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RESUMO: A educagdo financeira ¢ uma habilidade de vida essencial para a participacdo na
sociedade moderna. Colocando-a em curriculos desde tenra idade, permite que as criancas
desenvolvam a capacidade e as habilidades para ter um comportamento financeiro responsavel
em cada etapa de sua educagdo. A estimativa do valor justo dos ativos financeiros negociados
em bolsa € uma das tarefas mais importantes da ciéncia financeira moderna para os estudantes.
O estudo fornece uma analise comparativa dos métodos de anélise fundamentalista e técnica,
revela suas vantagens e desvantagens. Para atender ao objetivo do estudo, utilizamos dados
estatisticos que refletem a dindmica dos ativos negociados em bolsa quando as empresas
entraram em [POs. As conclusdes sdo tiradas sobre o uso cada vez mais restrito da analise
técnica durante as solugdes de problemas de curto prazo e de investimento. Uma previsao €
dada para uma diminui¢do adicional da importancia da andlise fundamental como o principal
método de avaliagao.
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RESUMEN: La educacion financiera es una habilidad de vida esencial para participar en la
sociedad moderna. Incluirlo en los planes de estudios desde una edad temprana permite que
los nifios desarrollen la capacidad y las habilidades para tener un comportamiento financiero
responsable dentro de cada etapa de su educacion. La estimacion del valor razonable de los
activos financieros negociados en bolsa es una de las tareas mas importantes en la ciencia
financiera moderna para los estudiantes. El estudio proporciona un analisis comparativo de
los métodos de analisis fundamental y técnico, revela sus ventajas y desventajas. Para cumplir
con el objetivo del estudio, utilizamos datos estadisticos que reflejan la dinamica de los activos
negociados en bolsa cuando las empresas ingresaron a las OPI. Las conclusiones se extraen
sobre el uso cada vez mas limitado del analisis técnico durante las soluciones de problemas a
corto plazo y de inversion. Se da una prediccion de una mayor disminucion de la importancia
del analisis fundamental como principal método de evaluacion.

PALABRAS CLAVE: Curriculos. Activos cotizados. Comportamiento financeiro. Educacion
financeira. Sociedad moderna.

ABSTRACT: Financial education is an essential life skill for participating in modern society.
Creating it into curriculums from an early age permits children to develop the ability and skills
to make responsible financial behavior within each stage of their education. Estimation of
exchange-traded financial asset fair value is one of the most important tasks in modern
financial science for students. The study provides a comparative analysis of fundamental and
technical analysis methods, reveals their advantages and disadvantages. To meet the aim of the
study, we used statistical data reflecting the dynamics of exchange-traded assets when
companies entered IPOs. The conclusions are drawn about the increasingly narrow use of
technical analysis during short-term and investment problem solution. A prediction is given for
a further decrease of fundamental analysis importance as the main method of assessment.

KEYWORDS: Curriculums. Exchange-traded assets. Financial behavior. Financial education.
Modern society.

Introducio

Nos ultimos anos, o desenvolvimento acelerado do mercado financeiro global foi o
resultado da entrada no mercado de um grande niimero de investidores privados novatos. Esta
circunstancia leva a uma mudanga significativa nos principios de avaliagdo de ativos
financeiros. A analise fundamental classica comecgou a perder gradualmente o seu significado,
enquanto as previsoes subjetivas dos individuos comegaram a desempenhar um papel cada vez
mais importante na avaliagdo das acdes. A opinido de blogueiros financeiros populares tornou-
se tdo significativa que mesmo algumas de suas declaragdes podem afetar significativamente a
mudanga no valor de mercado de uma grande empresa e de todo o setor.

Na economia moderna, as tentativas de determinar o valor mais preciso das empresas

publicas sempre foram relevantes. Para obter um resultado de curto prazo, foram utilizados
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dados de andlise técnica, enquanto os dados de uma abordagem fundamental tiveram uma
vantagem inegavel em longos periodos de tempo. Por exemplo, anteriormente as empresas que
sofriam perdas raramente eram consideradas atraentes para o investimento, enquanto agora a
esmagadora maioria dos IPOs realiza servigos empresariais tecnologicos nao rentaveis.

Anteriormente, ao prever o valor das agcdes em termos absolutos, eram tradicionalmente
utilizados parametros de referéncia tradicionais, como as receitas das empresas, os lucros, o
nivel de endividamento e a capitalizacao. Ao mesmo tempo, o0 EBITDA, as margens de lucro e
de fluxo de caixa foram consideradas principalmente como indicadores relativos de eficiéncia
e atratividade de investimento.

O investidor privado moderno tornou-se mais seletivo, esta interessado no perfil de
negocio da empresa, na preocupacdo com o meio ambiente e na utilidade para a sociedade. Ao
mesmo tempo, os investidores estdo dispostos a pagar um preco significativamente mais
elevado pela participagdo no capital dessas empresas, o que, consequentemente, leva ao
aumento do valor dos seus titulos.

O objetivo deste estudo ¢ determinar os critérios mais significativos para avaliagdo de

ativos financeiros negociados em bolsa com base nas tendéncias atuais no mundo.

Métodos

O problema de mudar os principios da avaliacdo justa da seguranca ¢ extremamente
importante. A evolucdo das abordagens para uma espécie de previsdo tornou-se uma area
separada da investigagdo cientifica. A solucdo para este problema esta sendo abordada com
sucesso por cientistas nacionais e estrangeiros, cuja principal tarefa ¢ monitorar as tendéncias
modernas que afetam as cotagdes do mercado de agdes.

O estudo dos principios fundamentais da andlise foi realizado nos trabalhos de
Zavodovskaya (2020), Tailak (2018), Edilbaeva (2015), Seroshtan (2015), e Imamzazina
(2019).

As questdes do capital intelectual e da responsabilidade social da influéncia empresarial
nas caracteristicas financeiras fundamentais das organizagdes estdo refletidas nos trabalhos de
Nedoluzhko e Varkulevich (2018), Smitskikh e al. (2019; 2018) e Koikova (2019). Os autores
avaliaram os fatores que t€ém impacto significativo nas atividades das estruturas empresariais
setoriais.

Académicos como Azieva e Sadulaeva (2020), Shuklina (2019) e Gorelova (2019)

estudaram as questoes de avaliagdo e previsdao de ativos financeiros negociados em bolsa.
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Abordagens modernas e cldssicas para a avaliagao de titulos sdo consideradas nos trabalhos de
estudiosos.

A necessidade de pesquisar a relacdo entre o movimento dos precos de cambio ¢ a
mudancga nas abordagens de sua previsdo determinou a escolha do tema do artigo, a ldgica de
divulgacdo das conclusdes, bem como o formato de andlise dos dados estatisticos.

A base metodoldgica do estudo foi a analise de dados cambiais abrangendo os principais
parametros dos mercados financeiros globais, incluindo as principais caracteristicas dos IPOs
mais relevantes. Eles realizaram uma analise retrospectiva das cotac¢des de titulos nacionais e
estrangeiros, de indices setoriais e nacionais, bem como de fundos negociados em bolsa. Os
dados utilizados na analise permitiram obter muitas conclusdes, estimativas e previsdes

necessarias para pesquisas mais aprofundadas no futuro.

Resultados

Como resultado da pandemia de 2020, os precos dos ativos financeiros globais
diminuiram em todo o mundo. A descida dos precos parecia bastante natural, dado o fato de os
lucros futuros de muitas empresas tenderem a diminuir. Varios analistas falaram sobre o inicio
da recessao global e o rebaixamento das previsdes para os precos dos ativos financeiros globais.
Tais conclusdes, a primeira vista, pareciam muito logicas, uma vez que os lucros e rendimentos
da maioria das empresas mundiais diminuiram.

Na verdade, o desempenho financeiro das empresas sempre foi a base da andlise
fundamental. As agéncias de classificagdo mundiais reduziram as previsdes dos rendimentos
futuros dos setores mais importantes da economia em todo o mundo e também comecaram a
apontar para um aumento significativo dos riscos de investimento. Diversos indicadores de
analise técnica, via de regra, indicam o surgimento de uma possibilidade de aquisi¢ao lucrativa
de ativos financeiros quando seus pregos cairem (MIROSHNIKOVA et al., 2019).

O desenvolvimento da tecnologia para o comércio a distancia de activos financeiros
levou a um aumento significativo de investidores privados em todo o mundo, isto ¢
especialmente perceptivel em paises como os Estados Unidos, a China e a Russia. Os
investidores privados t€ém maior propensdo a adquirir titulos quando seu preco diminui
(KOREN; PUSTOVAROYV, 2018).

Em varios casos, isto levou ao crescimento injustificado de empresas fundamentalmente

fracas que operam nos setores do transporte aéreo, do turismo e do entretenimento. Além disso,
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contrariamente as expectativas, todos os principais indices de agdes do mundo comegaram a

crescer em abril (Figura 1)

Figura 1 — Dinamica do indice S&P500 antes e depois da pandemia
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Fonte: Elaborado pelos autores

Porém, atualmente, a importancia da anélise técnica ndo € tdo grande. Na maioria dos
casos, a analise técnica ¢ utilizada para horizontes de planeamento de curto prazo, pelo que os
grandes investidores atribuem importancia decisiva a andlise fundamental, que examina os
principais indicadores financeiros de uma empresa num determinado periodo de tempo. Com
efeito, na avaliagdao do valor de um negdcio, tomam-se como base os indicadores da dinamica
das receitas e do lucro por agdo (EPS). Ao mesmo tempo, o valor justo de um ativo financeiro
pode ser ajustado significativamente com base nos indicadores relativos da andlise
fundamental. Em primeiro lugar, incluem indicadores de rentabilidade, nivel de endividamento
e rendimento de dividendos de uma empresa.

Numa pandemia, o principal problema da andlise fundamental ¢ a dificuldade de
previsao da dinamica dos indicadores financeiros das empresas. Assim, a maioria dos analistas
estava convencida de que o encerramento de parques de diversdes e hotéis conduziria
inevitavelmente a perdas significativas para a Disney. Na realidade, as perdas da empresa
revelaram-se extremamente pequenas devido ao rapido desenvolvimento dos servicos de video
e ao aumento do numero de assinantes. Pelo contririo, o setor dos servigos publicos,
tradicionalmente considerado defensivo, apresentou uma estagnagdo significativa nos

principais indicadores. Na verdade, somos for¢ados a admitir que ndo ¢ a analise fundamental
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em si que estd a se tornar importante, mas sim a previsao precisa das alteragdes futuras dos seus
indicadores.

Deve-se notar que os governos da maioria dos paises conseguiram adotar importantes
programas de flexibilizagdo quantitativa da economia. Tais agdes sdo essenciais para o mercado
de agdes global. O excesso de liquidez aumenta a procura mesmo por ativos financeiros que se
tornaram menos atraentes do ponto de vista da analise fundamental, e um preco mais baixo leva
a compras automaticas de investidores de longo prazo. Na verdade, a porcentagem de
investidores centrados no investimento de capital a longo prazo estd em constante crescimento
no mercado de acdes. Ao mesmo tempo, nao estdo interessados na atratividade fundamental da
queda dos titulos, enquanto o momento de queda dos pregos ¢ visto como um momento
vantajoso para fazer investimentos ou construir posi¢cdes em ativos de risco (SPIRIDONOVA;
SAYFUTDINOV, 2019).

A emiss@o de liquidez, ocorrendo em escala especialmente grande, reduz
significativamente a possibilidade de utilizagdo de indicadores de analise fundamentalista na
tomada de decisdes de investimento. No caso de aplicagdo de baixa taxa de desconto, as
oportunidades de obtengdo de rendimentos sdo significativamente limitadas, ao passo que a
obten¢do de um empréstimo para compra de agdes torna-se lucrativa. Assim, um indicador
global como o Indicador Buffett, que € a relagdo entre a capitalizacdo de mercado dos EUA ¢ o
PIB dos EUA, mostra avaliagdes extremamente elevadas das a¢des dos EUA. No entanto,
muitas empresas multinacionais sediadas nos EUA continuam a crescer devido a expansao

econdmica fora do pais (Figura 2).
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Figura 2 — Indicador Buffett (a relagdo entre a capitalizacdo de mercado e o PIB dos EUA)
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Fonte: Elaborado pelos autores
E importante notar que a analise fundamental ndao considera suficientemente o

componente de inovagdo do negocio. Sua principal desvantagem ¢ avaliar o estado atual da
empresa € nao o futuro. As tendéncias dos ultimos anos indicam claramente uma mudanga de
interesse para empresas ndo lucrativas e com alto potencial de desenvolvimento no futuro
(TASTULEKOVA et al., 2018).

Esta abordagem de elevada valorizacdo de acdes de empresas inovadoras tornou-se
praticamente a norma quando estas realizam uma oferta publica inicial (IPO). Nos ultimos anos,
a aquisicao desses titulos esta fracamente correlacionada com a objetividade da sua avaliagdo
no ambito da abordagem fundamental, e no primeiro dia de negociagdo quase sempre crescem

mesmo com um valor inicialmente superestimado (Tabela 1)

Tabela 1 — Dindmica das agdes de empresas inovadoras que entraram no IPO

Empresa Data de IPO Precoda | Pregode | Crescimento no
colocagdo | abertura primeiro dia, %
TalisQBF 12/02/2021 16 33 106
DecibelQBF 12/02/2021 18 22 22
ApriaQBF 11/02/2021 20 28 40
Signify Health 10/02/2021 24 32 33
Bumble 10/02/2021 43 76 77
Immunocore 04/02/2021 26 41 58
Sana Biotechnology 03/02/2021 25 35 40
Vinci Partners Investments 27/01/2021 18 17 -6
Qualtrics 27/01/2021 30 43 43
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Affirm 12/01/2021 49 91 86
Cullinan Oncology 07/01/2021 21 42 100
Wish 15/12/2020 24 20 -17
Upstart Holdings 15/12/2020 20 26 30
BioAtla 15/12/2020 18 30 67
AbCellera Biologics 10/12/2020 20 61 205
Airbnb 09/12/2020 68 145 113
DoorDash 08/12/2020 102 194 90
Ozon 23/11/2020 30 42 40
Telos 19/11/2020 17 22 29
Maravai LifeSciences 19/11/2020 27 32 19

Fonte: Elaborado pelos autores

Estas estatisticas indicam uma clara mudanca no interesse dos investidores, de uma
avaliagdo fundamentalmente sélida das agcdes em favor da sua popularidade, da singularidade
do produto e da opinido dos consultores financeiros. Mesmo as empresas nao lucrativas podem
ser tao populares entre os investidores que se torna quase impossivel comprar as suas agdes no
ambito de uma oferta publica inicial. Além disso, os dados analisados apontam para a
rentabilidade dessa compra de titulos dentro do IPO, mesmo a pregos inflacionados enviesados

(DORONINA, 2020).

Discussao

A investigagdo realizada permite-nos tirar uma série de conclusdes importantes. A
utilizagdo de métodos padrdo de analise fundamental e técnica continua a perder relevancia. A
analise técnica, como um dos tipos de previsao de curto prazo dos pregos dos ativos financeiros,
esta a tornar-se uma ferramenta ainda mais especializada. A analise fundamental continua a ser
amplamente utilizada por ETFs geridos ativamente e por investidores profissionais. Ao mesmo
tempo, um numero crescente de investidores iniciantes ¢ guiado na negociagdo nao pelos
principios de andlise, mas pela popularidade de emitentes individuais. (BOGATYREV, 2020;
TERENTYEVA et al., 2018; KONVISAROVA et al., 2020).

O modelo de comportamento de investimento considerado pode revelar-se muito eficaz
durante um periodo de até 3 anos, mas apresenta uma série de riscos graves no futuro. Muitos
investidores principiantes ndo t€ém experiéncia suficiente em quedas prolongadas de precos para
uma vasta gama de ativos financeiros. Na verdade, o comportamento dos investidores
principiantes neste contexto deve ser visto como puramente especulativo. Essas carteiras podem

ser excessivamente volateis e exigir instrumentos de cobertura adicionais. Como aplicacdo
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adicional dos resultados deste estudo, deveria ser proposta uma utilizagdo mais ampla de uma

série de principios da economia comportamental.

Conclusao

As abordagens modernas para a analise dos pregos de cambio dos ativos financeiros
mundiais estdo em constante desenvolvimento. Os métodos da economia comportamental
desempenham um papel cada vez mais importante na tomada de decisdes sobre a compra de
titulos. Ao mesmo tempo, as empresas que nao apresentam interesse de investimento do ponto
de vista fundamental podem superar significativamente os tipos classicos de negécios. Os
investidores principiantes estdo dispostos a sobrestimar as agdes de empresas inovadoras,
mesmo quando o risco ¢ demasiado elevado.

A estabilidade dos indicadores de lucro, lucratividade e peso da divida estd a tornar-se
cada vez menos importante num ambiente onde as perspectivas empresariais nao sao
suficientemente inovadoras do ponto de vista do investidor em massa. A distor¢ao dos
principios fundamentais de avaliagcdo empresarial tornou-se especialmente perceptivel durante
o IPO. As empresas ndo lucrativas que entram na bolsa de valores pela primeira vez muitas
vezes recebem classificagdes mais altas para um negocio lucrativo e de crescimento
relativamente estavel. Neste caso, deve-se notar que o investidor moderno ¢ for¢ado a expandir
significativamente a gama de ferramentas analiticas utilizadas para previsdo de pregos de

cambio.
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