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RESUMO: Em outubro de 2020, com as novas
regras da Comissao de Valores Mobiliarios -
CVM, Investidores ndo qualificados, isto €,
agueles que ndo possuem pelo menos um
milhdo de reais em aplicacbes financeiras,
passaram a poder negociar Brazilian
Depositary Receipts (BDRs) Nivel I. Assim,
com base nessa oportunidade que se criou a
todos os investidores brasileiros em poder
investir em empresas estrangeiras, por meio
dos BDRs, e tendo em vista o grande potencial
de crescimento de empresas que fazem uso
intensivo de tecnologia, dentre elas a
tecnologia disruptiva, o presente estudo
objetiva apresentar a viabilidade da criacéo de
um fundo de investimento baseado nessas
empresas com foco no Comércio Exterior —
Comex. Por meio de pesquisa exploratéria
conclui-se que através das inovaches
tecnoldgicas a capacidade das pessoas,
fisicas e juridicas, de atingir a humanidade
para as trocas comerciais foi democratizada. O
estudo de caso realizado por meio da Analise
Fundamentalista e Técnica dentre empresas
gue participam do Comércio exterior, que
fazem uso da tecnologia disruptiva e que
possem capital aberto em Bolsa de Valores
internacionais resultou na selecdo das
empresas que compde o fundo — ComexTech
Investment.

Palavras-chave: Comércio Exterior. Fundo de
investimento. Tecnologia disruptiva

COMEXTECH INVESTMENT:
CONCEPTUAL PROJECT

ABSTRACT: In October 2020, with the new
rules of the Brazilian Securities Commission -
CVM, non-qualified investors, that is, those
who do not have at least one million reais in
financial investments, were able to trade Level
| Brazilian Depositary Receipts (BDRs). Thus,
based on this opportunity that has been
created for all Brazilian investors to be able to

invest in foreign companies, through BDRs,
and considering the great growth potential of
companies that make intensive use of
technology, including disruptive technology ,
this study aims to present the feasibility of
creating an investment fund based on these
companies with a focus on Foreign Trade.
Through exploratory research, it is concluded
that, through technological innovations, the
capacity of individuals and companies, to reach
humanity through commercial exchanges has
been democratized. The case study carried out
through Fundamental and Technical Analysis
among companies that participate in Foreign
Trade, that make use of disruptive technology
and that are publicly traded on an international
stock exchange resulted in the selection of
companies that make up the fund -
ComexTech Investment.

Keywords: Foreign trade. Investment fund.
Disruptive technology.

1 INTRODUCAO

Atualmente, ha uma grande quantidade
de recursos tecnoldgicos que sao relevantes
nas atividades humanas diérias. A tecnologia
esta em toda parte, em nossas atividades mais
comuns (ler, conversar, estudar, comprar,
entre outras), em constante atualizacdo e, em
virtude da necessidade, o mercado, consciente
ou inconscientemente, faz o0 mesmo,
participando deste ciclo evolutivo.

@] universo corporativo exige

estratégias inovadoras constantes que
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permitam alimentar a competitividade. Por

meio da tecnologia disruptiva, mesmo

empresas novatas no mercado conseguem
conquistar espaco.

Hoje, a Unica constante é
a mudanca, e o ritmo da
mudanca esta
aumentando. A
concorréncia nao é mais
a empresa multinacional
no exterior agora é o cara
em uma garagem no Vale
do Silicio ou em Bandra
(Mumbai) utilizando as
mais recentes
ferramentas on-line para
projetar e imprimir a partir
da nuvem sua mais

recente inovacao.
(DIAMANDIS, 2019,
p.10)

A tecnologia disruptiva € tudo aquilo
gue, de alguma forma, rompe com o0 modelo
anteriormente definido e propde algo nunca
visto, umagrande inovagdo. O proprio
significado de disrupgéo é descontinuar, mudar
um processo ja  estabelecido, nao,
necessariamente, criando algo do zero.
(NETSUPPORT, 2019.)

Empresas privadas estéo passando por
mudancas em seus processos
comportamentais e conceituais. Os 06rgdos
publicos seguem a mesma tendéncia,
adaptando-se a esta realidade em busca da
saude econdmica do pais.

Assim como a humanidade, o Comércio
Exterior (Comex) sofre mudancas e precisa
acelerar sua adaptacdo com a flexibilidade dos
procedimentos. O uso da tecnologia €
fundamental para o comércio exterior, pois
dessa forma, € possivel tomar decisdes
assertivas em relacdo ao mercado.

O Comex esta diretamente ligado a

globalizacdo, onde entrar e existir neste meio

sem o uso da tecnologia é algo praticamente e
legalmente impossivel. Ela torna-se essencial
em qualquer setor econdmico e nao € diferente
neste meio. Inovagbes, automatizagbes e o
uso da Inteligéncia Artificial sdo diferenciais
para bons resultados has operacdes.

Empresas que fazem uso intensivo
dessas tecnologias da informacdo séo
chamadas de “Organizagdes Exponenciais”
(ISMAIL, 2019).

Uma Organizacao
Exponencial (ExO) é
aquela cujo impacto (ou
resultado) é
desproporcionalmente

grande — pelo menos dez
vezes maior — comparado
ao de seus pares, devido
ao uso de novas técnicas

organizacionais que
alavancam as
tecnologias aceleradas

(ISMAIL, 2019, p.19).

Sendo assim, parece uma boa ideia
investir em empresas que se enquadram
nesse conceito. Para tanto, a partir do dia 22
de outubro de 2020, apresentou-se uma
oportunidade a investidores ndo qualificados.
Sem a necessidade de deter pelo menos um
milhdo em aplicagdes financeiras, esses
passaram a poder negociar Brazilian
Depositary Receipts (BDRs) Nivel |, a
depender do mercado em que os valores
mobilidrios que servem como lastro sejam
listados (INFOMONEY, 2020). Com isso criou-
se a possibilidade de investimento em
empresas estrangeiras, por meio dos BDRs, a
todo investidor brasileiro, ndo somente a
investidores qualificados, como era
anteriormente.

As novas regras em relagdo aos BDRs

da Comissao de Valores Mobilidrios — CVM
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foram publicadas no Diario Oficial da Uni&o
através da Resolucdo CVM n°3, em 11 de
agosto de 2020 (BRASIL, 2020).

Com a identificacéo dessa
oportunidade realizou- se um estudo sobre
empresas do comércio exterior que fazem uso
intensivo dessas inovacodes tecnoldgicas, a fim
de se realizar uma selecéo para a criacdo de
um fundo de investimento. O periodo de
abrangéncia foram os udltimos 10 anos, com
dados do Brasil, Estados Unidos, entre outros.

O presente estudo objetiva apresentar
a viabilidade da criagdo de um fundo de
investimento, por meio dos BDRs, em
empresas voltadas ao Comex e que fagam uso

da tecnologia disruptiva.

2 METODOLOGIA

De acordo com Vergara (2014), para o
desenvolvimento de um estudo é necessario
delimitar o trabalho cientifico utilizando uma
metodologia que o oriente. Entende-se que
método é um caminho, uma forma, uma légica
de pensamento a ser seguida.

Para a classificagdo da presente
pesquisa, sera usada a abordagem
apresentada por Vergara (2014), que a
gualifica em dois aspectos: quanto aos fins e
guanto aos meios.

Quanto aos fins, a pesquisa sobre o
tema abordado sera considerada exploratoria,
descritiva e explicativa. Serd exploratéria
porgue, de acordo com Vergara (2014, p. 42),
“é realizada em area na qual ha pouco

conhecimento acumulado e sistematizado”.

Entende-se entdo que a pesquisa sera do tipo
exploratério porque os dois temas principais
abordados sé@o assuntos relativamente novos
no Brasil: as tecnologias disruptivas e o0s
BDRs.

Ainda segundo Vergara (2014, p.47), a
pesquisa descritiva exp0e as caracteristicas de
determinada populacdo ou fenbmeno,
estabelece correlacdes entre variaveis e define
sua natureza. Ao expor um novo fendmeno no
comércio exterior decorrente da revolucdo
digital, o presente trabalho sugere entéo,
também, uma pesquisa descritiva.

Também é uma pesquisa explicativa,
pois, pretende explicar fatores que contribuem
para a ocorréncia do fendmeno da tecnologia
nas empresas do setor de comércio exterior. “A
investigagao explicativa tem como principal
objetivo tornar algo inteligivel, justificar Ihe os
motivos. Visa, portanto, esclarecer quais
fatores contribuem, de alguma forma, para a
ocorréncia de determinado fenémeno”.
(VERGARA, 2014, p.47).

Quanto aos meios, a pesquisa sera
classificada como bibliografica e de estudo de
caso. De acordo com Vergara (2014, p. 43),
‘pesquisa  bibliografica é o  estudo
sistematizado desenvolvido com base em
material publicado em livros, revistas, jornais,
redes eletrdnicas, isto €, material acessivel ao
publico em geral”. O trabalho é baseado em
obras ja existentes sobre o mercado financeiro,
mercado de capitais, fundos de investimentos,
BDRs,

investimentos,

analise de empresas para

tecnologia  disruptiva, e
organizacdes exponenciais, além de ter como

base de dados sites oficiais de autoridades do
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sistema financeiro nacional e internacional e
sites governamentais.

Ainda de acordo com Vergara (2014), o
estudo de caso tem carater de profundidade e
detalhamento e pode ou néo ser realizado no
campo. O presente projeto caracteriza-se
como estudo de caso em funcédo da Anadlise
Fundamentalista e Técnica das empresas, do
comeércio exterior que fazem uso de tecnologia
disruptiva e que séo listadas, ou seja, possuem
capital aberto em Bolsa de Valores
internacionais, que sera feita para a selecao
daquelas que deverdo compor o fundo de
investimento.

Seguindo a estratégia de diversificacédo
foram selecionas 20 empresas para compor a
carteira de investimentos do Fundo
ComexTech. A selecdo dessas empresas para
compor o fundo caracteriza-se como o produto

deste projeto conceitual.

3 REFERENCIAL TEORICO

As bibliografias que embasaram o

conteudo discutido no presente artigo,

reforcam o0 conhecimento do mercado

financeiro e suas oportunidades, o
conhecimento sobre fundos de investimentos e
estratégias adotadas para chegar- se aos
resultados desejados, bem como a busca de
diferenciais competitivos, como o uso da
tecnologia disruptiva, que possam destacar
organizagdes para a composicdo da carteira
de ativos que irdo compor o produto deste
Fundo de

trabalho, o Investimentos

ComexTech.

3.1 TECNOLOGIA DISRUPTIVA E O
COMERCIO EXTERIOR

Segundo  Christensen (2012), a
tecnologia disruptiva, ou seja, uma inovagao
de ruptura, € aquela que transforma um
produto que historicamente era tdo caro e
complexo que s6é uma peguena parte da
populacdo podia ter e usar, em algo que é tao
acessivel e simples que uma parcela bem
maior da populagéo agora pode ter e usar. Em
geral, isso cria um novo mercado.
Ocasionalmente, o produto da tecnologia
disruptiva pode se enraizar na base de um
mercado existente. Em ambos o0s casos,
entretanto, a economia do produto e de
mercado € tdo pouco atraente que os lideres
no setor sdo levados a se afastar da ruptura,
em vez de combaté-la.

Quando ocorre o0 excesso de
desempenho e uma tecnologia disruptiva ataca
a zona desprotegida de um mercado principal,
a tecnologia de ruptura é frequentemente bem-
sucedida em ambos porque ela satisfaz a
necessidade do mercado pela funcionalidade,
em termos de hierarquia de compra, e porque
€ mais simples, mais barata, mais confiavel e
conveniente do que os produtos principais.

Desta forma, pode-se afirmar que,
inovacdo disruptiva € o fenbmeno pelo qual
uma inovagéo transforma um mercado ou setor
existente por meio da introdugdo de
simplicidade, conveniéncia e acessibilidade.

Ainda segundo o criador da teoria da

tecnologia disruptiva, Christensen:
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“E importante lembrar
gue a ruptura é uma forga
positiva. InovagBes
disruptivas ndo  séo
avancos de tecnologias
que fazem bons produtos
melhores; ao contrério,
sdo inovacdes  que
tornam os produtos e
servicos mais acessiveis
e baratos, tornando-os
disponiveis a uma
populagdo muito maior.”
(CHRISTENSEN
INSTITUTE, 2021):

Com esta afirmacdo consegue-se
entender os “6 Ds” (DIAMANDIS, 2019) que
regem as Organizagbes Exponenciais,
empresas que fazem uso da tecnologia

disruptiva: Digitalizado, Disfar¢ado, Disruptivo,

Desmaterializar, Desmonetizar e
Democratizar.
Diamandis (2019) defende que,

gualquer tecnologia que se torna digitalizada
entra em um periodo de crescimento
disfarcado. Durante o periodo inicial das
OrganizagBes Exponenciais, as duplicagbes
de numeros pequenos (0,01, 0,02, 0,04, 0,8)
parecem ser zero. Porém, uma vez que eles
alcangam o “joelho” da curva, estdo apenas a
dez duplicagBes para chegar a mil vezes, vinte
duplicacdes para leva-lo a 1.000.000 de vezes,
e trinta duplicagbes para um aumento de
1.000.000.000 de vezes.

Esse rapido crescimento descreve o
terceiro “D”, disruptivo. E, uma vez que a
tecnologia se torna disruptiva, ela se
desmaterializa — ou seja, fisicamente, ndo se
carrega mais um GPS, camera de video ou
lanterna. Todas elas se desmaterializaram na
forma de apps em smartphones. Isso

acontecendo, 0 produto ou servico se

desmonetiza. E assim que a Uber esta
desmonetizando as frotas de taxi.

O passo final de tudo isso é a
democratizacdo. Por meio do uso das
tecnologias disruptivas, Diamandis (2019,
p.10) afirma, em relacdo as trocas comerciais:
‘A capacidade de atingir a humanidade foi
triunfo  das

democratizada”. Assim, o

Organizacbes Exponenciais parece ser
inevitavel e investir nessas empresas parece

ser uma excelente oportunidade.

3.2 MERCADO FINANCEIRO

O Mercado Financeiro é o0 mecanismo
ou ambiente por meio do qual se produz um
intercambio de ativos financeiros e se
determinam seus precos. S&o mercados nos
guais os recursos financeiros sao transferidos
dos agentes superavitarios, isto €, que tem um
excesso de fundos, até aqueles agentes
deficitarios, ou seja, que tém necessidade de
fundos. Esses ativos financeiros podem ser,
por exemplo, moedas, titulos, acoes,
derivativos, mercadorias, commodities, BDRs
e outros bens que tenham valor financeiro.

Apresenta-se em ambiente bastante
complexo, formado por agentes orientados a
obtencdo de resultado, 6rgdos reguladores
orientados ao controle do risco sistémico e
agentes econbmicos, responsaveis pela
gestao maior da economia (BRITO, 2005).

Por meio do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), promove-se a relagdo entre
agentes que ndo dispbem de recursos para

investimento e aqueles capazes de financiar o



Fatec PERSPELTIVA

EDUCAGAD, GESTAD & TECNDLOGIA

v.|0 n.20 jul-dez/2021

crescimento da economia (ASSAF NETO,
2015).
Ainda de acordo com Assaf Neto (2015,

p. 66), a intermediacao financeira desenvolve-
se de forma segmentada, com base em quatro
subdivisbes estabelecidas para o mercado
financeiro:

* Mercado Monetéario;

* Mercado de Crédito;

* Mercado de Capitais;

* Mercado Cambial.

Nesse estudo do “ComexTech
Investment”, as operagdes de investimento
serdo realizadas através do Mercado de

Capitais.

3.2.1 Mercado de Capitais

O mercado de capitais tem papel
relevante no processo de desenvolvimento
econdmico, pois é uma oportunidade para
comprar e vender diversos ativos financeiros,
das ac0es até titulos de renda fixa publicos ou
privados. E por meio dele que se pode realizar
investimentos em empresas que Séao
consideradas aptas para tal, através da
compra de acdes de emissdo de companhias
negociadas na Bolsa de Valores (ASSAF
NETO, 2015).

Benjamin Graham (2019) introduziu a
ideia de que a acdo representa uma fatia
patrimonial de uma empresa. Assim sendo, ao
comprarmos uma acao, uma fatia patrimonial
de uma companhia listada na Bolsa de
Valores, nos tornamos sécios e participamos
dos lucros relativos ao seu crescimento

através do recebimento de dividendos e juros

sobre capital proprio e da valorizagéo de suas
acoes.

Segundo dados do Banco Mundial, de
2012, o Brasil possuia 198,7 milhdes de
pessoas, enquanto os Estados Unidos, de
acordo com a mesma fonte, tinham 313,9
milhdes de habitantes. Menos de 600 mil
pessoas, 0 que representa 0,29% da
populacdo, investiam na bolsa no Brasil,
enquanto mais de 200 milhdes, ou cerca de
65% da populagao norte-americana, em 2012,
investiam no mercado acionario dos EUA.
(INFOMONEY, 2013)

Ja em 2020, o nimero de investidores
pessoas fisicas cadastradas na Bolsa
Brasileira, B3, deu um salto de 92,1% de 2019
para 2020, alcangando 3.229.318 contas ao
fim de 2020 (VALORINVESTE, 2021). E uma
evolugdo e tanto para o mercado de capitais
brasileiro, mas evidencia que apenas trés por
cento da populacdo investe em acgoes,
enguanto neste mesmo ano de 2020 este
indice em paises como Estados Unidos e Japédo
chegava a 55% e 45%, respectivamente.
(VALORINVESTE, 2021)

Esses dados revelam que os brasileiros
estdo “acordando” para as oportunidades do

mercado de capitais.

3.2.1.1
Receipts — BDRs

Brazilian Depositary

Assaf Neto (2015, p.91), explica que:

“Os BDRs - Brazilian
Depositary Receipts
constituem-se de recibos
de depdsitos
representativos de
valores mobiliarios
emitidos por companhias
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abertas, sediadas no
exterior, e negociados no
Brasil” (ASSAF NETO,
2015, p.91)

O BDR, apresenta-se como uma
alternativa para aplicacbes em acbes e
debéntures! (e assemelhados) no exterior,
disponivel aos investidores brasileiros. Ao
aplicar parte de seus recursos em BDR, o
investidor pode diversificar sua carteira de
ativos, mesclando acdes de companhias
brasileiras com acdes de companhias
estrangeiras negociadas no pais.

As acdes de companhias estrangeiras,
gue lastreiam os BDRs negociados no Brasil,
ficam depositadas no exterior, em uma
instituicdo  custodiante?  participante  da
operacgdo. No Brasil, a emissdo dos BDRs é de
responsabilidade de um banco depositario,
gue representa a companhia aberta no pais. A
instituicdo depositaria no pais emite os BDRs
com base nos valores mobiliarios custodiados
na instituicho financeira no  exterior,
representando o lastro da operagdo. (CVM,
2020)

A Clearing da B3 efetua a custédia dos
BDRs e a liquidacdo das operacdes de compra

e venda no mercado brasileiro. (B3, 2021)

3.3 FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Segundo a CVM (2021), fundo de
investimento é uma modalidade de
investimento coletivo. O fundo é criado por um

administrador que, formalmente, o constitui e

1 Debéntures - titulos de dividas de longo prazo

2 Agentes de Custddia s&o instituicdes contratadas pelos
investidores para a guarda dos valores mobiliarios
comprados por eles.

define os seus objetivos, politicas de

investimento, as categorias de ativos
financeiros em que poderd investir, taxas que
cobrard pelos servicos e outras regras gerais
de participacdo e organizacdo. Todas essas
informacfes sao reunidas em um documento,
o regulamento. Em seguida, com o apoio de
instituicdbes  financeiras como  bancos,
distribuidoras ou corretoras, o fundo é aberto
para aplicacées. E a partir desse momento que
0s investidores interessados aplicam seu
dinheiro.

A soma dos recursos aplicados pelos
investidores forma o patriménio do fundo, que
por sua vez € dividido em cotas. Portanto,
guando um investidor realiza o investimento,
ele esta adquirindo cotas do fundo na
propor¢cao do capital aplicado. Nesse caso,
apenas aplicando seu dinheiro, o investidor
consegue diversificar sua carteira, pois suas
cotas dependem do desempenho do fundo
como um todo. E ele n&o precisa se preocupar
em como aplicar o dinheiro, ha uma equipe que
trabalha por ele para melhorar o desempenho
do fundo. Segundo Graham (2019), é uma
opcao disponivel ao investidor defensivo.

Guilherme Aché (2016, p.87), gestor
brasileiro de fundos de investimento, comenta
gue o investimento requer tempo e dedicacao,
portanto, ndo havendo essa disponibilidade, o
ideal é escolher bons gestores. Com o
patriménio formado, o fundo investird os
recursos no mercado financeiro e de capitais

por intermédio do gestor.
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Segundo Graham (2017, p.259), a
industria de fundos passou de “muito grande”
a imensa. No final de 1970, havia 383 fundos
registrados na Securities & Exchange
Commission — SEC, Comissdo de Valores
Mobiliarios dos Estados Unidos, com ativos
gue totalizavam US$54,6 bilhdes. No final de
2002, havia 8.909 fundos que administravam
US$6,8193 trilhdes. Ainda segundo a SEC, ao
final de 2020, os fundos somavam 36.920 com
U$17,016 trilhdes em patrimdnio bruto.

Entre 2005 e 2020, a soma do valor
alocado em todos os fundos brasileiros teve
alta de 721%, passando de 640 bilndes de
reais para 5,3 trilhndes de reais, segundo
pesquisa da Comdinheiro (EXAMEINVEST,
2021).

Brasileira das Entidades dos Mercados

Segundo dados da Associacdo
Financeiro e de Capitais - Anbima, de 23 de
agosto de 2021, o patrimdnio liquido dos
fundos de investimentos no Brasil é de R$
6,6959 trilhGes. (ANBIMA, 2021)

3.4 ANALISE DE EMPRESAS PARA
INVESTIMENTO

As teorias que norteiam a politica de
investimentos desse estudo sdo a Andlise

Fundamentalista e & Andlise Técnica.

3.4.1 Analise Fundamentalista

Uma das analises mais importantes
utilizadas no mercado financeiro é a Analise
Fundamentalista. Seu precursor foi Benjamin
Graham, economista e um dos mais bem-
sucedidos investidores americanos do século
XX. A definicdo de Graham (2017, p.55) para

operagdo de investimento ndo poderia ser
mais clara: “é¢ aquela que, apds analise
profunda, promete a seguranca do principal e
um retorno adequado”.

Dessa analise profunda constitui-se a
Andlise Fundamentalista, que basicamente,
busca identificar o potencial de crescimento do
lucro da empresa no futuro, considerando néo
s6 seu valor no momento, mas principalmente
a saude financeira e a governanca da
empresa, porque, em geral, € isso que leva as
acoes a valorizar no mercado (MARKS, 2020).
Como o proprio nome ja diz: ela é baseada em
fundamentos, conta com um conjunto de
dados e indicadores que avaliam o cenario em
nivel micro e macroecondmico.

De acordo com Assaf (2009), as
decisbes financeiras empresariais estédo
relacionadas ao desempenho futuro da
economia, 0 que envolve taxas de juros,
medidas do mercado futuro e outros fatores, os
guais devem ser utilizados para previsao das
condi¢bes futuras da economia e auxiliar na
obtencdo de melhores decisbes.

O objetivo final da andlise
fundamentalista €& determinar o “valor
intrinseco” das acbes da empresa em questao.
De maneira simplificada, € o valor real ou
preco justo. Segundo Marks (2020), estimar o
valor intrinseco é indispensavel para investir
com éxito continuo.

Uma analise a ser considerada dentro
da analise fundamentalista é a analise setorial
(PORTER, 1979), pois o contexto no qual uma
empresa esta inserida exerce uma forte
influéncia sobre seus resultados. Cada setor

reage de forma diferente as flutuacdes da
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economia e do mercado financeiro e, nesse
sentido, a andlise setorial é necessaria para
haver uma maior compreensdo do cenario
atual e de suas perspectivas. Michael Porter é
um dos maiores especialistas em analise
setorial do mundo e seu trabalho intitulado

Estratégia Competitiva € material de estudo
deste projeto também. (PORTER, 1979)

“A visao predominante
tem sido a de que a arte
de investir bem reside,

primeiramente, na
escolha daqueles setores
que tém mais

probabilidade de crescer
no futuro e, em seguida,
na identificacdo das

empresas mais
promissoras desses
setores” (BENJAMIN

GRAHAM, 2017, p.24)

3.4.2 Analise Técnica

A Analise Técnica constitui-se da leitura
e interpretacdo de gréficos e indicadores
técnicos e sera usada neste estudo como
complementar a Analise Fundamentalista. Ela
surgiu apds a criagcdo da primeira Bolsa de
Valores do mundo, por Charles Dow em 1884.
Baseado na sua experiéncia, Charles Dow
escreveu uma série de artigos que deram
origem a Teoria de Dow, que formou a base
para o que hoje é a andlise técnica. (SEU GUIA
INVESTIMENTOS, 2018) A ideia mais
importante da Teoria de Dow é a de que 0s
precos das acodes refletem suas condi¢cbes de
oferta e demanda no mercado. A andlise
técnica nos permite identificar os melhores
momentos de compra e venda de ativos.

Segundo Guilherme Affonso Ferreira
(2016), gestor de fundos de investimento:

“‘Decidir qual ¢ o melhor momento para

comprar uma acao é tdo importante quanto
resolver quando vende-la.”

E ainda, de acordo com Marks (2020,
p.44), “nado é “comprando coisas boas” que se
obtém éxito nos investimentos, mas quando
“‘compramos bem as coisas”. Afirma ainda que
“‘nenhum ativo é tdo bom que ndo possa se
tornar um investimento ruim se for comprado a
um preco muito alto”. O objetivo dessa
estratégia, a andlise técnica, dentro da politica
de investimentos do fundo é, dentre as
empresas selecionadas, procurar sempre boas
oportunidades de compra e venda,
beneficiando-se das oscilagbes do mercado
acionario e maximizando o retorno financeiro
do fundo.

Luis Stuhlberger (2016), gestor do
Verde, um dos fundos mais rentaveis do pais,
afirma, em relacdo a Bolsa de Valores, que:
“sempre ha desequilibrios de prego: ganha

dinheiro quem consegue identifica-los”.

3.5 RISCOS

O risco consiste em uma atividade
inerente ao ser humano, faz parte de sua
natureza. Ao nos alimentar, ao ir para o
trabalho, ao se casar, a escolha da faculdade,
a mudanca de emprego, enfim, tudo implica
risco. A forma como lida-se com tais situacdes
permite gerir melhor nossos caminhos. Apesar
dos grandes esforcos de especialistas das
mais diversas areas do conhecimento
cientifico, a capacidade do homem de antever
o futuro permanece extremamente limitada.

E impossivel prever o valor futuro seja

de qualquer investimento, mas é possivel sim
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prever o impacto das diferentes condiges da
economia, em diferentes classes de ativos.
Para tal, as analises apresentadas nesse
projeto sdo fundamentais. “Nao temos como
saber 0 que ocorrera no futuro, mas podemos
nos preparar para eventualidades e reduzir
suas repercussoes” (MARKS, 2019, p.87).

Uma  estratégia utilizada para

diminuicdo do risco neste fundo é a
diversificagdo da carteira, ou seja, dos ativos
investidos. Segundo Assaf Neto (2019),
Markowitz define que o risco individual de um
ativo é diferente do ativo composto em um
portfélio, com isso, entende-se que o risco €
reduzido mediante 0 processo de
diversificagéo.

Outra forma de minimizar os riscos,
além de maximizar os retornos, nesse estudo,
€ justamente o fato deste fundo investir no
exterior, dado o cenario politico, fiscal e

econdmico do Brasil.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

O estudo mostrou que investir em um
fundo de acdes € uma maneira mais simples
de apostar na Bolsa de Valores, sem ter a
necessidade de operar diretamente no pregéo.
Mais simples porque quem toma as decisdes
de que papéis comprar ou vender ndo é o
investidor, e sim um gestor profissional. Para o
investidor, basta separar o dinheiro — que néo
precisa ser muito — e aplicar. Por isso, o0s
fundos de a¢des costumam ser uma alternativa
indicada para quem esta em busca de uma
rentabilidade maior que a dos tradicionais

investimentos em renda fixa.

O Fundo de AcgbOes desse projeto
conceitual, identifica-se também, segundo
classificacdo da Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais - Anbima, como Fundo de Acdes
Ativos Livres e sua regulamentacdo segue a
Instrucdo CVM/555/14.

O Fundo de Investimentos ComexTech
€ destinado a investidores em geral, porém, os
fundos de ac¢des sdo mais compativeis com
objetivos de investimento de médio e longo
prazo, e que suportem uma maior exposicao a
riscos em troca de uma expectativa de
rentabilidade mais elevada. O objetivo do
fundo é atuar no sentido de propiciar aos seus
cotistas, valorizacdo de suas cotas mediante a
aplicacdo de seus recursos em BDRs de

empresas, ou melhor, Organizacbes

Exponenciais, que participam do Comércio
Exterior e fagam uso intensivo das tecnologias,
dentre elas, a tecnologia disruptiva.

“Empresas de tecnologia
tém vantagem. Isso
porque elas tém
opcionalidade: o que é
mais provavel, que a
Amazon desenvolva um
sistema de cobranca e
passe a competir com os
bancos, ou vocé acha
que a Petrobras
conseguiria fazer isso?
Empresas de tecnologia,
além de dados, podem
criar servicos com muito
mais facilidade. O que, de
certa forma, diminui o
risco do negécio.”
(NIGRO, 2021)

“A visao de Salim da
Organizagéo Exponencial
€ poderosa. Forgas muito
potentes estdo surgindo
no mundo — tecnologias
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exponenciais?, o inovador
DIY 4(faga vocé mesmo),
crowdfunding®,

crowdsourcing®, e o rising
billion (o bilh&o
emergente) — que nos
dara o poder de resolver
muitos dos  maiores
desafios do mundo e o
potencial para atender as
necessidades de todos
0s homens e mulheres e
criangas nas proximas
duas a trés décadas.
Essas mesmas forcas
estdo capacitando
equipes cada vez
menores a fazer o que
antes era possivel
somente por meio de
governos e grandes
corporagdes.”

(DIAMANDIS, 2019, p.9)

Como produto deste estudo obteve-se a
selecdo das empresas para investimento.
Realizada por meio da Andlise
Fundamentalista combinada a Analise Técnica
dentre as Organizacbes Exponenciais que
fazem uso da tecnologia disruptiva e que
fazem parte do Comércio Exterior e ainda, que
sdo listadas em Bolsa de Valores
internacionais, os BDRs selecionados para
compor a carteira do Fundo ComexTech
Investments foram os apresentados no quadro

1, a seguir.

3 Tecnologias exponenciais sdo solugdes com enorme
potencial de impactar as pessoas e o modo como elas
vivem. S8o produtos ou servicos mais eficientes
gue as alternativas ja em funcionamento e permitem a
evolugdo de todo o contexto em que estao inseridas em
longo  prazo. Alguns exemplos de tecnologia
exponencial séo inteligéncia artificial, realidade virtual,
realidade aumentada, data science, biologia digital,
biotecnologia, medicina, nanotecnologia, fabricacédo
digital, redes e sistemas de computadores, robética e
veiculos autbnomos.

4 D.LY., também chamado de “Do It Yourself’ ou, em
portugués, “faga vocé mesmo” se aplica a qualquer
atividade de criagdo ou reparagdo sem o auxilio de
profissionais. O DIY pode ser considerado uma filosofia
de vida que incentiva a concepgdo dos objetos
necessarios no cotidiano, para que assim consigamos
diminuir o consumo, promovendo a sustentabilidade.

Quadro 1 - Carteira ComexTech Investments

EMPRESAS DESTAQUES TECNOLOGICOS
Ecommerce, Computacao em Nuvem,
1 Amazon . S iy
Streaming, Inteligéncia Atrtificial
Fabricagédo de carros elétricos, Big Data,
2 Tesla S L
Inteligéncia Atrtificial
Ecommerce, Solugdes Financeiras
Mercado - .
3 . (meios de pagamentos online - Mercado
Livre
Pago)
4 Alibaba Ecommerce, Tecnolggla de Ponta e
Inovacao
Desenvolvimento e Comercializagao de
5 Oracle Hardaware e Software e de Banco de
Dados.
Entretenimento Mundial, Redes de
6 Disney Midia, Experiéncias e Produtos de

Parque, Estidio de Entretenimento.

7 Walmart Varejo Digital

Projeto, Fabricacéo e Comercializacéo
de dispositivos moveis de comunicacao
e midia, computadores pessoais e
dispositivos digitais portateis para
reprodugdo de musica. Comercializagao
de uma variedade de software, servicos,
acessorios, solugdes de rede, contetido
e aplicativos digitais de terceiros.
Google Tradutor, o Google Map,
Chrome, Google Play Store, o Google
Académico, buscador Google.com,
YouTube, Android, servicos Google Play
e nuvem, Google Cloud.
Desenvolvimento de Software e
Recursos Tecnolégicos, Windows,
Pacote Office365, Computacéo em
Nuvem (Azure, SQL, Windows Server),
Games em Nuvem(X-Box), Share Point,
Skipe, Linkedin.
Marketplace e Classificados, Experiéncia
de Compra Vertical e Abordagem
Multitelas.

Projeto e Fabricagdo de Produtos e
Tecnologias, Solugbes de Automagao,
Solugdo de Computagéo de alto
desempenho para verticais direcionadas
e aplicativos integrados em segmentos
de mercado (Internet das Coisas),
Plataformas de Otimizacéo de Carga de
Trabalho, Produtos de meméria e
armazenamento baseados na
Tecnologia Intel Optame e na Tecnologia
Intel Tridimencional(3D) NAND.

8 Apple

9 Google

10

Microsoft

11 Ebay

12 Intel

5 Crowdfunding é o financiamento de uma iniciativa a
partir da colaboragéo de um grupo (pode ser pequeno ou
muito grande) de pessoas que investem recursos
financeiros nela.

6 Crowdsourcing € um modelo de produgdo e de
estruturacdo de processos que utiliza a sabedoria e os
aprendizados coletivos para a resolugdo de problemas ou
desenvolvimento de uma solucéo.

" “bilndo emergente” (rising billion) segundo argumento
exposto por Diamandis (2017, p. 09), se refere a uma
nova classe de profissionais empreendedores, capazes
de gerar inovagdo e novos negocios fazendo uso das
tecnologias inovadoras distribuidas no século XXI
(inteligéncia artificial, computagdo na nuvem, big
data, people analytics, manufatura 3D, entre outros).


https://blog.wagglbrasil.com/mas-afinal-o-que-e-crowdsourcing/
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Taiwan
Semiconduct
or

Semicondutores, Fabricacdo de Chips que
sdo utiizados em diversos equipamentos,

13 . |como  smartphones, video  games,
Manufacturin -~
computadores, carros elétricos e cagas de
g Company
(TSMC) guerra.
E a Gnica empresa que fabrica as
principais tecnologias de memdria e
14 Micron armazenamento da atualidade:
tecnologia DRAM, a meméria RAM dos
computadores, e celulares, NAND e
NOR.
15 Netflix Streaming de Filmes
16 Spotify Streaming de Musicas

17 | Mastercard Solug8es Financeiras Digitais

Vendas Digitais, Projeto,
Desenvolvimento, Marketing e Venda de

18 Nike calgcados, vestuario, equipamentos,
acessorios e servigos esportivos para
uma vasta gama de esportes.
19 Paypal Fintech, também via PayPal é possivel

fazer remessas para o exterior.
20 XP Fintech

Fonte: o autor.

O estudo demonstrou também a
importancia da analise do ambiente e cenario
no qual estamos inseridos, ou melhor, que os
investimentos que desejamos fazer estdo
inseridos. As andlises e as
projecBes macroeconémicas combinam a
avaliacdo das informacdes sobre a economia
com a utilizacdo de modelos econémicos e nos
permitem identificar as melhores
oportunidades.

Segundo Relatério Focus (BCB, 2021),
relatério semanal divulgado pelo Banco
Central do Brasil, publicado em 24 de
setembro de 2021, o mercado estima até o
final de 2021, o IPCA, indice utilizado para
medir a inflac&o oficial do pais, a 8,45%. Esta
€ a 25° semana de alta no indice. A Inflacdo
em alta se reflete na perda do poder de compra
do consumidor, o que desacelera a economia
e reflete sobre os lucros das empresas
nacionais. J4 a estimativa do Produto Interno
Bruto - PIB para 2021, que em 20 de agosto

era de 5,24%, neste mesmo boletim é de

5,04% e para o final de 2022 a estimativa é de
1,57%. A expectativa, portanto, é que o pais
produza menos em 2022.

‘A principal medida
deproducdo de uma
economia é o PIB, o
produto interno bruto, o
valor total de todos os
bens e servicos
produzidos para venda
final em uma economia”

(MARKS, 2019, p.48)
Ainda segundo o Relatério Focus (BCB,
2021), a expectativa da taxa SELIC, a taxa
basica de juros do Brasil, é de 8,25% para o
final de 2021, uma alta acumulada de 6,25%
sob a taxa SELIC praticada no inicio do ano de
2%. Para o fim de 2022 a expectativa é de
8,5%. Os juros

negativamente o acesso ao crédito, reduzindo

elevados impactam
0s investimentos em bens de capital. S&o
responsaveis também por diminuir o dinheiro
em circulacdo no mercado. O boletim estima
também uma taxa de cdmbio maior para o final
de 2022 em relagdo a 2021.

Outro indicador econbmico é taxa de
desemprego, que ficou em 14,6% no trimestre
encerrado em maio de 2021 (G1, 2021),
apontam os dados divulgados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O
gue representa um contingente de 14,8
milhdes de pessoas buscando por uma
oportunidade no mercado de trabalho no pais
(G1, 2021). Ainda de acordo com o IBGE, esta
foi a segunda maior taxa de desemprego da
série histérica, iniciada em 2012. A taxa
recorde, de 14,7%, foi registrada nos dois
trimestres anteriores, encerrados em margo e

abril. Os dados fazem parte da Pesquisa


https://warren.com.br/blog/banco-central/
https://warren.com.br/blog/banco-central/
https://warren.com.br/blog/inflacao/
https://g1.globo.com/tudo-sobre/ibge/
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Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(Pnad). (G1, 2021)

No cenario internacional, destacamos as
projec6es do Fundo Monetério Internacional —
FMI, que tem como missdo assegurar o bom
funcionamento do sistema financeiro global,
por intermédio da promoc¢do da cooperacdo
estabilidade

monetaria internacional, da

cambial e do crescimento econdmico.
Segundo o FMI, na atualizagdo trimestral de
suas perspectivas para economia mundial,
divulgada em julho de 2021, estima em 6% a
previsdo de crescimento global para 2021 e de
4,9% para 2022.A projecdo de PIB dos EUA
subiu de 6,50% para 7,00% em 2021 e de
4,10% para 4,90% em 2022. Para 2021 e
2022, o Fundo elevou o crescimento da Unido
Europeia de 4,40% para 4,60% e de 3,80%
para 4,30%, respectivamente. No caso da
China, a projecdo encolheu de 8,40% para
8,10% neste ano e subiu de 5,60% para 5,70%
no préximo. (TCMOVER, 2021) O FMI também
elevou a projecédo de crescimento do Brasil em
1,6 ponto percentual neste ano, para 5,30%.
Mas cortou-a em 0,7 ponto em 2022, para
1,9%. (TCMOVER, 2021)

Diante dos dados e das perspectivas
apresentadas conclui-se que o Brasil terd uma
recuperacao econdémica em 2021, porém mais
lenta que o mundo. As projegdes indicam
também que essa recuperacdo sera bem
menor em 2022, ao contrario dos Estados
Unidos, da Unido Europeia e da China.

No cenario interno também devemos
considerar como fator de risco em relacao a
investimentos as eleicdes presidenciais em

2022, que deve causar polarizagéo e acarretar

mais instabilidade politica, econémica e fiscal.
Com isso temos 0 aumento do risco pais, um
aumento de incertezas pelos investidores e
uma possivel valorizacdo do dolar em relacdo
ao real, como ja indica o Boletim Focus.

Conclui-se, portanto, que no atual cenério
do Brasil existem muitos desafios, incertezas e
riscos para o0s investimentos na Bolsa de
Valores brasileira. Desta forma é muito menos
arriscado e promissor investir em BDRs e o
Fundo ComexTech Investment apresenta-se
como sendo uma alternativa para tal. Investir
em BDRs é investir em dolar, uma vez que, um
BDR é um espelho do movimento da acdo no
mercado exterior e assim sendo, a valorizagéo
do délar acaba refletindo no retorno desses
ativos.

O Fundo ComexTech Investment se
torna uma excelente oportunidade de
investimento ndo sé por investir em empresas
estrangeiras através dos BDRs, mas por
investir  principalmente em  empresas
estrangeiras que se encaixam no conceito das
“Organizagdes Exponenciais”, ou seja,
empresas com alto potencial de crescimento e

geracgdo de riqueza.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve o intuito de apresentar a
todos brasileiros, pessoas fisicas e juridicas, a
viabilidade e 0 acesso para participar do
mercado de capitais, investindo em empresas
estrangeiras, através dos BDRs.

O investimento em Bolsa de Valores é

bastante comum em paises desenvolvidos e
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tem se mostrado através da bibliografia sobre

mercado financeiro e sobre educacdo

financeira um dos investimentos mais
rentaveis. A Bolsa de Valores em boa parte do
mundo esta no seu recorde historico. Temos
como exemplo o0 mercado americano,
principalmente em funcdo das empresas que
fazem uso de tecnologias disruptivas.

Através dos BDRs, pessoas fisicas e
juridicas podem se beneficiar desse
crescimento da economia, das organizacdes
exponenciais, do Comércio Exterior. O setor
apresenta diversas empresas com grande
potencial de investimentos que se encaixam no
conceito do ComexTech, ou seja, empresas de
tecnologia disruptivas que fazem parte do
Comércio Exterior, e que podem compor o
Fundo ComexTech Investement.

O Fundo ComexTech Investment possibilita
as pessoas que ndo tém tempo para investir
em conhecimento para atuarem diretamente
no mercado financeiro, o investimento nesses

ativos.
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