilizacdo de informacdes diarias, conteidos de ensino gratuitos, meios de

comunicacao ageis, e diversos outros efeitos positivos para a sociedade.
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O mercado financeiro também sofreu alteracdes na maneira que estava
estabelecido e operado. O que antes era um mercado de poucos individuos, a
globalizag&o integrou e introduziu inGmeras pessoas no meio da renda variavel.

Atualmente € um mercado democrético, onde as pessoas estdo habeis a
investir e possuem opc¢des para todos os interesses e condicdes. Da mesma maneira
gue ha oportunidades, ha muitos ativos que precisam ser operados com cuidado e
atencao, pois eles podem estar em situacoes ruins que o mercado ainda néo percebeu
ou que ainda nao houve corregao do prego.

Os investidores atuais possuem inameras alternativas na busca por
informacdes a respeito do mercado diario. Seja por jornais, noticiarios, canais virtuais,
redes sociais, cursos, videos interativos e educacionais nas plataformas digitais,
esses sdo exemplos de locais e meios que os investidores adquirem informacéo e
podem levar em consideracdo ao realizar os investimentos. Além deles, as casas
especializadas no mercado financeiro e os profissionais capacitados sdo outras
opc¢Oes consideradas mais adequadas para o devido e correto investimento, iSso
porque, eles estudaram, estudam e analisam diariamente as companhias e o0s
cenarios micro e macroecondmico.

O gréfico 6, a seguir, aborda como as pessoas fisicas se baseiam,

garantindo conhecimento para tomar suas decisfes:

Gréfico 6 - Influéncias ao investir

Como voceé se baseia ao realizar os investimentos?

38 respostas

Estudo e analise prépria 22 (57,9%)

Noticias em jornais e canais de... 16 (42,1%)

Anadlises de casas de Research 10 (26,3%)
Indicagé&o de um profissional 17 (44,7%)

11 (28,9%)

Influéncia de amigos ou conhe...
Influenciadores digitais 7 (18,4%)

Nenhum 1(2,6%)

Fonte: Autor (2022)
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Segundo o0s investidores pesquisados, eles analisam e buscam
informacdes de diversos meios diferentes para se embasar nas suas decisfes de
investimentos.

De acordo com o canal The Capital Advisor (2020), a educacéo financeira
e um devido planejamento préprio sao fundamentais para se atingir a independéncia
financeira. Quando os investimentos sdo realizados por gestores, 0s objetivos dos
movimentos e decisfes nédo visam apenas 0s objetivos do cliente. Por isso que nada
€ mais justo para o investidor do que investir por conta propria, sem conflito de
interesses.

O estudo e a analise propria foi o0 mais selecionado, mostrando que o0s
investidores buscam conhecimento e educacéo financeira, planejando e realizando
seus movimentos de forma autbnoma, o que acaba colocando os interesses préprios
sempre em primeiro lugar, ndo havendo choque e divergéncia de interesse.

Segundo o site The Capital Advisor (2020), ao investir por conta propria, 0
individuo possui mais controle sobre os custos e impostos associados aos seus
investimentos. Reduzindo esses custos associados aos investimentos, resultados
superiores no longo prazo sao mais esperados.

No mercado financeiro ha individuos que se sentem confiantes e seguros
em realizar suas aplicacbes de maneira prépria, quantidade essa que o grafico 7

demonstra:

Gréafico 7 - Nivel de conhecimento em investimentos

Vocé considera possuir conhecimento suficiente para realizar as aplicacdes de forma autbnoma?

51 respostas

® Sim
® Nzo

Fonte: Autor (2022)
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Dentre os pesquisados, 37,3% se mostraram aptos e com conhecimento
suficiente para tomar as suas decisfes de forma propria e embasada, tendo os
conteudos disponibilizados na sociedade, os jornais e noticiarios, e o estudo e analise
propria como os alicerces e bases que levam esses investidores a se sentirem seguros
e em condi¢des de tomarem as decisdes de forma autbnoma.

Entretanto, ha muitos investidores que ndo tem ou que ndo consideram ter
o conhecimento adequado para realizar de forma autbnoma as decisdes e atitudes
dos seus investimentos.

Seja pelo acompanhamento das casas de analise, as tdo conhecidas casas
de Research, ou entdo pela assessoria de profissionais especializados e capacitados
no meio financeiro, os investidores buscam seguranca e clareza de que as suas agdes
estdo sendo tomadas da melhor maneira e por base de um fundamento de quem
entende, estuda e se faz presente no mercado diariamente. A utilizacdo de servicos
profissionais € sempre um ponto forte, seguro e rentavel para quem quer aplicar em

investimentos financeiros.

Gréfico 8 - Acompanhamento de profissional

Vocé possui o acompanhamento de algum profissional para auxiliar nos investimentos?

51 respostas

® Sim
@® Nzo

Fonte: Autor (2022)

Um quarto de todos os entrevistados mostrou possuir a assessoria e
servicos profissionais de individuos especializados no mercado financeiro para auxiliar
na realizacao e aplicacado dos investimentos, tanto em renda fixa quanto de renda

variavel.
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Com todas essas informacdes, o nivel de satisfacdo dos entrevistados com
seus investimentos foi resultado. Diante disso, o grafico 9 demonstra como 0s

investidores se enxergam com seus investimentos:

Gréfico 9 - Satisfacdo com suas aplicacbes

Vocé se considera um investidor bem sucedido?

51 respostas

® sim
® Nao

Fonte: Autor (2022)

Entre todos os pesquisados, aqueles que investem desde poupanca até
ativos da bolsa de valores, apenas 19,6% se consideram bem-sucedidos com seus
investimentos, ou seja, consideram que obtiveram bons retornos nos prazos
estipulados e bateram seus benchmarks estabelecidos. Importante frisar que dentre
esses que se consideram sucedidos com suas aplica¢gdes, todos investem em renda
variavel.

De todo esse meio, 9 dos 10 individuos considerados bem-sucedidos sédo
adeptos da andlise fundamentalista. Eles se baseiam e fundamentam suas decisdes
em diversos aspectos, a maioria levando em consideracédo a analise de indicadores
financeiros.

O grafico 10 abaixo representa o grau de conhecimento e analise que 0s
investidores pesquisados possuem e realizam para auxiliar nas suas tomadas de

decisoes.



67

Grafico 10 - Andlises utilizadas

Qual analise vocé mais utiliza e realiza para investir?

51 respostas

@ Analise Fundamentalista
@ Analise Técnica
Ambas

@ N3zo possuo conhecimento das analises
citadas

N

Fonte: Autor (2022)

Um total de 14 pessoas utilizam da metodologia fundamentalista, seja de
forma singular ou aliada a analise técnica, para embasar e fundamentar suas decisdes
e sele¢cOes dos ativos para compor as determinadas carteiras.

A andlise fundamentalista é realizada, principalmente, para a verificacéo e
analise das empresas listadas na bolsa de valores. Para tal objetivo, ela considera a
situacao financeira, econdémica e juridica de uma empresa para determinar um preco
justo para seus ativos e quais sao suas perspectivas para o futuro.

Em geral, esse tipo de pesquisa determina o valor oculto de uma atividade
especifica. Isso € feito por meio de dados econdmicos, indicadores financeiros,
balancos e resultados da empresa, o que possibilita conhecer a historia de uma
empresa e estimar seu potencial de geracado de valor. Dessa forma, € comum dizer
que a andlise fundamentalista de acdes examina o valor de uma empresa e ndo o
preco de suas acbes no momento. Como resultado, quando um investidor utiliza esse

método, ele busca empresas cujos precos das acdes estejam abaixo do valor atual.

4.3 Relacdo dos investidores com os relatorios e indicadores financeiros

A analise fundamentalista engloba tanto os relatdrios financeiros, quanto
os indicadores, entre outros itens gerais, macro e microeconémicos.
Seguindo a pesquisa, o grafico 11 adiante indica justamente quais dos

relatorios sdo utilizados pelos que investem em renda variavel.
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Grafico 11 - Relatorios financeiros utilizados

Quais relatdrios financeiros vocé utiliza para avaliar e analisar as opc¢odes de investimento?

24 respostas

Balanco Patrimonial 16 (66,7%)

Demonstragao de Resultado d... 14 (58,3%)

Demonstragdo de Fluxo de Caixa 6 (25%)

indices financeiros 1 (4,2%)

Nenhum 1(4,2%)

Nenhum 1(4,2%)

Notas técnicas anexas aos bal... 1(4,2%)

Fonte: Autor (2022)

Principalmente o balango patrimonial e a DRE se mostraram como 0sS
relatérios mais buscados e analisados pelos investidores ao estudarem as
companhias disponiveis no mercado para se investir.

Aliado aos relatorios, os indicadores financeiros também sdo de extrema
importancia e utilidade pelos investidores ao realizarem a devida andlise e observacao
das empresas listadas na bolsa, buscando aquelas com os melhores fundamentos e
mais oportunidades de conquistar retornos ao investir nelas.

A saude financeira de uma empresa, bem como sua lucratividade, € medida
por indicadores financeiros, podendo serem utilizados para avaliagdo e analise das
companhias de capital aberto como também para as empresas de capital fechado.

Esses indices, ja com formulas preestabelecidas, visam indicar a situacao
financeira de uma empresa, como o proprio nome sugere. E possivel ter uma boa ideia
da saude financeira de uma empresa olhando os indicadores financeiros e
comparando os com os de outras empresas. E precisamente por esta razio que a

analise de indicadores financeiros € frequentemente utilizada na selecdo de acgoes.



Grafico 12 - Indicadores financeiros utilizados

Dentre os indicadores financeiros, quais vocé mais utiliza na hora de tomar a decisdo dos seus
investimentos?

24 respostas

Margem EBITDA
ROE

14 (58,3%)

10 (41,7%)

Dividend Yield 11 (45,8%)
Enterprise Value
Prego/Lucro 17 (70,8%)
P/VPA 9 (37,5%)

Fluxo de caixa descontado
faturamento, ponto de equilibrio
Nenhum

1(4,2%)
1 (4,2%)
1(4,2%)
1 (4,2%)

Nenhum
indices de liquidez, endividame...

Fonte: Autor (2022)
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E claro que indmeros indicadores sdo analisados de forma conjunta e

aliados um ao outro, visando a analise ficar mais apropriada e condizente com as

variaveis do mercado. A correlacdo dos indices apresenta resultados mais

expressivos e reais do negaocio.

Ao investidor buscar as informacdes e caracteristica de um negécio, ele

nao pode se apegar apenas a um fator, pois a andlise singular e Gnica de um aspecto

nao representa a verdadeira situacdo que a companhia se encontra no momento.

O grafico 13 demonstra qual a preferéncia e quais os indices mais utilizados

e analisados pelos investidores pesquisados:
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Grafico 13 - Indicador financeiro mais utilizado

Dentre os indicadores financeiros, qual vocé mais utiliza na hora de tomar a decisao dos seus

@ Margem EBITDA
® ROE
Dividend Yield
. @ Enterprise Value
@ Prego/Lucro

® P/VPA

@ Fluxo de caixa desscontado
® Nenhum

@ Nenhum

investimentos?

15 respostas

Fonte: Autor (2022)

Pinheiro (2007) cita que o célculo do “Valuation” engloba a analise de
diversos indicadores, sendo o P/L um dos disponiveis para a aplicacdo e comparagao
entre as empresas.

De todo o leque dos indicadores apresentados no estudo, a “Margem
EBITDA”, o “Dividend Yield” e o “Preco/Lucro” foram os mais selecionados e
considerados pelos investidores ao analisarem e optarem pelas companhias
disponiveis.

Assim como cita o analista e colunista Tiago Reis, fundador e CEO de uma
das maiores casas de research do Brasil, no seu canal Suno, 2022, o P/L E um indice
gue mostra 0 preco de mercado atual de uma acao dividido pelo seu lucro por acéo
nos 12 meses anteriores (LPA). Em tese, quanto menor o valor desse indicador
guando comparado a outros indicadores, maiores sdo as expectativas do mercado em
relacdo a ele.

Ja o DY, caracterizado por Tiago Reis, Suno (2022), se da pela somatoria
dos dividendos e os JCP, dividida pelo preco do ativo no determinado momento. Esse
€ um indice comumente utilizado na medi¢do da rentabilidade dos dividendos de uma
empresa pelo valor estabelecido das suas acdes.

Tiago Reis, Suno, 2022, também elucida que a margem EBITDA é
referente a margem de lucro antes de juros, impostos, depreciacado e amortizagcao nos

recebimentos de caixa de uma empresa, podendo se dizer que o resultado da margem
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deste indicador pode dar a um investidor ou empresario uma visdo clara da
rentabilidade operacional de sua empresa.

O relatério gerado pela pesquisa representa, portanto, que os investidores
que operam na bolsa de valores optam pela andlise de indicadores que mostrem,
principalmente, quanto as companhias estdo dando de retorno pelo investimento; qual
0 periodo necessario para recuperar o valor total aportado nela pelos retornos do
investimento; e qual a situacéo financeira e de resultado operacional que a companhia
se encontra em determinado momento, apresentando as perspectivas e previsoes dos

resultados posteriores.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado financeiro € uma enorme e bem diversificada area. Os
investidores que compdem o mercado sdo de diversas classes, pensamentos e
ideologias dos seus investimentos.

Possuindo opcdes desde renda fixa e renda variavel, cada investidor &
singular com seu viés. Para o devido enquadramento e decisdo a ser tomada €
necessario saber qual perfil de investidor cada um tem mais a vez. Podendo ser desde
o conservador ao arrojado, os perfis apresentam diferencas substanciais no risco e
retorno do investimento.

A renda variavel, investimento mais realizado por parte dos investidores de
perfil arrojado e alguns moderados, apresenta as maiores oportunidades de ganhos
dos investimentos, ressaltando os maiores riscos e oscilacdes do montante aplicado.

Ao os investidores optarem em seguir para os investimentos da renda
variavel, os ativos da Bolsa de Valores se tornam muito cobicados e explorados por
parte dos que desejam aplicar nesse ramo.

Esses investidores da Bolsa de Valores realizam suas movimentacdes e
aplicacdes seguindo algum principio ou recomendacéo. Seja por parte dos noticiarios,
dos canais de educacdo financeira, das redes sociais, das recomendacfes por
especialistas ou pelo estudo préprio, os investidores se baseiam e realizam as suas
acOes pela influéncia de algum desses fatores.

O acompanhamento e assessoria de um especialista se mostrou ser um
forte pilar e fator que influencia os investidores nas suas aplicacfes. O conhecimento
e sabedoria do mercado que esses profissionais possuem reflete em seguranca e
garantia aos clientes de que as movimentacgdes estdo sendo realizadas das melhores
formas possiveis, além do mais, as pessoas que estdo os apoiando no meio financeiro
sao mais capacitados e experientes do que os clientes que néo trabalham diariamente
no mercado.

Para aqueles que gostam e se sentem capacitados de realizar as
aplicacbes de forma autbnoma, o estudo e andlise propria sdo os fatores que eles
levam em consideracao na hora das suas movimentagoes.

A analise fundamentalista se mostrou de enorme utilidade e manuseio que
os investidores fundamentam e se baseiam ao investir nas companhias listadas da

bolsa. Servindo de apoio a muitos dos que investem, a analise fundamentalista
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examina os dados financeiros e contabeis de uma empresa, como lucro, ativos,
passivos, receitas e demais dados financeiros e contabeis disponiveis em seus
demonstrativos, partindo do pressuposto de que o mercado ndo € cem por cento
eficiente e que, apesar de todas as informacdes disponiveis, o preco a mercado pode
nao corresponder ao dos modelos e indicadores de precificacdo da analise
fundamentalista.

A analise fundamentalista se distingue por ser um exame abrangente e
minucioso que abrange questdes macroecondmicas e microecondmicas. Esse estudo
auxilia na compreensao e conhecimento da empresa, bem como dos cenarios em que
ela esta envolvida. Para completar a analise, todos os fatos, dados e informacdes
sobre a empresa, 0 setor em que esta inserido, 0 ambiente econdmico em que atua,
o0 ambiente politico em que esté presente, e 0s resultados e numeros gerados por ela
durante o periodo do emprego deve ser recolhido e analisado.

Dentro da analise fundamentalista, a utilizacdo dos relatorios contabeis e
financeiros se mostrou ser de extrema importancia e de utilidade pelos que realizam
investimentos nas companhias listadas na Bolsa de Valores brasileira. As
demonstracdes contabeis sado equivalentes aos relatorios financeiros que apresentem
e demonstrem informacdes atuais de forma clara, organizada e concisa em um
periodo de tempo especifico.

O balanco patrimonial e o demonstrativo de resultado do exercicio sdo
considerados pela maioria na hora de fazer a andlise e estudar os relatorios para se
tomar as decisdes e buscar as melhores oportunidades entre todas as empresas
listadas na bolsa brasileira. Esses relatérios tém como objetivo apresentar
informacdes, numeros e dados das atividades da empresa. Com essas ferramentas,
0s demonstrativos contribuem e apoiam estrategicamente as tomadas de decisao dos
stakeholders da empresa.

O Balanco Patrimonial mostra a situacao financeira de uma empresa
através da apresentacao do valor dos ativos, direitos e obrigacdes de uma empresa
em um periodo especifico, ou seja , fornece uma ideia equivalente a uma “fotografia”
da situagao financeira da empresa.

J4 a DRE é o relatério que mostra os resultados da empresa em um
determinado periodo, apresentando o0s lucros ou prejuizos. O resultado e o
desempenho da empresa sdo detalhados por meio da comparacdo de receitas e

despesas, apresentando o ambiente operacional da empresa. As informacdes



74

disponiveis no DRE séo processadas e discriminadas de forma especifica, gerando
diversos indicadores financeiros durante o processo de calculo.

A utilizacéo dos relatérios contabeis por parte dos investidores se da com
0 objetivo da visualizagédo dos resultados e estudo dos momentos que 0s negocios e
as companhias disponiveis para investimento estédo disponiveis. Com esses e outros
relatérios financeiros em maos, a andlise é realizada indicadores financeiros séo
gerados para confirmacgéo e apoio dos usuarios e interessados pelas empresas.

Um desses indicadores que apresentam os resultados das companhias,
pode ser citada a tdo conhecida Margem EBITDA. Esse indice visa apresentar, aos
usuarios e interessados na companhia, o resultado operacional em determinado
periodo analisado. Através dele, os investidores obtém conhecimento de como a
companhia analisada produziu e gerou de valor por meio de suas atividades
operacionais. A comparacao desse indice entre empresas do mesmo setor € uma boa
métrica que pode ser utilizada para saber se os resultados gerados sdo condizentes
e se foram bons ou ruins.

Indicadores, como o dividend yield, servem para medir a capacidade que a
companhia tem de gerar retornos por meio dos proventos emitidos por ela e seus
resultados. J& outros indicadores, a exemplo do Preco/Lucro, também podem ser
utilizados na estimativa do valor de uma empresa com base nos fatores mais
importantes e em sua situacgéo financeira econdmica. E possivel determinar se um
ativo esta sendo negociado pelo seu valor justo ou abaixo dele ao utilizar esse
conhecimento.

O estudo, analise e combinacédo dos indices, juntamente com comparacfes
sistematicas e setoriais, produz resultados que servem de suporte e fundamento para
as decisbes dos investidores. Sendo definidos como quocientes e mecanismos
gerados por meio da coleta e analise de dados financeiros e econémicos descritos em
relatorios financeiros, os indices financeiros tém a responsabilidade de demonstrar o
quao segura € a empresa, bem como quanto mais crescimento ela pode alcancar e
quais resultados podem ser esperados.

O principal objetivo do uso de indicadores financeiros é permitir que 0s
usuarios e analistas extraiam tendéncias e as comparem com benchmarks
predeterminados, analisando e obtendo conhecimento dos periodos passados e das

perspectivas de resultados futuros.



75

Os indicadores fundamentalistas sdo extremamente essenciais, pois
auxiliam na descricdo e determinacdo da situacdo de uma empresa, ponderando e
razoando sua saude, e fornecendo uma viséo futura de seu desempenho.

A identificagéo de boas oportunidades de investimento com retorno variavel
€ um dos objetivos desses quocientes, o que é facilitado pela informagcdo completa
fornecida pelos indicadores. Por isso, eles possuem um fator tdo influente e

significativo, visando a visdo mais clara e certeira do negécio que esta sendo avaliado.
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APENDICE A — QUESTIONARIO

Questionéario realizado pela plataforma “Google Forms”, aberto ao publico em geral e

distribuido e divulgado por canais digitais.

1. Prezado(a) participante, este € um convite para a participacdo na pesquisa de
Trabalho de Concluséo de Curso, intitulado: "OS INVESTIMENTOS DE PESSOAS
FISICA EM RENDA VARIAVEL: O USO DOS BALANCOS CONTABEIS E
INDICADORES FINANCEIROS NOS PROCESSOS DE TOMADA DE DECISAO."
Todas as informacdes obtidas por meio deste serdo estritamente confidenciais, lhe
assegurando o total sigilo sobre sua participacdo, uma vez que néo serao solicitados
quaisquer dados pessoais. Destaca-se que os dados coletados servirdo de insumos
para produtos de natureza cientifica, assegurando seu anonimato nas publicacdes
desdobradas deste estudo. Apds estes esclarecimentos, solicitamos o seu
consentimento de FORMA LIVRE para participar desta pesquisa

Nome

Idade

E-mail (Nao obrigatério)

Sexo

Renda média mensal

Vocé tem o costume de poupar e guardar uma parte da sua renda mensal?
Vocé realiza aplicacfes e investimentos de alguma maneira?

. Vocé deseja comecgar a investir?

10. Qual a sua experiéncia/conhecimento dos produtos e servicos no mercado
financeiro?

11. Qual a porcentagem da sua renda vocé aplica mensalmente?

12. Qual dessas opc¢des de investimento vocé realiza?

13. Qual dessas opcdes de investimento vocé mais realiza?

14. Qual a porcentagem da sua renda vocé aplica em renda variavel?

15. Vocé realiza as aplicacfes e investimentos por conta propria?

16. Caso a resposta anterior tiver sido "Nao. H&4 um profissional que realiza as
minhas aplicacdes"”, vocé tem conhecimento de como e quais ativos vocé investe?
17.  Vocé investe na Bolsa de Valores?

18. A sua carteira de acdes é composta por quantos ativos?

19. Vocé trabalha no Mercado Financeiro?

20. Vocé tem alguma certificacdo do Mercado Financeiro?

21. Caso a resposta anterior tiver sido "Sim", ha quanto tempo vocé atua como
profissional?

22. Vocé se considera um investidor experiente no mercado?

23.  Vocé se considera um investidor bem sucedido?

24. Vocé possui 0 acompanhamento de algum profissional para auxiliar nos
investimentos?

25.  Vocé considera possuir conhecimento suficiente para realizar as aplicagcdes de
forma autbnoma?

26. Qual o percentual dos seus investimentos destinaria para produtos que
busquem maiores retornos e podem apresentar perda de capital investido?

27. Qual a experiéncia/conhecimento sobre os produtos de renda variavél (Acoes,
Termo, Futuro, Swap e/ou Opcdes) vocé possui?
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28. Qual sua tolerancia para perdas de investimento?

29. Qual a alternativa melhor descreve o seu comportamento em relagao ao risco
de perda nos seus investimentos?

30. Qual andlise vocé mais utiliza e realiza para investir?

31. Como vocé se baseia ao realizar os investimentos?

32. Quais relatérios financeiros vocé utiliza para avaliar e analisar as opc¢des de
investimento?

33.  Vocé tem algum conhecimento a respeito de indicador financeiro?

34. Dentre os indicadores financeiros, quais vocé mais utiliza na hora de tomar a
decisdo dos seus investimentos?

35. Dentre os indicadores financeiros, qual vocé mais utiliza na hora de tomar a
decisdo dos seus investimentos?



