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O que é day trade e

como funciona esta
forma de negociacao

No mercado de agdes, o day trade é uma operacdo de com-
pra e venda de a¢des de uma mesma empresa realizada
em um Unico dia na bolsa de valores. Também é consi-
derado day trade uma operacao de venda a descoberto

Venda a descoberto ¢é
uma estratégia no merca-
do financeira que consis-
te na venda de um ativo
ou derivativo que nao se
possui, aguardando que
0 preco caia para depois
compréa-lo de volta e lu-
crar na transagdo com a
diferenca de pregos. Esta
opera¢do também é co-
nhecida por short selling
ou simplesmente short.
Para que a operagao seja
realizada no mercado de
acoes, primeiro o investi-
dor aluga uma agdo que
nado tem e depois vende
esta agdo no mercado.
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de um ativo e a posterior compra deste mesmo ativo no
mesmo dia. O objetivo do investidor é obter lucro com
a oscilagdo intra-diaria de preco de um ativo financeiro,
ou seja, o lucro é proveniente da venda do ativo por um
preco maior que o preco da compra.

As operacoes de day trade podem ser realizadas tanto no
mercado a vista (agdes) quanto no mercado de deriva-
tivos (opgdes, contratos futuros de délar, indices como
Ibovespa e etc...).

Day trader é o termo aplicado ao investidor que realiza
compras e vendas do mesmo ativo no mesmo dia. O maior
desafio é acertar o timing do mercado e ter consisténcia
de lucro ao longo do tempo.




Em linhas gerais, este mercado funciona da seguinte for-
ma:

1. Escolher uma corretora (analisar home broker, taxas
de corretagem, assisténcia);

2. Efetuar o depésito da margem operacional (valor de-
positado para garantir as operacdes que serdo realizadas
pelo investidor, ou seja, serve como garantia para even-
tuais prejuizos). A margem operacional ndo se confunde
com margem de garantia. Enquanto a margem operacio-
nal é requerida antecipadamente e de forma discriciona-
ria por cada corretora, a margem de garantia é requerida
pela camara de liquidagdo ao se manter uma posicdo em
aberto (de um dia para o outro) em derivativos.

3. Escolher o mercado que vocé quer operar (a vista ou
derivativo);

4. Abrir o home broker;

5. Fazer analise do momento e seguir uma metodologia;
6. Efetuar a operacao colocando a limitacdo de perda;

7. Realizar o lucro ou prejuizo.

Antes de iniciar a prética de day trading, recomenda-se

muito estudo sobre as teorias de anélise técnica, assim
como andlise dos pontos fortes e fracos.

1.1. Andlise técnica X Analise fundamentalista

A andlise técnica busca estudar os movimentos do mer-
cado por meio da andlise gréfica e, assim, tentar prever a
variacao de pregos futuros dos ativos na Bolsa de Valores
no curto, médio e longo prazos. A anélise técnica acre-
dita que todas as informagdes de uma empresa ja estdo
contempladas nos graficos, como precos, volumes e ten-
déncias.




Por estar baseada no preco do ativo, levando em conta
o equilibrio entre a oferta e a demanda, a anélise técnica
é usada para prever o cenario mais provavel para uma
agdo, opgao ou contratos futuros, seja em day trade, swing

Os contratos futuros se
dividem entre contrato
cheio (para quem quer
investir mais dinheiro)
e mini contratos (para
quem quer investir me-
nos dinheiro). Normal-
mente, os mini contra-
tos sdo destinados aos
pequenos  investidores
e 0s principais tipos sao
o Mini indice futuro
(WIN) e o Mini délar fu-
turo (WDO).
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trade ou position trade. Estes dois tltimos conceitos serdao
abordados no item 1.2.

Por outro lado, a anélise fundamentalista foca em estu-
dar os aspectos financeiros e econémicos das empresas,
ou seja, os fundamentos da empresa através de um pro-
cesso chamado valuation. O objetivo é definir um valor
justo e comparar com o valor de mercado. Esta escola de-
manda uma andlise aprofundada e objetiva do negdcio
assim como um conhecimento em financas corporativas
para identificar as premissas, as variaveis e os riscos que
podem impactar o negécio.

A avaliagdo das empresas neste modelo é feita através
da andlise do balan¢o patrimonial, das demonstragdes
financeiras, do fluxo de caixa e de uma série de indices
financeiros como Analise por multiplos, EBITDA, Fluxo
de caixa livre (FCF - Free Cash Flow), Custo médio ponde-
rado de capital (WACC - Weighted Average Cost of Capi-
tal), Modelo de precificacdo de ativos financeiros (CAPM
- Capital Asset Pricing Model).

De modo geral, o foco do analista gréafico é ter ganhos no
curto prazo ou determinar o melhor momento de entrada,
enquanto que o analista fundamentalista foca no longo
prazo através da valorizacdo do preco da acdo e do paga-
mento de dividendos.




1.2 Diferencas entre Day trade x Swing trade x
Position trade x Buy and hold x Growth Investing x
Value Investing

No mundo dos investimentos, existem diferentes mé-
todos para os mais diversos perfis de investidores. Os
investidores precisam definir claramente quais sdo seus
objetivos para verificar quais métodos se adequam ao seu
perfil. De modo geral, qualquer tipo de investimento tem
as seguintes caracteristicas: rentabilidade, liquidez, pra-
Z0 e risco.

Em relacdo ao day trade, o swing trade se diferencia prin-
cipalmente em relagdo ao prazo. Enquanto que no day
trade as posi¢des duram apenas um dia (curtissimo pra-
70), 0 swing trade é caracterizado por posi¢des de curto e
médio prazo, onde os trades podem ter um intervalo de
tempo de dias ou até semanas para negociar a¢des, con-
tratos futuros ou opcodes. Dessa forma, o swing trade en-
volve necessariamente a compra de um ativo em um dia
e a venda em outro. Como no swing trade se busca seguir
as tendéncias dos mercados para aproveitar as variacdes
de pregos no curto prazo, o investidor tem que identificar
a tendéncia de um ativo e, em seguida, definir um objeti-
vo ou preco alvo a ser atingido.

As operacodes de swing trade podem seguir tanto a analise
técnica quanto a andlise fundamentalista. O investidor
deve optar pela modalidade mais aderente ao seu per-
fil de investimento e nivel de conhecimento (graficos ou
fundamentos das empresas). Existe ainda a possibilidade
de o investidor contar com o suporte de um especialista
de mercado para montar sua carteira de investimento de
acordo com o seu perfil, tolerancia ao risco, objetivos de
vida e situacdo atual.




Os investidores que realizam o position trade costumam
se utilizar da analise técnica para identificar o melhor
momento de se posicionarem, ap9s realizarem a selecao
das agdes através da andlise fundamentalista. Este tipo
de operacdo foca no longo prazo ainda que em alguns
casos existam operacdes no médio prazo. Assim que o
preco alvo do ativo é atingido, a operagao é fechada e, a
partir dai, sdo analisadas novas acoes.

Portanto, o foco do position trader é ter lucro através da
valorizacao das acdes, funcionando como uma espécie de
formacao de poupanca e patrimoénio ao longo do tempo.

Outro método de investimento é o value investing. E uma
estratégia baseada em investimento em valor através da
compra de agdes a um preco abaixo do seu valor intrin-
seco. Esta técnica se baseia na analise fundamentalista
pois os investidores buscam ag¢des subvalorizadas pelo
mercado e as seguram até que o preco atinja um valor
justo. As aplicacdes em value investing se caracterizam
por posi¢cdes que duram anos ou até mesmo décadas.
Dessa forma, uma das principais caracteristicas dos in-
vestidores que seguem esta metodologia é a paciéncia e a
persisténcia motivadas pelas estimativas de crescimento
e geracao de lucros futuros da empresa.

A técnica de value investing é bastante associada a pratica
de “buy and hold”, ou seja, comprar um ativo e ficar se-
gurando por muito tempo enquanto a empresa tiver ba-
lancos favordveis, expectativa de crescimento no futuro
e bons resultados operacionais, mas elas possuem uma
pequena diferenca. O foco da estratégia de buy and hold é
gerar renda passiva através de boas a¢des pagadoras de
dividendos.




Principais
caracteristicas

Tipo de
operagdo

Existe ainda a estratégia de growth investing que se asse-
melha ao value investing a medida que ambas buscam
obter lucro no longo prazo através de precificagdo. A di-
ferenca entre elas reside no fato de que o growth investing
foca no alto potencial de crescimento ainda que o prego
da acao esteja acima do valor intrinseco. Por outro lado,
o value investing foca na margem de seguranca, ou seja, o
valor da agédo deve estar muito abaixo do valor intrinseco
para efetuar a compra.

Tipo de
investimento

Periodicidade

Tipo de
analise

Imposto de
renda

Day Swing Position Buy and Growth Value
trade trade trade hold Investing Investing
Especulativa | Especulativa Especulativa Fundamentos Fundamentos Fundamentos
Curtissimo Curto Medio e longo Longo Longo Longo
prazo prazo prazos prazo prazo prazo
. Dias e Meses e Anos e Anose Anos e
1 dia . . .
semanas anos décadas décadas décadas
. . Grafica e ) ) )
Grafica Grafica ; Fundamentalista | Fundamentalista | Fundamentalista
Fundamentalista
Lucro através da
Lucro com R -
Lucro seguinte Lucro atraves da
L apenas uma I -
rapido A precificagdo: seguinte
através de . Epes em Lucro através da Renda passiva alto potencial precificacdo:
pequenas ¢ um valorizacdo de gerada por boas | de crescimento, margem de
negociagdes intervalo agdes no longo acdes pagadoras mMesmo gue o Seguranga, ou
cam varios . prazo de dividendos preco de zeja, prego da
) médio de ) N A
ativos ao mercado esteja acdo abaixo do
. uma ) -
longo do dia acima do valor valor intrinseco
SEMana -
intrinseco
20% 15% 15% 15% 15% 15%

Enquanto as operacoes de day trade, swing trade e position
tradetém cardter especulativo e usam a analise grafica, as
operacoes buy and hold, growth investing e value investing
se baseiam nos fundamentos das empresas.




1.3 Day trade X Scalping

O Scalping se parece com o day trade, pois as posicoes
sado abertas e fechadas no mesmo dia. A grande diferenca
se concentra no volume de operacdes e no curtissimo pra-
z0o de tempo. Para realizar este tipo de operacdo, é preciso
ter bastante conhecimento e usar bons sistemas. Assim,
os scalpers usam sistemas de Negociacao de Alta Frequ-
éncia, ou High Frequency Trading - HFT.

O High Frequency Trading é um modelo de negociacdo
de ativos de forma automatica, realizada em um intervalo
de tempo muito curto, durando apenas alguns segundos,
onde os investidores obtém lucros através da combinacao
de pequenas distorcoes de preco com alto volume de ne-
gociacao.

Em resumo, a HFT tem as seguintes caracteristicas: gran-
de quantidade; alta velocidade; e curto periodo de tem-
po. Os softwares de High Frequency Trading podem usar
a andlise técnica, a analise fundamentalista ou métodos
quantitativos para a tomada de decisao.

Este tipo de negociacdo é realizado através de computa-
dores de alta velocidade com vérios padrdes de algorit-
mos, também chamados de robds-investidores.

1.4. Robds de investimento

Os robos de investimentos sdo servigos que utilizam al-

goritmos para tracar perfil, gerir patrimonio, recomen-
dar uma carteira de ativos ou o momento de entrar ou
sair de determinada posicdo e, até mesmo, operaciona-
lizar o envio e cancelamento de ordens aos sistemas de
mercados organizados. Os servigos de robds de investi-
mentos podem ser oferecidos tanto por startups do mer-
cado financeiro quanto por bancos e corretoras.



https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/prestadores_de_servicos/robos_investimento.html

O investidor deve, antes de contratar os servigos de um
robo de investimentos, verificar se o prestador de servi-
¢o é registrado na CVM. Tal consulta pode ser efetuada
no Cadastro Geral de Regulados da CVM, utilizando o
nome ou CNPJ da empresa.

Ainda que os robds com estratégias automatizadas pos-
sam em tese implementar estratégias mais eficientes e
puramente racionais, ndo ha estudos que indiquem que,
para pessoas fisicas, tais robds possuam uma lucrativida-
de maior.

1.5. BSM Supervisao de Mercados

A BSM Supervisao de Mercados é uma empresa inte-
grante do grupo B3 e constituida para realizar as ativida-
des de supervisao dos mercados administrados pela B3.

A BSM atua em conjunto com a CVM e o BACEN, com o ob-
jetivo de garantir que as normas do mercado sejam cum-
pridas pelas institui¢oes e seus profissionais. As principais
frentes de atuacdo sdo:

- Supervisdo de mercado através do monitoramento das
operacoes, das ofertas e dos negécios realizados nos am-
bientes de negociacao;

e Auditoria;

» Processos disciplinares e outras acoes de enforcement

As acdes de enforcement
tém o objetivo de fazer
as pessoas obedecerem
a uma lei ou regra, ou
fazer uma situagao par-
ticular acontecer ou ser

aceita.

aos que cometem infracdo as normas;
» Desenvolvimento de mercado;

» Ressarcimento de prejuizos.


http://sistemas.cvm.gov.br/

Quanto a regulacdo da CVM, conforme previsto no art.
19° da Instrucdo CVM 461, as entidades administrado-
ras de mercados de bolsa e balcdo organizados devem ter
obrigatoriamente em sua organizacdo um departamento
de autorregulacao.

O art. 36° da referida instrucao diz ainda que o departa-
mento de autorregulagdo é responsével pela fiscalizacao
e supervisdo das operagdes cursadas nos mercados orga-
nizados de valores mobilidrios que estejam sob sua res-
ponsabilidade, das pessoas autorizadas a neles operar,
bem como das atividades de organizacao e acompanha-
mento de mercado desenvolvidas pela prépria entidade
administradora.

A entidade administradora do mercado regularizado
pode constituir associagdo, sociedade controlada, ou sub-
metida a controle comum, de propésito especifico, que
exerca as fungdes de fiscalizagdo e supervisao de que tra-
ta este artigo, ou, ainda, contratar terceiro independente
para exercer tais fungdes.

De acordo com o art. 37° da ICVM 461, o Departamento
de Autorregulagdo deve:

1) ser funcionalmente autonomo dos 6rgaos de adminis-
tracao da entidade administradora dos mercados que lhe
incumba fiscalizar;

2) possuir autonomia na gestdo dos recursos de seu orca-
mento proprio; e

3) possuir amplo acesso a registros e outros documentos
relacionados as atividades operacionais dos mercados
que lhe incumba fiscalizar.



http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst461.html
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1.6. Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos
(MRP)

Investidores que tiverem prejuizos decorrentes da acao
ou omissdo da sua corretora, ou de pessoas a ela ligadas,
como os agentes auténomos de investimento, em nego-
ciagdes realizadas em bolsa ou nos servigos de custddia,
podem pedir ressarcimento ao Mecanismo de Ressarci-
mento de Prejuizos, o MRP.

O MRP é um instrumento de indenizacdo, previsto no
art. 77° da ICVM 461, que tem a finalidade exclusiva de
assegurar aos investidores o ressarcimento de prejuizos
decorrentes da acdo ou omissdo dos participantes da B3,
ou de seus administradores, empregados ou prepostos,
em relacdo a intermediacdo de negociagoes realizadas na
bolsa, ou aos servicos de custddia.

O mecanismo assegura o ressarcimento de até R$
120.000,00 (centro e vinte mil reais) por ocorréncia, ca-
racterizando-se como um importante instrumento de sal-
vaguarda para os investidores, mas que s6 pode ser acio-
nado em hipéteses especificas, e de acordo com regras e
procedimentos préprios. Além de o investidor ser cliente
de uma corretora, é preciso que: 1) ele tenha sofrido um
prejuizo, ou seja, o investidor precisa ter tido uma perda
financeira; ou 2) ele tenha tido uma perda de oportunida-
de, ou seja, deixou de ter um ganho embora ndo tenham
tido perda financeira e que tais perdas tenham sido de-
correntes de acdo ou omissdo da sua corretora.

O MRP cobre apenas negociacdes realizadas em bolsa
com valores mobiliarios, como a compra e venda de a¢oes,
fundos imobilidrios ou outros fundos fechados listados,
derivativos etc.



http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst461.html
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Quanto as hipéteses de incidéncia, ou seja, quais agoes
ou omissdes da corretora podem dar motivo ao ressar-
cimento pelo MRP, a regulamentacgdo elenca casos como
a inexecucao, inexisténcia ou infiel execucdo de uma or-
dem, uso inadequado dos recursos ou valores mobilia-
rios do cliente, entre outras.

Além disso, os intermediarios devem ter planos de conti-
nuidade de negécios que definem os procedimentos e sis-
temas necessarios para dar continuidade ou restaurar a
operagdo em caso de interrupcdo de processos criticos de
negocios, bem como ag¢des de comunicacao internas e ex-
ternas necessdrias e os casos em que a comunicacgdo deve
se estender aos clientes e as entidades administradoras
de mercado organizado em que sejam autorizados a ope-
rar (art. 35-A, inciso I, da Instrugdo CVM n° 612/19).

Em situacoes de interrupgdo das atividades de transmis-
sdo de ordens por plataformas, o cliente deve ter acesso
ao intermedidrio através de canais de atendimento, tal
como telefone, e-mail, chat, que devem ser previamente
disponibilizados pelo intermedidrio. Esta alternativa esta
prevista no Acordo de Nivel de Servico (Service Level
Agreement - SLA) para atendimentos em caso de contin-
genciamento, conforme Oficio/Circular n° 3/2020-CVM/
SMI.

O ressarcimento do MRP nao é automatico. O investidor
pode tentar resolver a situacdo de forma amigavel com
a corretora. Caso ndo seja possivel, o investidor precisa
apresentar a sua reclamacédo junto a BSM Supervisao de

Mercados, empresa da B3 responsével pela administracao
do MRP, no prazo de até 18 meses a contar da data da acdo
ou omissdo que tenha causado o prejuizo para que o caso
seja analisado e julgado.



http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst612.html
http://www.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/smi/oc-smi-0320.html
http://www.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/smi/oc-smi-0320.html
https://www.bsmsupervisao.com.br/ressarcimento-de-prejuizos/como-funciona
https://www.bsmsupervisao.com.br/ressarcimento-de-prejuizos/como-funciona

1.7. Retail Liquidity Provider (RLP)

A oferta RLP é um novo tipo especifico de oferta dispo-
nivel no sistema de negociacdo da B3. Essa oferta é utili-
zada apenas por intermediérios e lhes permite atuar na
contraparte de seus clientes de varejo, ou seja, possibilita
que a carteira prépria do intermediario seja a contraparte
dos clientes de varejo.

As ofertas RLP foram autorizadas experimentalmente
pela CVM e, atualmente, sdo validas apenas para os mi-
nicontratos futuros de délar ou Ibovespa. Ou seja, ndo é
possivel utilizar as ofertas RLP para o mercado a vista de
acdes ou em quaisquer outros derivativos.

Todos os investidores pessoas fisicas clientes de inter-
medidrios que queiram utilizar esse novo tipo de oferta
podem ser contraparte de uma oferta RLP, mas é neces-
sario que concordem expressamente com isso, ou seja, o
investidor deve concordar em ter o intermedidrio como
sua contraparte em um negocio. Isso é relevante porque
ao atuar na contraparte do préprio cliente, o intermedia-
rio deixa de ser apenas intermediério e passa a ser parte
interessada na operacao.

-

A oferta RLP estard no livro de ofertas, mas nao
estara visivel no mercado. Entdo, trata-se de uma
oferta sem transparéncia pré-negociacdo. A trans-
paréncia pés-negociagdo, no entanto, é preservada
e todos os negdcios que tém uma oferta RLP como
contraparte sao devidamente divulgados.

Veja a seguir as principais caracteristicas das ofer-
tas RLP:



https://www.investidor.gov.br/noticias/2019_08_07-2.html
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1. A oferta RLP s6 pode ser utilizada por um inter-
mediéario;

2. O investidor deve concordar previamente em ter a
corretora como sua contraparte em um negocio.

3. A execucdo do negoécio pelo intermedidrio deve
ocorrer, no minimo, em condicdes iguais ou melho-
res do que as indicadas pelo investidor no book de
ofertas;

4. Garantir que todos os clientes pessoas fisicas de
uma corretora possam ser agressores da oferta RLP,
ou seja, ofertas que aceitam fechar negécio ao melhor
preco disponivel no livro no momento;

5. O intermediario s6 pode negociar via oferta RLP
até 15% do volume total dos contratos negociados por
ela;

6. O intermediario deve garantir que ndo ha represa-
mento artificial das ordens dos clientes de varejo;

- J

A decisdo de aderir a oferta RLP é Unica e exclusiva do in-
\ 1’ termediario, que avaliara a conveniéncia ou ndo de acordo

com o seu modelo de negdcio.




Diferencas entre day

trade no Mercado 3
Vista e no Mercado
de Derivativos

2.1. Acoes X Minicontratos de indice e délar X Op-
coes

As agodes, os contratos futuros e os contratos de opcdes sao
valores mobiliarios sujeitos ao regime da Lei 6.385/1976,
artigo 2°. As negociagdes de contratos futuros podem ser
feitas através de contratos cheios ou minicontratos.

As acdes sdo negociadas no Mercado a Vista e repre-
sentam uma fatia do capital social de uma empresa. O
Mercado de Derivativos contempla o mercado a termo,
swaps, mercado futuro e op¢des. Os dois primeiros mer-
cados de derivativos ndo serdo abordados neste material.

Os minicontratos sao contratos de ativos de alta liquidez
negociados no Mercado Futuro da Bolsa de Valores. O
Mercado Futuro é um ambiente virtual na Bolsa de Va-
lores onde sdo negociados contratos de compra e venda
de ativos para uma data futura, ou seja, data que ainda
esta por vir.

Os contratos futuros estdo relacionados aos seguintes
produtos: moeda, juros, indices e commodities. Outra
caracteristica importante é que os contratos futuros sdo
sempre padronizados pois ha especificacdes comuns para
todos os contratos tais como: cotacdo, data de vencimen-
to, tipo de liquidacdo, unidade de negociacdo, entre ou-
tras.
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Os mini contratos de indice e ddlar se diferem dos con-
tratos futuros (“contratos cheios”) unicamente pelo ta-
manho e seus tamanhos representam 20% dos contratos
cheios, tornando-os mais acessiveis aos pequenos inves-
tidores. Os minicontratos mais negociados sao o mini in-
dice Bovespa (WIN) e mini délar (WDO) e eles podem
ser utilizados para diversificacdo de carteira em relagdo
as agdes do mercado a vista. Os principais objetivos dos
investidores em negociar minicontratos sao: 1) proteger-
-se contra oscilagdes de precos e 2) lucrar com a operagao.

Os contratos de opgdes sdo instrumentos de derivativos
para gerenciar riscos. As opcdes sdo contratos onde, por
intermédio de um pagamento inicial (prémio), uma das
partes tem o direito (e ndo a obrigacdo) de comprar ou
vender um bem ou ativo por um preco determinado,
para exercé-lo em data futura prefixada. Por outro lado,
a outra parte recebe o prémio como contrapartida a ex-
posicao ao risco. Os negoécios podem ocorrer tanto em
bolsa (op¢des padronizadas) quanto em balcdo (opgoes
flexiveis).

De modo geral, é possivel realizar day trade tanto em
acoes quanto em minicontratos e opc¢des. Diferente do
mercado a vista, o mercado de derivativos, por apresen-
tar operacoes alavancadas, pode gerar retornos maiores
diante de um menor investimento. Entretanto, as perdas
podem ser potencialmente maiores também. A fim de li-
dar com os riscos, ha regras que sdo estabelecidas pelas
entidades de mercado para proteger a higidez do merca-
do, impedindo que haja uma inadimpléncia de muitos in-
vestidores.




2.2. Margem operacional e margem requerida

Margem operacional é o valor que o investidor deve ter
em sua conta na corretora para cobertura do risco calcu-
lado para a carteira de investimento. E necessario o de-
posito antecipado das garantias relacionadas as margens
para todas as operagoes de risco.

Os investidores que possuem posi¢cdes compradas ou
vendidas nos contratos futuros devem realizar depésito
da margem operacional e da margem requerida pela Cle-
aring da B3 que deve ser depositada por meio das correto-
ras. A margem é determinada de acordo com o ativo-ob-
jeto, com a data de vencimento do contrato e com fatores
de riscos estruturais ou conjunturais, considerando toda
a carteira do investidor. O valor da margem requerida
pode variar de acordo com os fatores supramencionados,
mas é sempre um percentual do valor do contrato (por
exemplo, 10% do valor base).

Se o investidor cumprir com todas as obrigacdes dos
contratos negociados, a margem requerida é devolvida
a ele quando a posicao no contrato futuro for encerrada.
Diversos ativos sdo aceitos pela B3 como margem reque-
rida, tais como: dinheiro, titulos ptblicos e privados a seu
critério, cartas de fianca, dentre outros.

2.3. Alavancagem

Em vista dos valores das margens representarem um
percentual do valor dos contratos negociados, o inves-
tidor pode se expor a posi¢des muito maiores do que os
valores depositados na sua corretora. Detalharemos esta
operagao no item 4.

Apesar da corretora determinar a margem operacional
minima, cabe ao investidor analisar qual o percentual




de suas reservas esta depositado como margem e se quer
utilizar a alavancagem méxima permitida pela corretora.
Para melhor entendimento desta mecénica, imagine um
investidor que possua somente R$1.000,00 em sua conta
na corretora e que esta corretora exija margem operacio-
nal de R$25,00 por minicontrato de Ibovespa. Neste ce-
ndrio, o investidor poderia negociar até 40 contratos, o
que representaria um nocional préximo a R$800.000,00,
ou seja, uma alavancagem de 800 vezes, considerando o
Ibovespa a 100.000 pontos.

40 (ntmero de contratos) X 100.000 (cotacao do Ibovespa)
X 0,20 (valor em reais para cada ponto do Ibovespa no
minicontrato = R$800.000,00 (alavancagem de 800 vezes).

Entretanto, esta é somente a alavancagem maxima per-
mitida pela corretora, e nada impede o investidor por
decidir operar somente 1 contrato, o que faria sua alavan-
cagem ser de 20 vezes.

Comparando os dois cendarios, no primeiro o investidor
tem capital para uma oscilacdo de mercado contraria a
sua posicao de 0,125% (100 / 800) em relacdo a nego-
ciagdo de 40 contratos, enquanto no segundo cendrio o
investidor tem capital para uma oscilacao de até 5% (100
/ 20) caso negocie apenas 1 contrato.

E preciso analisar com bastante cuidado as operacdes
com alavancagem. Como nao ha troca do valor principal
da operacdo no mercado de derivativos, mas somente o
depdsito de margem, ja que a liquidacdo dos contratos
ocorre com base em diferenciais de precos, o valor do ris-
co de perda pode ser maior que a disponibilidade de caixa.




E importante que o investidor estude com atengao e com-
preenda os custos e taxas envolvidas nas operagdes de
day trade para ndo ser surpreendido com gastos inespe-
rados o que pode resultar em prejuizos financeiros. Veja
a seguir a lista dos principais custos e taxas:

3.1. Corretagem

E uma taxa cobrada pelos intermediarios de uma opera-
¢do (bancos ou corretoras). As taxas de corretagem va-
riam de acordo com a instituicao e o tipo de ativo ne-
gociado. Alguns intermedidrios tém taxa de corretagem
zerada.

Em relacao ao day trade, é importante realizar uma pes-
quisa entre os intermediarios para verificar quais pos-
suem as melhores tabelas de precos. Em relacao aos con-
tratos futuros, em especial os mini indices e mini délar,
a taxa de corretagem se aplica em relagdo ao ntimero de
contratos negociados, independentemente do niimero de
ordens enviadas. Ha intermediarios que aplicam taxa de
corretagem zero se os investidores estiverem com RLP
ativo.

Também é importante saber quais sdo os valores das cor-
retagens em caso de liquida¢des automaticas pelas corre-
toras, pois estas costumam ser bem mais elevadas.




3.2. Taxa de custddia

E um custo cobrado mensalmente por intermediérios
pela manutencado da carteira de investimentos. A taxa de
custédia pode variar de uma corretora para outra, e em
alguns casos, ha isencao. Mais uma vez é importante ana-
lisar as taxas cobradas pelos diferentes intermediarios e
tomar a decisdo com base na analise do custo x beneficio
(sistemas, atendimentos, custos, assessoria, etc.).

3.3. Emolumentos

O valor cobrado pela B3 varia de acordo com o tipo de
operacdo (normal ou day trade), o tipo de investidor
(pessoa fisica ou Fundos e clubes de investimento) e o
valor investidor. Para contratos futuros de indice e de
dolar os emolumentos sao cobrados sobre a negociagao
do contrato (abertura ou encerramento). Pode haver um
desconto sobre esta taxa dependendo do volume nego-
ciado por cada investidor. Estas taxas sdo calculadas au-
tomaticamente pela bolsa e podem ser visualizadas nas
notas de corretagem.

3.4. Imposto de renda (IR)

O IR incide sobre os lucros das operacoes. Se nao tiver
lucro, ndo ha incidéncia de IR. Atualmente, em relagdo ao
day trade, tanto para acOes quanto para minicontratos, é
cobrado 20% de IR sobre o lucro da operacao, sendo que
1% fica retido na fonte. Dessa forma, quando o investidor

gerar a DARF para pagar o imposto devido a Receita Fe-
deral, ele terd que pagar os outros 19% até o dltimo dia
subsequente ao periodo da apuracéo. E importante reite-
rar que o tema imposto de renda ndo é de competéncia da
CVM, mas sim da Secretaria da Receita Federal.




Gerenciamento
de Riscos

As operacdes de day trade possuem alto risco e ndo sao
recomendadas para pessoas que ndo tenham capacida-
de de compreender os riscos e as caracteristicas dessas
operacgdes. Neste tipo de operagdo, o risco concentra-se
principalmente na alavancagem das transacdes no mer-
cado de derivativos.

Em vista disso, é extremamente importante que o day
trader use a alavancagem com prudéncia, fazendo opera-
¢des de modo consciente através de técnicas de gerencia-
mento de risco.

4.1. Investir em conhecimento

Por ser um mercado de alto risco, é fundamental que o
day trader invista bastante tempo em conhecimento de
andlise grafica, métodos analiticos, sistemas e tenha dis-
ciplina para gerenciar os riscos.

4.2. Estudar o mercado e entender o cenario macro-
econdmico

Diversos fatores podem provocar oscilagdes de pregos
das agdes no mercado financeiro. O investidor deve es-
tar atento aos fatores que podem afetar o desempenho de
uma empresa e, consequentemente, provocar uma repen-
tina alteragdo no preco das a¢des. Quanto mais volatil o
mercado, maiores serdo as chances de risco.

Embora os day traders se baseiem, em sua maioria, pela

analise técnica, é importante ter conhecimento sobre o




cendrio macroecondmico (fatores externos) e entender a
relacdo entre juros, inflacdo, taxa de cambio e valor do
ativo, assim como ter consciéncia sobre os fundamentos
da empresa. No processo de gerenciamento de riscos, es-
tar atento as noticias é crucial para assumir uma postura
proativa diante de alguma informagdo que possa impac-
tar o mercado como instabilidades politicas, fraudes, cor-
rupgdo, especulacdes, etc. Assim, o investidor aumenta
as chances de agir com prontiddo e minimizar as perdas.

4.3. Criar estratégias de trading bem definidas

Assim como qualquer coisa na vida ou na compra de
qualquer ativo, é preciso fazer um planejamento minu-
cioso com objetivos bem definidos em relacao aos resul-
tados esperados e os riscos incorridos. Com o day trade
ndo é diferente. Antes de entrar no home broker e assu-
mir uma posigdo de forma impulsiva e sem critérios, faca
um plano estratégico com setups bem definidos, ou seja,
preco de entrada e alvo para saida tanto no lucro quanto
no prejuizo. Dessa forma, o investidor retira um pouco
o carater emocional das posi¢des e assume uma postura
mais racional.

4.4, Definir um limite de perda (stop loss)

O stop loss € uma excelente ferramenta de gerenciamento
de risco para limitar a perda porque permite ao inves-
tidor automatizar a saida da operagdo através de uma
ordem previamente programada ainda que o investidor
nao esteja acompanhando as oscilacdes do mercado no
momento. Nao siga dicas de amigos ou de pessoas que
nao sejam devidamente qualificadas no mercado finan-
ceiro. Tenha consciéncia de que a responsabilidade do
resultado final, seja lucro ou prejuizo, é do préprio inves-
tidor que apertou o “gatilho” de compra ou venda. Por
isso, invista sempre em conhecimento. Caso ainda tenha




alguma davida ou ndo se sinta seguro em montar uma
posicao, vocé pode buscar uma assessoria de investimen-
tos para auxilid-lo(a). Lembre-se, entretanto, de buscar a
assessoria de um consultor de valores mobiliarios regis-
trado na CVM.

4.5. Equilibrio emocional

Muitos investidores em situagdo de risco ou perda pas-
sam a sofrer diversos sentimentos negativos que podem
resultar em grandes prejuizos caso abandonem a estra-
tégia montada e deixem as emogcdes se sobressairem em
relacdo a razdo. Em situagdes adversas no mercado, os
principais sentimentos dos investidores sdo: medo, an-
siedade, inseguranca, estresse e perda de foco. Assim,
reiteramos mais uma vez a importancia do planejamento
prévio e da definicdo das estratégias dos setups antes das
posicdes serem montadas.

De modo geral, os pequenos investidores tém dificulda-

des em assumir perdas e acabam ficando com operagdes
perdedoras por muito tempo, potencializando o prejuizo
nas operacoes. Este tipo de atitude é explicado no campo
da psicologia econdémica através dos vieses comporta-
mentais como veremos no préximo capitulo.
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Vieses
comportamentais

O elevado numero de informagdes no dia a dia do mer-
cado e a constante oscilacdo de precos dos ativos fazem
com que os investidores muitas das vezes tomem deci-
sdes baseadas nas emogdes e ndo na razdo. Esse efeito
pode ser minimizado através de planejamento, gerencia-
mento de riscos e, principalmente, tendo conhecimento e
consciéncia de como os vieses comportamentais impac-
tam a tomada de deciséo.

Em vista disso, veja a seguir uma lista das principais
heuristicas e vieses comportamentais que podem in-

As heuristicas sao atalhos
mentais que simplificam
o processo de tomada de
decisdo sobre investimen-
tos, podendo induzir o
investidor a erros de per-
cepcao e julgamento. Os
vieses comportamentais
sdo justamente estes erros
e distorgdes de raciocinio
causados pelos atalhos
mentais. O processamento
limitado das informacoes
em virtude do uso das
heuristicas e dos vieses
podem levar o investidor a
grandes prejuizos. Tais er-
ros podem ser evitados se
os investidores analisarem

com mais profundidade as

informacdes disponiveis.

fluenciar a tomada de decisao do investidor.
5.1. Excesso de confianca

E um viés que pode ser visto em pessoas que sobreava-
liam suas préprias capacidades e acreditam ter uma ca-
pacidade de decisdo superior a média da populacao. No
mundo dos investimentos, o investidor com excesso de
confianga tem certeza que pode antecipar as oscilagdes da
bolsa, mesmo em periodos de alta volatilidade.

Os investidores tém que tomar cuidado com o excesso
de confianca pois podem negligenciar o gerenciamento
de riscos, ficando mais suscetiveis a grandes prejuizos.
Como exemplo deste comportamento superconfiante,
podemos citar os investidores que executam muitas tran-
sac¢Oes (“giram muito a carteira”) geralmente apresentam
desempenho inferior aos investidores mais realistas.



CURIOSIDADE

No livro Rapido e Devagar, de Daniel Kahneman, ga-
nhador do prémio Nobel de Economia, o autor diz que
0 excesso de confianga provoca uma ilusdo de habili-
dade nos investidores. Kahneman diz que a ilusdo da
habilidade estd profundamente arraigada na cultura
do mundo financeiro a medida que os profissionais
altamente qualificados pensam que sdo capazes de
vencer o mercado ao longo do tempo. Entretanto, o
autor cita que poucos traders sdo dotados de habili-
dade necessaria para superar o mercado constante-
mente, se é que ha algum que consegue, ano apods
ano.

5.2.Viés de otimismo

Este viés é bastante parecido com o excesso de confianca
e, em algumas situagdes, sao utilizados como sindénimos.
Mas, na verdade, ha uma pequena diferenca entre eles.
Enquanto o excesso de confianca estd relacionado com
os fatores internos, ou seja, a sobreavaliacdo das préprias
habilidades (como QI ou habilidades de gestao), o viés
de otimismo esta relacionado com a superestimagdo das
expectativas de fatores externos, que nao sao controlados
por uma pessoa, como por exemplo a oscilacdo de pregos
no mercado. O otimismo exagerado pode fazer com que
o investidor perca o foco no due diligence da operagao.

Due diligence significa di-
ligéncia prévia, ou seja, é o
processo de busca e ana-
lise de informagdes sobre
uma empresa. O objetivo
do investidor é analisar as
caracteristicas, os funda-
mentos, as demonstragdes
financeiras, as dividas, os
riscos do negocio, entre
outras informagdes, an-
tes de tomar uma decisdo
consciente sobre o investi-

mento.
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5.3.llusdo de controle

Este viés faz com que as pessoas achem que elas estdo
no controle da situagdo e podem prever eventos futuros,
como por exemplo o movimento de precos das agdes no
mercado. A ilusado esta no fato de que as pessoas nao tém
influéncia alguma sobre estas variaveis.

5.4.Viés de autocontrole

Como o préprio nome diz, este viés diz que o investidor
ndo consegue controlar seus préprios impulsos, deixan-
do a emogdo se sobrepor a razao. Um exemplo deste tipo
de viés ocorre quando o investidor apresenta uma série
de resultados negativos no mercado, tem dificuldade em
manter o autocontrole e decide continuar a montar posi-
¢Oes para tentar ganhar o que perdeu anteriormente. Tal
situacdo pode leva-lo(a) a perdas significativas.

5.5.Viés de confirmacao

Este viés ocorre quando o investidor busca somente as
informagdes ou noticias que confirmem seu pensamento
prévio em relagdo a determinado assunto. O risco desse
viés é que o investidor pode ficar “cego” em relacdo ao
que efetivamente estd acontecendo em seu entorno, le-
vando em consideracdo somente aquilo em que acredita,
ainda que todas as sinalizacdes do mercado estejam indo
em direcdo oposta.

5.6. Representatividade

Esta heuristica diz que o investidor s6 leva em conside-
racdo os eventos passados que mais o impactaram para
tomar decisdo sobre um evento no futuro. O investidor
entende que estes eventos passados sdo representativos

de eventos futuros. Um exemplo seria levar em conta que
os bons resultados de um gestor na bolsa sdo representa-




tivos de boa performance no futuro e, por isso, o inves-
tidor seguird as orientacdes deste gestor. Outro exemplo
ocorre quando os ganhos de um amigo em uma operagao
de day trade sdo mais representativos do que a perda do
proprio investidor em alguma posicao.

5.7. Movimento de manada

Este viés reflete a necessidade que as pessoas tém de agir
do mesmo modo que a maioria. Se os investidores estao
comprando a mesma acdo, ou estdo montando a mes-
ma posicdo em opgdes, provavelmente existe uma boa
razdo para o que estdo fazendo. Um exemplo é quando
varios amigos dizem que ganharam dinheiro com deter-
minada acado e o investidor decide comprar aquela agao
s6 porque os amigos disseram que tiveram lucro. Antes
de tomar qualquer decisao é importante analisar o cena-
rio e verificar o contexto atual. Resultados passados nao
significam que serdo mantidos no futuro. Uma atencao
especial deve ser dada principalmente em posi¢des de
contratos futuros e de opg¢des devido a alavancagem e,
consequentemente, ao alto risco embutido nas operagdes.

5.8. Disponibilidade

Esta heuristica diz que as pessoas tomam decisdes ba-
seadas no conhecimento mais facilmente disponivel ou
recordado, em vez de analisar as demais alternativas. Em
outras palavras, as pessoas tomam decisdes com base nas
informagdes disponiveis e ignoram os fatos e os estudos
que mostram o contrario. Um exemplo disso é quando
em momentos de panico no mercado financeiro as pes-
soas vendem suas posi¢Oes e realizam enormes prejuizos
simplesmente pelo fato de que crises sdo ruins a medida
que os precos dos ativos derretem no mercado. Entre-
tanto, ao analisar os fatos e os estudos, é sabido que os
momentos de panico sdo os mais adequados para ir as




compras porque o investidor consegue adquirir ativos /
acdes em um preco bem abaixo do prego justo, aumen-
tando o potencial de retorno ao longo do tempo.

5.9. Status Quo

Este viés diz que o investidor deixa as coisas como es-
tao, ou seja, ndo faz nada. O investidor se mantém inerte
pois imagina que as desvantagens de sair da posicao sao
maiores do que as vantagens. Um exemplo cldssico no
mercado financeiro é quando a acdo de uma boa empre-
sa se torna ruim porque os fundamentos da empresa se
deterioraram e nado ha perspectiva de melhoria, mas o in-
vestidor mantém a posicao, ou seja, nao faz nada e vé o
preco da agdo desabar. Se o investidor decidisse vender a
agdo no inicio, o prejuizo poderia ser bem menor do que
carregar uma acao de uma empresa que nao tem mais os
fundamentos para voltar ao nivel de valor anterior. Dai
vem a importancia de sempre estar atualizado e buscar
entender o cenario atual das empresas e do mercado.

5.10. Aversdo a perda

Este viés diz que o investidor analisa tanto os ganhos
quanto as perdas, mas ndo da o mesmo valor psicoldgico.
Ou seja, a dor da perda é maior do que o prazer de um
ganho na mesma proporcao. Como exemplo, podemos
dizer que o investidor sente muito mais a dor da perda
de R$1.000,00 em uma operagdo de day trade do que o
prazer obtido com um ganho do mesmo valor.

5.11. Ancoragem

Esta heuristica diz que uma pessoa foca a atencao em opi-
nides e informagdes recebidas recentemente, influencian-
do sua tomada de decisao. Um investidor, por exemplo,
ao analisar tecnicamente uma empresa, decide montar




uma posigdo de day trade comprando uma agdo e aguar-
dando uma leve valorizacdo ao longo do dia. Entretanto,
antes de efetuar a compra, o investidor vé no noticidrio
um gestor de carteira informar que espera uma queda na
cotagdo daquela mesma agdo nos préximos dias. Com
base nesta informacéo, o investidor muda a sua decisdo
e decide operar vendido naquela agdo, aguardando uma
desvalorizagdo do ativo ao longo do dia, e ndo mais uma
valorizacdo conforme a reflexdo inicial.




Pesquisa FGV:

E possivel viver de
daytrading?

6.1 Contratos futuros de mini indice e mini délar

Pesquisadores da FGV publicaram em margo de 2019 um
estudo mediante convénio com a CVM sobre a atividade
de day trading. O artigo foi realizado por Fernando Cha-
gue e Bruno Giovanetti e foi intitulado de “E possivel vi-
ver de day trading?”.

A CVM disponibilizou uma base completa da atividade
no periodo de 2012 a 2017 de todos os day traders que sao
pessoas fisicas. O foco do artigo foram os contratos futu-
ros de mini indice e mini délar pois foram os ativos mais
demandados. Nao foi levada em considera¢ao a ativida-
de day trading com a¢des no mercado a vista.

O estudo acompanhou 19.696 pessoas que comecaram a
fazer day trade em mini indice entre 2013 e 2015. Deste
total, 92,1% desistiram antes de completar 300 pregdes.
Apenas 1.558 pessoas (7,9%) persistiram com a atividade
de day trade por mais de 300 pregdes. Como o intuito
do estudo era analisar a viabilidade de viver de day tra-
ding e levando em consideragdo o conceito de que hd uma
curva de aprendizado de aproximadamente um ano, os
pesquisadores se concentraram em analisar os resultados
dos day traders que continuaram por mais de 300 pregoes.
Dessa forma, o escopo de analise foi reduzido de 19.698

para 1.558 pessoas.




Mini indice ‘ q;::tfr‘::::: %
Desistiram num prazo inferior a 300 pregies 18138 92.1%|
Persistiram por mais de 300 pregies 1.958 7.9%
TOTAL 19.696| 100.0%

Das 1.558 pessoas que tentaram viver de day trading por

mais de um ano, 91% tiveram prejuizo; cerca de 8% tive-
ram lucro médio diério de até R$300,00; e apenas 0,8% (13
pessoas) tiveram lucro médio didrio acima de R$300,00,
equivalente a R$6.000,00 mensais considerando um més

com 20 dias tteis.

Mini indice

Day Traders que

persistiram por mais
de 300 pregdes

Tiveram prejuizo| 1,418 91.0%

Tiveram lucro médio didrio de até RE 300 127 8.2%
Tiveram lucro médio didrio acima de 8%
Ti | 2o ofidri ima de RE§ 300 13 0.8%
TOTAL 1,558 100.0%

Em relacdo ao mini délar, os resultados nao foram mui-
to diferentes. O estudo acompanhou 14.748 pessoas que
comecaram a fazer day trade em mini délar entre 2013

e 2015. Deste total, 92,3% desistiram antes de completar
300 pregdes. Apenas 1.131 pessoas (7,7%) persistiram
com a atividade de day trade por mais de 300 pregdes.

Quantidade de

Mini délar ‘ Day Traders %
Desistiram mum prazo inferior a 200 pregdes 13617 92.3%
Persistiram por mais de 300 pregbes 1.1 T.7%
TOTAL 14.748| 100.0%




Quanto as 1.131 pessoas que tentaram viver de day trading
de mini délar por mais de um ano, 98,2% tiveram prejui-
z0o ou lucro médio diario de até R$300,00; e apenas 1,8% (20
pessoas) teve lucro médio didrio acima de R$ 300,00.

Day Traders que

Mini délar persistiram por mais %
de 300 pregdes
Tiveram prejuizo ou lucro médio didrio de até RS 300, 1.111 98.29%,
Tiveram lucro médio didrio acima de RS 300 20 1.8%
TOTAL 1,131 100.0%

De modo geral, os resultados sinalizam que o ganho es-
perado é baixo dado o alto risco do day trading. O risco
pode ser medido pela alta volatilidade desta atividade
visto que no dia de pior resultado, a perda foi de quase
R$10.000,00, enquanto que no dia de melhor resultado,
o ganho foi aproximadamente de R$3.000,00. Por fim, a
conclusao do estudo diz o seguinte:

“Ha fortes evidéncias de que ndo faz sentido,
ao menos econdmico, tentar viver de day tra-
ding. Os dados indicam que a chance de ob-
ter uma renda significativa é remota para as
pessoas que persistem na atividade. Por outro
lado, a chance de prejuizo é muito elevada”.
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Os lucros médios diarios dos day traders considerando
apenas os primeiros 250 pregdes sdo muito parecidos aos
lucros daqueles que mantiveram a atividade por mais de
251 pregodes. Esta evidéncia vai de encontro a ideia geral
de que osresultados day traders que persistem melhoram
ao longo do tempo.

CURIOSIDADE

Os aposentados foram os mais persistentes na pra-
tica da atividade do day trading entre 2013 e 2015,
enquanto que os estudantes foram os menos per-
sistentes.

6.2 Acdes

Um novo estudo sobre day trade foi publicado pelos
pesquisadores Fernando Chague e Bruno Giovanetti. Na
verdade, trata-se de uma atualiza¢do em relagdo ao artigo
“E possivel viver de day trading?”, publicado em marco
de 2019. A atualizagdo do estudo foi publicada na Revista
Brasileira de Finangas, vol 18, N° 3, de 2020, edi¢ao julho-
-setembro.

O foco desta nova pesquisa foi avaliar as pessoas que fi-
zeram day trade no mercado a vista de acdes brasileiro.

Foram analisados 98.378 individuos que comegaram a
fazer day trade em agdes no Brasil entre 2013 e 2016, e
operaram no mercado até 2018. Deste total, apenas 127
pessoas foram capazes de apresentar lucro bruto médio
didrio acima de R$100 por mais de 300 pregdes.



http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/issue/view/4520
http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/issue/view/4520
http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/issue/view/4520
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O objetivo da pesquisa é entender se é possivel ganhar di-
nheiro com day trade de maneira regular e se hd aprendi-
zado na atividade. Das 98.378 pessoas, apenas 554 (0,57 %
do total) fizeram day trades em mais de 300 pregdes. As
outras pessoas (99,43% restantes) ndo continuaram na
atividade, ou seja, realizaram menos de 300 pregdes com
day trade em agdes.

Apenas 554 pessoas de 98.378, ou seja, 0,57% fizeram day
trade em agbes por mais de 300 pregdes no periodo de
2013 a 2018. Essa foi a primeira conclusdo do estudo: a
taxa de desisténcia parece ser extremamente alta.

Em seguida, o estudo buscou entender como foi a perfor-
mance dos 554 day traders que continuaram na atividade
por mais de 300 pregdes. A média do “lucro bruto diario”
entre as 554 pessoas foi de 49 reais negativos e a media-
na foi 62 reais negativos. Além disso, apenas 127 pessoas
tiveram “lucro bruto diario médio” acima de R$100. Aci-
ma de R$300 didrios, houve apenas 76 individuos.

Outra analise feita pelos pesquisadores é se ha um peri-
odo de aprendizado no day trade. Entretanto, esta pre-
ocupagao nao alterou a conclusdo, ou seja, nao parece
haver aprendizado. Ao excluir os 200 primeiros pregoes
das 554 pessoas que persistiram por mais de 300 pregoes
(para avaliar um possivel periodo de aprendizado), os re-
sultados ndo se alteraram significativamente. A média de
lucros brutos didrios médios vai para 91 reais negativos
(ou seja, até piora) e a mediana continua em 62 reais ne-
gativos. 130 pessoas, ao invés de 127, passam a ter lucro
bruto médio didrio acima de R$100.

Por fim, os pesquisadores analisaram a performance das




127 pessoas que apresentaram lucro bruto diario médio
acima de R$100. Vejamos a seguir:

¢ O individuo com menor lucro bruto didrio médio teve
resultado de R$103. O desvio padrao do lucro bruto dia-
rio foi R$747;

¢ O individuo mediano teve lucro bruto diario médio
de R$370. O desvio padrdo do lucro bruto didrio desse
individuo foi de R$2.286;

¢ O individuo com maior lucro bruto diario médio teve
um resultado de R$4.032. O desvio padrdo do lucro bruto
diario desse individuo foi de R$33.888.

Ou seja, ao considerar apenas as 127 pessoas com melho-
res resultados no day trade com agdes, a conclusdo obtida
pelos pesquisadores foi de que a média de ganho é baixa
frente ao risco.

4 )

As principais conclusdes extraidas desse novo es-
tudo foram:

1. 99,43% das pessoas ndo persistiram na ativida-
de de day trade, ou seja, operaram menos de 300
pregoes;

2. Considerando as 554 pessoas (0,57 %) que persis-
tiram com a atividade de day trade por mais de 300
pregdes, o resultado médio foi negativo;

3. Apenas 127 pessoas foram capazes de apresentar
lucro bruto médio didrio médio acima de R$100 em
mais de 300 pregdes;




4. Ndo parece haver curva de aprendizado para a
pratica de day trade visto que ndo houve mudangas
significativas de performance entre os resultados dos
primeiros 200 pregdes e os resultados a partir do 200°
pregdo para aqueles individuos que persistiram por
mais de 300 pregdes;

5. Ao considerar o lucro bruto médio didrio e o des-
vio padrdo das pessoas que persistiram por mais
de 300 pregoes, a conclusdo obtida é que o day trade
apresenta uma média de ganho baixa frente ao risco.
Assim, o day trade caracteriza-se por ser uma ativida-
de de alta volatilidade e alto risco pois hd uma gran-
de variacdo dos resultados a medida que o desvio
padrao é superior ao lucro médio.

- J

A B3 disponibiliza no seu website estatisticas dos resulta-
dos de day trades nos diversos ativos negociados e podem
ser acessados no link:

www.b3.com.br/pt_br/solucoes/plataformas/puma-tra-
ding-system/para-participantes-e-traders/regras-e-pa-
rametros-de-negociacao/novo-tipo-de-oferta-retail-li-
quidity-provider-rip

Para acessar tais relatérios deve-se clicar no + em frente
a palavra relatérios e, em seguida, clicar em métricas de
risco associadas a operacdes regulares de day trade. De-
pois é s6 escolher o trimestre que se quer visualizar.



http://www.b3.com.br/pt_br/solucoes/plataformas/puma-trading-system/para-participantes-e-traders/regras-e-parametros-de-negociacao/novo-tipo-de-oferta-retail-liquidity-provider-rlp/
http://www.b3.com.br/pt_br/solucoes/plataformas/puma-trading-system/para-participantes-e-traders/regras-e-parametros-de-negociacao/novo-tipo-de-oferta-retail-liquidity-provider-rlp/
http://www.b3.com.br/pt_br/solucoes/plataformas/puma-trading-system/para-participantes-e-traders/regras-e-parametros-de-negociacao/novo-tipo-de-oferta-retail-liquidity-provider-rlp/
http://www.b3.com.br/pt_br/solucoes/plataformas/puma-trading-system/para-participantes-e-traders/regras-e-parametros-de-negociacao/novo-tipo-de-oferta-retail-liquidity-provider-rlp/

Educacao financeira:

pontos de atencao
antes de investir em
day trade

O namero de investidores na bolsa quase quintuplicou
nos ultimos 4 anos, ou seja, houve um crescimento de
400% no periodo. A bolsa brasileira possui atualmente
cerca de 3 milhGes de pessoas fisicas cadastradas. Jun-
to com esse aumento do ntimero de investidores, veio
também um aumento do namero de day traders na bolsa.
Os ntimeros e as estatisticas sobre esse movimento serao
analisados e discutidos no préximo capitulo.

O que sera abordado neste capitulo é como a educagao
financeira pode ajudar estes novos investidores de renda
varidvel a navegar neste novo mundo de investimentos
de forma planejada e consciente sobre os riscos envolvi-
dos.

A educacao financeira é importante pois da condicoes as
pessoas de usar o dinheiro de maneira adequada e cons-
ciente para conquistar ao longo da vida seus objetivos de
curto, médio e longo prazos e, ao mesmo tempo, estar
protegidos contra imprevistos.

Antes de realizar qualquer tipo de investimento, as pes-
soas devem prestar aten¢do em alguns pontos importan-

tes:




7.1. Eliminar as dividas

Se vocé estd no vermelho e ndo consegue pagar as di-
vidas, vocé provavelmente estd com um orcamento de-
sequilibrado, ou seja, as despesas estdo maiores que as
receitas. Neste caso, ndo ha que se pensar em investimen-
tos. Todos os esforcos devem ser destinados ao corte de
gastos para equilibrar o orcamento e, em seguida, come-
car a montar a reserva de emergéncia.

Nao caia na armadilha de investir seu dinheiro com o ob-
jetivo de ter lucro rédpido para quitar as dividas ou para
qualquer outro tipo de situagdo. Cuidado com os termos
“renda certa”, “retorno garantido”, etc. Ndo existe almo-
¢o gratis. Vocé pode estar assumindo um alto risco, colo-
cando seu capital em risco e, no final das contas, aumen-

tar o endividamento.

O orcamento é uma excelente ferramenta de controle e
andlise das receitas e despesas. Adquirir o habito de ge-
renciar o orcamento é um importante passo para a forma-
¢do de poupanca e para iniciar os investimentos.

7.2. Capacidade de poupanca

Agora que o seu orcamento esta equilibrado, que tal eco-
nomizar parte da sua renda para comecar a criar uma
poupanga? Vocé tera capacidade de poupanga a partir do
momento que as receitas foram maiores que as despesas.
Tente comegar a poupar 5% da sua renda. Depois tente
economizar 10%. O segredo aqui é poupar com regulari-
dade. Assim, logo vocé terd um novo hdabito na sua vida
que lhe proporcionara muitos frutos no futuro.




Vocé pode medir o seu indice de poupanca através da
seguinte férmula:

economias / receitas

Uma pessoa que ganha R$4.000,00 por més e economiza
R$600,00 tem indice de poupanga de 15% (600 / 4000).

O aspecto mais importante do planejamento financeiro é
criar ou aumentar a capacidade de poupanca. Este resul-
tado viabiliza a conquista dos objetivos de curto, médio e
longo prazos.

7.3. Reserva de emergéncia

Nunca sabemos quando um imprevisto ou uma situagao
inesperada vai ocorrer. Doenca na familia, conserto do
carro, reforma da casa, reducédo de saldrio, perda de em-
prego, enfim, sdo situa¢des as quais todos nés podemos
passar um dia. Por isso, é extremamente importante que
se construa uma reserva de emergéncia para lidar com
estas situagOes. A reserva de emergéncia é uma excelente
ferramenta de gerenciamento de riscos. Ha outras fer-
ramentas igualmente importantes como seguros e pre-
vidéncia, mas sao topicos que fogem ao propoésito deste
material.

N&o existe um Unico valor para a reserva de emergéncia.
Entretanto, os planejadores financeiros entendem que
um valor adequado seria equivalente a 6 meses das suas
despesas correntes. Neste caso, se as suas despesas
mensais totalizam R$3.000,00, o ideal é que vocé acu-
mule R$18.000,00 como reserva de emergéncia.




7.4. Planejamento financeiro com objetivos

definidos

E importante deixar claro desde o inicio que o plane-
jamento financeiro ndo se restringe somente aos inves-
timentos. O escopo é muito mais abrangente e envolve
também os seguintes temas: orcamento familiar, defini-
¢do dos objetivos de curto, médio e longo prazos, gestao
financeira, gestdo de riscos e seguros, planejamento de
aposentadoria, planejamento tributario e sucessorio.

Em relacdo ao escopo deste material, vamos nos ater a
avaliagdo e defini¢do dos objetivos. Os objetivos devem
ser definidos com base na andlise dos seguintes itens: o
que, como, quando, quanto, por que.

O método SMART é uma ferramenta para mapeamento de
objetivos e metas. As metas devem ser especificas, men-
surdveis, alcancdveis, relevantes e temporais com prazos
para execugao.

7.5. Perfil de investidor (Suitability)

A andlise do perfil do investidor é importante para de-
finir um plano de investimentos de acordo com sua ca-
pacidade financeira e tolerancia ao risco. Além disso, o
suitability leva em consideracao as necessidades e desejos
das pessoas, assim como, aspectos comportamentais, cul-
turais e ambiente socioeconémico.

Assim, ter clareza em relacdo ao seu perfil de investidor
lhe dara mais seguranca para construir um plano de




investimentos, assim como, balancear adequadamente a

O balanceamento é fun-
damental para qualquer
investidor. Ele retrata a
forma como os ativos sao
distribuidos dentro de
uma carteira de investi-
mentos. A distribuicdo
dos produtos de investi-
mentos é feita com base
no perfil de investidor,
momento de vida e os
objetivos no curto, médio
e longo prazos. Nao exis-
te a melhor estratégia de
balanceamento.  Existe
a melhor estratégia de
acordo com o seu perfil e
objetivos. O que se deve
ter em mente é que qual-
quer proposta de balan-
ceamento de carteira tem
que ser levada em consi-
deracdo a adequagdo de
trés fatores: liquidez, ris-
co e rentabilidade. Além
disso, é importante fazer
o rebalanceamento da
carteira regularmente a
medida que haja mudan-
¢as nas variaveis ou no

momento de vida.

carteira de acordo com os objetivos de curto, médio e lon-
g0 prazos.

7.6. Diversificacdo de investimentos

A diversificacdo de investimentos tem como objetivo di-
luir o risco e maximizar os ganhos. Na pratica, a diversi-
ficacdo consiste em alocar capital em diferentes produtos
financeiros, de modo que um resultado negativo de um
investimento ndo signifique perdas definitivas ao inves-
tidor pois a carteira esta balanceada com outros produtos
que se comportam de maneiras distintas.

Dessa forma, alocar todo o capital em investimentos de
alto risco, por exemplo o day trade, ndao é recomendado.
Como a diversificacdo é uma técnica de gerenciamento
de risco, uma carteira com diferentes produtos de inves-
timentos tende a ter menos risco do que uma aplicacao
feita de forma isolada e individual, desde que os produ-
tos da carteira ndo estejam correlacionados entre si. Para
criar um portfélio de investimentos bem diversificado é
fundamental ter ativos com correlacdes distintas entre si.




CURIOSIDADE

A correlacdo de ativos é uma medida estatistica
que mede a relacdo entre duas variaveis. A corre-
lacdo varia entre -1 e 1. Uma correlacdo perfeita-
mente positiva (=1) significa que os ativos oscilam
de forma igual na mesma direcdo enquanto que a
correlacdo perfeitamente negativa (=-1), os ativos
se movem em dire¢des opostas na mesma propor-
¢do, ou seja, enquanto uma sobe, a outra cai. Exis-
tem também as correlagbes positivas que se mo-
vem na mesma direcdo em proporcoes diferentes e
as correlacdes negativas onde os ativos se movem
em direcdes opostas e em proporcdes diferentes.




Consideracoes finais

O day trade caracteriza-se por ser uma atividade de curtis-
simo prazo que apresenta grande volatilidade e, por isso,
gera um alto risco para o investidor. Além disso, depen-
dendo do tipo de mercado, existe ainda a possibilidade
de alavancagem o que potencializa tanto o retorno quan-
to o risco da operacao.

Por ser uma atividade de alto risco e envolver bastante
especificidades, o day trade demanda uma perseveranca e
disciplina muito grande em termos de capacitagdo e co-
nhecimento em relagao as técnicas, ferramentas, sistemas
e andlise grafica. Ainda assim, mesmo que o investidor
ultrapasse a barreira da curva de aprendizado de um ano
em média, a relagdo risco x retorno nao é tao favoravel,
conforme resultado da pesquisa realizada pela FGV.

Quanto mais estudo, conhecimento e experiéncia o inves-
tidor tiver, mais suscetivel ele fica em relacdo a ilusdo da
habilidade. Em outras palavras, o investidor, seja amador
ou profissional, passa a acreditar que pode gerar melho-
res resultados que o mercado. Isso até acontece uma vez
ou outra, mas o grande desafio aqui é justamente ter
CONQUISTAS CONSTANTES.

O interesse pelo day trade no Brasil vem aumentando ao
longo dos dltimos 3 anos. Através de pesquisa de interes-
se realizada no Google Trends, depois de quase uma déca-
da de estabilidade em termos de pesquisa (2008 a 2017),




podemos constatar um salto vertiginoso (4 vezes maior)
na procura por day trade a partir de 2018. Esse comporta-
mento foi parecido com a evoluc¢do do ntimero de CPFs
na bolsa. Entre 2008 e 2015, o nimero de pessoas na bol-
sa foi praticamente o mesmo, cerca de 500 mil CPFs. Em
2016, havia um pouco mais de 600 mil CPFs cadastrados,
enquanto que em agosto de 2020 esse numero quase al-
cangou a marca de 3 milhdes de CPFs. Assim, o aumento
de interesse pelo day trade veio junto com o crescimento
do ntimero de pessoas fisicas na bolsa, conforme pode ser
visto nos graficos abaixo:

Histdrico de interesse de pesquisa em Day Trade
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CURIOSIDADE

Google trends - o conceito de Interesse ao longo do
tempo sinaliza que um valor de 100 é o pico de po-
pularidade de um termo. Um valor de 50 significa
que o termo teve metade da popularidade. Da mes-
ma forma, uma pontuacdo de 0 significa que o ter-
mo teve menos de 1% da popularidade que o pico.

O aumento de interesse pelo termo day trade mostrado na
pesquisa no Google Trends reflete de fato o aumento de
investidores nesta modalidade. Esse interesse esta dire-
tamente ligado a evolucao dos nameros de participantes
em minicontratos. Em 2018, havia 120 mil pessoas; em
2019, 239 mil; e até julho de 2020, 360 mil pessoas.

N2 day traders em
minicontratos

360mil

239mil

120mil

2018 2019 2020*
*Até julho de 2020



O que é surpreendente nestes niimeros pesquisados no
Google Trends é que o interesse por day trade é muito maior
do que o interesse em, por exemplo, educagdo financeira
e reserva de emergeéncia, ainda mais se levarmos em con-
ta a grave crise econémica-sanitaria pela qual o pais esta
passando. Isso pode refletir a falta de educagéo financeira
e a inexisténcia do hébito de planejamento.

Interesse de pesquisa ao longo do tempo
(indice de popularidade no Google)
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Note que em novembro de 2019 o interesse por educacao
financeira foi pela tinica vez superior ao day trade nos
altimos 12 meses. Por outro lado, em julho de 2020 o in-
teresse em day trade foi drasticamente superior ao termo
educacao financeira, na ordem de 4x.




Outra informagdo importante é que o aumento de inte-
resse em day trade entre a 2° quinzena de margo até julho
de 2020 (a popularidade dobrou de 50 para 100) prati-
camente coincide com a grande recuperacao da bolsa a
partir do final de margo. A partir de 23 de marco, o indice
BOVESPA saiu de 63 mil pontos para 105 mil pontos no
final de julho. A queda do interesse a partir de agosto de
2020 pode ter sido motivada pelo resultado negativo do
Bovespa apds quatro meses sucessivos de alta.

O investidor amador se sente mais confortavel e confian-
te psicologicamente em operar em um mercado em alta
do que no mercado de lado ou em baixa.

Quando comparamos o interesse em day trade com a re-
serva de emergéncia - RE, o cendrio é ainda mais critico.
O termo RE (ou reserva financeira, fundo de emergéncia,
etc) apresentou uma popularidade muito baixa no Goo-
gle Trends. A diferenca entre os dois termos chegou a 50
vezes. O baixo interesse na reserva de emergéncia pode
ser um sinalizador da falta de educacao financeira da po-
pulacao que reflete no descuido com o gerenciamento de
risco em relagdo ao planejamento de investimentos e ao
controle orgamentario para cumprir com as despesas do
dia a dia e com as reservas financeiras destinadas para
cobrir imprevistos e situagdes inesperadas.

O investidor precisar entender que ele deve ter um orca-
mento a parte para fazer investimentos. Assim, se no pior
cenario o investidor perder todo o seu dinheiro com day
trade, a perda ndo impactard os compromissos ja assumi-
dos.




Outra pesquisa realizada foi sobre modalidades de inves-
timentos de curto prazo (day trade) e longo prazo (buy and
hold e value investing). Novamente percebe-se uma gran-
de diferenca de interesses, tendo o day trade cerca de 15
vezes mais procura. Isso sinaliza o foco imediatista do
investidor que busca altos retornos em um espago curto
de tempo em detrimento de aplica¢des regulares e cons-
tantes ao longo do tempo para construgdo de patrimonio
no longo prazo.

Interesse de pesquisa ao longo do tempo
(indice de popularidade no Google)
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Por fim, os resultados obtidos em renda varidvel, em es-
pecial o day trading, dependem muito das caracteristicas
individuais do trader tais como, disponibilidade de tem-
po e de capital, conhecimento e habilidade técnica, perfil
de investidor, tolerancia a perda, paciéncia, comprometi-
mento, disciplina, entre outros.

No mercado de day trade hd muitos profissionais com
qualificacdo avancada e muito tempo de preparagdo e
dedicacao exclusiva. Portanto, esta atividade nao é re-
comendada para aqueles que ndo possam se dedicar a
estudar com afinco, ndo tenham praticado em uma conta
demo para se ambientar ao mercado, ndo tenham uma
reserva de emergéncia, e tdo pouco para aquelas pessoas
que tém um trabalho em periodo integral em outra ati-

vidade.




Independentemente do tipo de investimento, ha quatro

S pilares fundamentais para obter sucesso nas aplicagoes
I e para construir patriménio ao longo do tempo: plane-
, jamento financeiro, aprendizagem continua, resiliéncia

emocional, gerenciamento de risco.
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