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Resumo

O presente o estudo teve como objetivo verificar qual o comportamento recente do
investidor pessoa fisica no mercado de investimento nas bolsas de valores. Desta forma
foi realizada uma pesquisa por meio da coleta de dados bibliograficos para avaliar a
presenca do investidor do mercado de a¢des, com base no Indice Bovespa. Houve
também busca pelas razées que levaram ao crescimento dos investidores pessoas fisicas
no mercado financeiro. O estudo mostra que entre os principiais fatores que levaram a
esse crescimento foram: aumento da transparéncia no mercado financeiro, divulgacao
de informacdes sobre o mercado, estabilizacdo da economia e acesso as plataformas de
investimentos e as tecnologias bancarias. Destaca-se ainda a necessidade de melhoria
na educacao financeira para assegurar que esse crescimento seja sustentavel.

Palavras-chave: Investimento; BM&FBovespa; Investidor pessoa fisica.
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Abstract

The present study aimed to verify the recent behavior of the individual investor in the
investment market in the stock exchanges. In this way, the research was carried out
through the collection of bibliographic data to evaluate the presence of the investor in
the stock market, based on the Bovespa Index. There was also a search for the reasons
that led to the growth of individual investors in the financial market. The study shows
that among the main factors that led to this growth were: increased transparency in the
financial market, dissemination of information about the market, stabilization of the
economy and access to investment platforms and banking technologies. Also noteworthy
is the need to improve financial education to ensure that this growth is sustainable.

Keyword: Investment; BM&FBovespa; Individual investor.

1 INTRODUCAO

O processo de globalizacdo financeira foi um dos fatores que levou o mercado financeiro
a se modificar (alavancado por fatores como: o acimulo de um volume crescente de
riqueza monetdria e financeira; cambio flutuante; e mobilidade através das tecnologias
de comunicacdo e informatica) no passado. Este processo abriu as fronteiras para novas
atuacbes e cenarios principalmente no mercado financeiro, levando a uma
movimentacdo de recursos impensaveis no pais, ja que as empresas nacionais, frente a
este processo de globalizacdo e competitividade internacional, necessitam crescer para
competir. Especialistas indicam que esse crescimento advém de uma maior
democratizagdo das informacgdes e tecnologia (FRAUCHES, 2021).

Os recursos financeiros disponibilizados no mercado propiciam o desenvolvimento
econdmico. Sdo estes recursos que financiam o processo de crescimento das empresas
através do equilibrio entre oferta e demanda de recursos financeiros, ou seja, quem tem
reserva econdmica empresta o seu capital a quem necessita de recursos. Para Apolinario
et al. (2006, p. 63) “o mercado de capitais surge como uma oportunidade na captacao
de recursos para as empresas a custos mais baixos do que outras fontes de
financiamento”, levando uma vantagem para os investidores, que podem fazer
aplicagdes de maior rentabilidade.

Este sistema, segundo Bathke e Pereira (2002, p. 3) abrange de uma forma geral,
instituicdes que se dedicam de alguma forma a “propiciar condi¢des satisfatérias para
um fluxo de recursos entre os poupadores e investidores”. O sistema financeiro de
capitais atende a esta necessidade proporcionando um fluxo de recursos entre partes
distintas, sendo composto por um conjunto de instituicdes e instrumentos financeiros
gue atuam no mercado para “intermediar as transagdes entre agentes econémicos
superavitarios e agentes econémicos deficitarios” (PINHEIRO, 2016, p. 12), formado
pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e outras instituicdes financeiras
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autorizadas. Seu maior representante no Brasil é a BMF&Bovespa (BMF&BOVESPA,
2021). Desta forma, para acontecer o crescimento do mercado produtivo sdo
necessarios investimentos. Como nem todas as empresas possuem capital suficiente
para manter-se e destacar-se nesse mercado competitivo, a maioria das empresas busca
captar recursos de modo a financiar seus projetos de expansao e de manutenc¢do de
mercados.

Com a atratividade em alta pela disponibilidade de novas empresas no mercado, a
BM&FBovespa tem buscado novos investidores, que garantam o volume de recursos
negociados. (BMF&BOVESPA, 2021). O papel do investidor individual no mercado de
capitais é o de financiar diversas formas as demandas liquidas do governo e de
empresas. Os investidores individuais colocam fundos em poupangas, compram titulos
e acoes, seguros, fazem contribui¢cdes para planos de aposentadoria, e compram varios
tipos de propriedades. Desta forma, os individuos como grupo, sao fornecedores
liguidos de fundos: investem mais no sistema financeiro que tomam emprestados. O
papel do investidor individual, atuando desta forma neste mercado é expressivo para as
empresas e suas atividades amparam de diversas maneiras as demandas liquidas do
governo e de empresas (QUEIROZ, 2021). A Bovespa tem especial aten¢do ao investidor
individual — também chamado investidores pessoa fisica.

O perfil dos investidores tem mudado e o acesso a informacdo e a possibilidade de
investir pequenas quantias, favorecem a abertura aos que antes optavam por formas
mais tradicionais de investimento e poupanca (BRAGA, 2019). Este tipo de investidor é
um grande mercado de fundos, e tem atraido a atencdo. A Bovespa tem incentivado
esta participacdo e divulgado através da midia a possibilidade de ganho real desde que
respeitado alguns preceitos do investimento em bolsa. Diante deste cendrio, esta
pesquisa pretende responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual o
comportamento recente do investidor pessoa fisica no mercado de investimento nas
bolsas de valores?

O uso da internet e democratizacdo do acesso a espacos financeiros por meio de
celulares incentivou o investimento de pessoas fisicas que ndo possuem grande capital.
Esta pulverizacdo de investidores jd é responsavel por uma fatia significativa de
investimentos no mercado de acbes, o que levou a BovespaBM&F a aumentar a
disponibilidade de negociacdo direta com a bolsa, permitindo entdo, a compra de ac¢des
pelainternet com pequenas aplicacdes e o avanco dos grupos de pequenos investidores.
Estes movimentos mudaram o perfil dos investidores (LIRA; ALMEIDA, 2020).

Assim, o estudo é importante, visto que pretende verificar qual o comportamento
recente do investidor pessoa fisica no mercado de investimento nas bolsas de valores,
e, consequentemente a promocgao do crescimento e do desenvolvimento econémico, o
gue se torna interessante tanto para o pesquisado, que trabalha na area de
investimento, quanto para a sociedade, ja que as discussdes sobre o tema levam a um
maior interesse para investimentos no mercado financeiro. O pesquisador, como
profissional que trabalha com investimentos tem um interesse particular no tema.
podes colocar a estrutura do artigo.

Este artigo estd estruturado em cinco se¢des a contar desta introdugdo. A secao seguinte
trata do referencial tedrico sobre o sitema finaceiro nacional e mercado finaceiro e e de
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capitais. Em seguida, é exposto o método utilizado para o desenvolvimento desta
pesquisa. A quarta secdo se refere a apresentacao e analise dos resultados e, por ultimo,
sdo apresentadas as consideracdes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Para a realizacdo deste estudo “o investidor pessoa fisica no mercado da bolsas de
valores” serdao desenvolvidos os seguintes temas: a estrutura do Sistema Financeiro
Nacional; Mercado Financeiro e de Capitais; a criagao da Bolsa de valores e sua atuagao
no mercado de capitais; e o crescimento do nimero de investidores da bolsa no periodo
de 2019 a 2021.

2.1 Sistema Financeiro Nacional

A fundacdo do primeiro Banco do Brasil em 1808 e a criagdo do Banco Central
independente em 1920 foi o marco para o inicio da formacdo do Sistema Financeiro
Nacional no Brasil (BATHKE; PEREIRA, 2002). Este sistema, segundo os autores (2002, p.
3) abrange de uma forma geral, instituicdes que se dedicam de alguma forma a
“propiciar condicBes satisfatérias para um fluxo de recursos entre os poupadores e
investidores”. Segundo os autores, o sistema financeiro atende a necessidade do fluxo
de recursos entre partes distintas.

Conforme explica Kerr (2011, p. 13) o Sistema Financeiro Nacional é composto por um
conjunto de instituicdes e instrumentos financeiros que atuam no mercado com o
intuito de “intermediar as transacOes entre agentes econdmicos superavitdrios e
agentes econOmicos deficitarios”. A entidade normativa maxima do sistema financeiro
nacional é o Conselho Monetario Nacional — CMN. O Sistema Financeiro Nacional pode
ser dividido em dois subsistemas. O primeiro é o subsistema Normativo — que edita as
normas que regem o sistema financeiro e fiscaliza suas aplica¢des. Ele é composto pelos
d6rgdos normativos propriamente ditos e das entidades supervisoras (KERR, 20110. A
Figura 1, a seguir, ilustra a estrutura dos subsistemas que compdem o Sistema
Financeiro Nacional, e suas demais composicdes.

O segundo subsistema que compdem o Sistema Financeiro Nacional é o subsistema
Operador — composto das instituicoes operadoras que fazem a intermediacdo entre os
agentes superavitarios e os agentes deficitarios (KERR, 2011).

Conforme definicdo da BM&FBovespa (2021, p. 1) “o Sistema Financeiro Nacional é
composto de instituicdes responsaveis pela captacdo de recursos financeiros, pela
distribuicdo e circulacdo de valores e pela regulacdao desse processo”, sendo o Conselho
Monetario Nacional (CMN), seu maior poder. Este por sua vez é presidido pelo Ministro
da Fazenda, que é quem define as diretrizes de atuacao do sistema.

Diretamente ligados a ele estdo o Banco Central do Brasil, que atua como seu érgao
executivo, e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que responde pela
regulamentacdo e fomento do mercado de valores mobiliarios (de bolsa e de balcdo). A
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), integrante do subsistema normativo do sistema
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financeiro nacional. E responsavel por disciplinar, fiscalizar e promover a expansio, o
desenvolvimento e o funcionamento eficiente do mercado de valores mobiliarios, sob a
orientagdo do Conselho Monetdrio Nacional (FORTUNA, 2005).

Figura 1 - Estrutura do Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: Bathke e Pereira (2002).

A Comissdo de Valores Mobilidrios, portanto, fixou-se como um 6érgdo normativo do
sistema financeiro especificamente voltado para o desenvolvimento, a disciplina e a
fiscalizacdo do mercado de valores mobilidrios ndo emitidos pelo sistema financeiro e
pelo tesouro nacional.

2.1 Mercado Financeiro e de Capitais

O Mercado Financeiro é composto por quatro segmentos: o mercado monetario, o
mercado de crédito, o mercado cambial e o mercado de capitais. Conforme indica
Apolinario et al. (2006, p. 63) 0 “mercado monetario diz respeito as operacdes de prazo
curto e curtissimo, possibilitando um controle rapido e agil da liquidez da economia”. O
mercado de crédito envolve as operac¢bes de financiamento de curto e médio prazo,
direcionadas aos ativos permanente e capital de giro das empresas. O mercado cambial
engloba operacdes de conversdo de moeda de um pais para o outro. O mercado de
capitais, no que Ihe concerne, inclui operagdes financeiras de médio e longo prazo, e
também de prazo indeterminado, como, por exemplo, as operacdes com agoes.

No Brasil, a demanda por investimentos na economia para aumento da producdo e da
produtividade, que se transformam em mais emprego, renda, arrecadacao e bem-estar
para a populacdo cresce a cada dia (PINHEIRO, 2016). Como consequéncia da
necessidade deste crescimento pode-se dizer que as fontes tradicionais de
investimentos usuais até entdo no Brasil encontram-se em esgotamento, e uma forma
alternativa para financiar o desenvolvimento econémico depende da criacdo de
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condicOes favoraveis de financiamento e investimento privado, em que o mercado de
capitais vem representar um importante papel na mobilizacdo de recursos em favor da
producdo e do desenvolvimento sustentdvel, “com a promocdo da integracao
competitiva a economia mundial e com equilibrio das contas externas, e dessa forma
proporcionar um aumento geral da produtividade, da eficiéncia e do bem-estar da
sociedade” (FARIA, 2008, p.1).

O crescimento do mercado de capitais beneficia diretamente dois agentes que
fomentam a economia, de acordo com Faria (2008): (i) as empresas, que ganham uma
série de vantagens e diferenciais competitivos com a abertura de capital; (ii) os
investidores, que podem encontrar no mercado uma forma segura e atrativa de investir.
Outra caracteristica faz do mercado de capitais um fator primordial ligado ao
crescimento econémico e social do Brasil.

Ele financia as empresas com um padrao de financiamento diferente — conforme afirma
Faria (2008, p. 3) “sem endividamento do setor publico e com a mobilizacdo da
poupanca interna” - mediante a utilizacdo de financiamentos de longo prazo das
empresas com a generalizacdo de participacdes aciondrias como meio de levantamento
de recursos, o que a torna independente da politica econ6mica do pais, e, mais dificil de
sucumbir as politicas econémicas e inflacdo (PINHEIRO, 2016). O processo de
investimento reune fornecedores de fundos excedentes e os demandantes que
precisam de fundos. Eles realizam estas transacées no Mercado Financeiro, que inclui
mercado de acdes, mercado de titulos e mercados de opc¢des de compra de agdes.

Diversos estudos evidenciam a relagdo entre o aumento da poupanca interna e a sua
intermediacado eficiente com o processo de crescimento autossustentado e manutencdo
do desenvolvimento econdmico. Isto se deve essencialmente a reducdo das
ineficiéncias, tornando disponiveis informacdes requeridas pelos individuos para suas
transacdes a um custo menor, neutralizando os efeitos das imperfeicdes ou friccbes de
mercado, o que em Uultima andlise facilitam as transacdes econ6micas (SOUZA;
DALLEDONE FILHO, 2018)

Consegue-se provar também a frequéncia positiva nos paises desenvolvidos ou em
acelerado processo de desenvolvimento de elevadas taxas de poupanga, alta eficiéncia
na sua intermediacdo ou num ajuste destes atributos. A influéncia do mercado de
capitais também pode ser sentida no crescimento e desenvolvimento econémico, onde
o nivel de capitalizagdo de empresas “tém impacto direto no desenvolvimento
econdmico de um pais. Dessa forma, quanto maior a capitalizagao das empresas, maior
o seu potencial de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)” (FARIA, 2008, p.10).

Brito (2020) afirma que o mercado financeiro brasileiro conseguiu estabilidade em
funcdo da restruturacao do sistema de pagamentos. Esse sistema objetivou dar maior
seguranca ao mercado a partir da diminuicao do risco de liquidacdo de transacdes e
transferéncias financeiras. Fatores como a estabilizacdo da moeda a partir do Plano Real,
a abertura do mercado e a prépria globalizagdo que trouxe maior eficiéncia e
transparéncia as transagdes financeiras ajudaram nessa etapa. Conforme colocado pelo
autor, o controle da inflacdo e modernas politicas econémicas e fiscais contribuiram
para o fortalecimento do mercado de capitais brasileiro (BRITO, 2020).
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2.2 O mercado financeiro e os investimentos

O mercado financeiro oferece um leque amplo de produtos disponiveis. Os
investimentos sdo separados em dois grupos de aplicacdes: os de renda fixa e os de
renda variavel. Oriente e Alves (2017) afirmam que o investimento se trata da aplicacdo
de determinado tipo de recurso com perspectiva de ganhar um retorno futuro superior
ao capital investido.

Os produtos de renda fixa sdo destinados, de forma geral, a investidores que possuem
perfil conservador, pois possui pequena volatilidade e baixissimo risco. Os produtos
mais conhecidos hoje no mercado de renda fixa sao os Certificados de Depdsito Bancario
(CDBs), Letra de Crédito Imobilidrio (LCls), Letra de Crédito do Agronegdcio (LCAs) e
titulos do tesouro. Como o préprio nome diz, aplicagdes em renda fixa possuem uma
rentabilidade continua, o cliente sabe qual a taxa contratada, sendo assim, é possivel
realizar uma simulac¢do do valor que sera recebido no vencimento (DUARTE, 2019).

Dentre os produtos em renda fixa, tém-se aqueles que sdo pré fixados e pds fixados.
Quando o produto escolhido possui taxa pré-fixada, o cliente vai receber o valor da taxa
contratada no momento da aplicagdo. Quando o tipo escolhido é o pds fixado, a
rentabilidade do investidor vai variar de acordo com o indexador da aplicagao, que pode
mudar no decorrer do tempo. Neste ultimo caso, se a taxa do indexador aumenta, a
rentabilidade aumenta, e vice-versa (ORIENTE; ALVES, 2017).

J4 as aplicacdes em renda varidvel possuem volatilidade e risco altos, portanto, os lucros
ou 0s prejuizos sdo superiores se comparados com as aplicacées em renda fixa. Dentre
outros produtos, aplicacdes em renda varidvel envolvem fundos de investimentos e
acdes. Estas nada mais sdo que uma parte de uma empresa, sendo que, quando uma
pessoa adquire esses produtos, ela passa a ter uma parte da companhia, como um sécio.
A valorizacdo neste tipo de produto vai depender da cotacdo da empresa. Se ela
apresentar bons resultados, o preco da acdo tende a subir, fazendo com que o acionista
lucre, mas se passar por dificuldades, o preco do ativo tende a cair, sendo assim, o
acionista terd prejuizo (KERR, 2011).

Dentre as aplicagdes em renda varidvel, uma modalidade seria a dos fundos de
investimentos, que rednem os recursos de diversos investidores, chamados de cotistas,
para que possam, juntos, aplicar em uma série de ativos financeiros, que vao variar de
acordo com o tipo e estratégia do fundo. Eles sdo carteiras ou cestas de investimento
gue podem ser compostas por titulos publicos, titulos de renda fixa, acdes, derivativos,
commodities e até mesmo cotas de outros fundos (KERR, 2011).

O mercado financeiro brasileiro sofreu inumeras transformag¢des nos ultimos 10 anos.
Para que seu desenvolvimento ocorresse inUmeros fatores contribuiram, como a
estabilidade econ6mica e do controle da inflagao, alocando recursos ao setor produtivo
da economia, beneficiando o pais com um bom desempenho econémico nos ultimos
anos, com destaque para 2021, ano no qual houve um recorde de 3,8 milhdes de novos
investidores (B3, 2021).

Até o inicio do ano de 2020, os investimentos em renda varidvel por pessoas fisicas
tiveram um aumento considerdvel. Conforme Laporta (2020, p.1), a bolsa de valores
brasileira mais que dobrou sua base de investidores, “um incremento de 868 mil
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pessoas”. A proporc¢do de pessoas fisicas no mercado de acGes era de 16,2%”, até o més
de fevereiro de 2020. Diante de um nimero maior de informacdes e do aumento da
confiabilidade no mercado financeiro nacional, segundo Berger (2015), as pessoas
passaram a se interessar por investimentos diferentes da tradicional caderneta de
poupanga.

Um dos itens que mais claramente sdao expostos pelos analistas e consultores de
investimentos financeiros sao as taxas administrativas. A divulga¢do das taxas para os
investidores que fazem opg¢do de aplicar seus recursos como pessoa fisica nos titulos
publicos é obrigatéria, e facilita a opgao de investir ou ndo nestes titulos.

Estas taxas representam o total de tarifas e tributos incorridos junto aos agentes
integrados ou ndo do sistema, como Companhia Brasileira de Liquida¢do e Custddia -
CBLC, Governo Federal, bancos e carteiras, corretoras independentes e outras
instituicoes do setor. Desta forma, considera-se que outro fator importante que elevou
a procura por investimentos mais arriscados foi a reducdo da taxa da Selic que nao
impressiona os investidores.

Dessa forma, a participagdo do capital nacional (52%) no mercado de ag¢des, em 2020,
ultrapassou a do capital estrangeiro (48%) (LAPORTA, 2020). A taxa Selic vinha sendo
sucessivamente diminuida em func¢do do controle da inflacdo e dos pedidos das
industrias e empresas para melhores taxas de mercado. Em 2021, diante de nova alta
da inflacdo a taxa Selic teve seu primeiro aumento desde 2015.

De acordo com Kerr (2011), a renda variavel se fundamenta em indexadores, como taxa
de juros, taxa de inflacdo etc. Trata-se de outra maneira de investimento em que a
remuneracao ou o sistema de calculo ndo é versado no instante da aplicacdo. Essa forma
de investimento é mais atraente para investidores que possuem o perfil dindmico, uma
vez que esses investimentos passam por variacdes ao longo do tempo. Em determinados
casos, o investidor pode perder parte do capital inicialmente investido. Ainda que possa
apresentar um risco maior, a renda varidvel admite retornos muito maiores do que da
renda fixa. O grafico 1 apresenta a evolucdo da taxa Selic nos ultimos 12 meses.

Grafico 1 - Crescimento da Taxa Selic 2020/2021 (%)
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Fonte: Pontes (2021)
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Existem varios tipos de investimentos em renda varidvel. Entre eles estdo: agdes, fundos
de acdes, fundos imobilidrios, derivativos, commodities; moedas, entre outros. Os mais
conhecidos sdo as ac¢Oes negociadas em bolsas e fundos imobilidrios, apesar do
crescimento da popularidade das criptomoedas (FREITAS, 2020).

As bolsas de valores também sdo fundamentais para o mercado de capitais. A abertura
de capital no mercado de agdes pode se dar de duas formas diferentes, por meio do
mercado primario e pelo mercado secunddrio. No mercado primario sdao negociadas as
acdes emitidas pela empresa que as vende no mercado diretamente. No mercado
secunddrio, as vendas ocorrem através dos novos associados ou empreendedor que
comprou anteriormente no mercado primdrio O primeiro e principal beneficio da
abertura de capital para uma empresa é a captacao de recursos e possibilidade de
reestruturacdo de passivos - a abertura de capital torna-se uma atraente forma de
captacao de recursos nao exigiveis para a empresa, uma vez que as a¢oes sdao emitidas
sem prazos determinados para resgate, o que proporciona estabilidade de recursos
(BONALDI, 2018).

Por estarem em um ambiente seguro, no qual as informag¢des sao transmitidas em
tempo real para todos os participantes, os tomadores de decisdo sentem-se confiantes
em realizar suas transagdes. A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA)
foi criada em maio de 2008 com a integracdo da Bolsa de Mercadorias & Futuros e da
Bovespa Holding. Juntas, essas companhias originaram uma das maiores bolsas do
mundo em valor de mercado (BONALDI, 2018). “No Brasil, a combinacao das atividades
da BM&FBovespa e da Cetip deu origem a B3, uma das mais importantes bolsas de
valores da América Latina” (CARRETE, 2019, p. 197). B3 significa a unido das letras iniciais
de Brasil, Bolsa e Balcdo.

Segundo Alvarenga (2019) mesmo diante da crise que passa o pais, existe um
movimento crescente de pessoas interessadas em investir no mercado financeiro.
Segundo Alvarenga (2019), em janeiro de 2019, a Bolsa de Valores ganhou 45 mil novos
investidores pessoas fisicas. Em um ano, crescimento foi de 38%, com um acréscimo de
237 mil novos participantes. Porém existem alternativas no mercado que apresentam
menos riscos aos investidores. Porém, como afirma Marinho (2014, p. 5) “é importante
salientar que, infelizmente, ndo faz parte do cotidiano da maioria dos brasileiros, a busca

por informacodes relevantes, que auxilie na gestdo das financas pessoais”.

Assim, os investimentos se tornaram mais atrativos e populares. Conforme Ferreira
(2015) programas de investimentos e educacgao financeira tem como objetivos, além de
cuidar do controle e transparéncia das contas, também democratizar o acesso a
investimentos e incentivar a populagao com o intuito de aumentar a conscientizacao do
aplicador pessoa fisica.

3 METODO

De acordo com para Silva e Menezes (2005) uma pesquisa visa resolver um problema
proposto através de métodos e procedimentos racionais. Diante da questao proposta
nesta pesquisa, que foi o de verificar qual o comportamento recente do investidor
pessoa fisica no mercado de investimento nas bolsas de valores. Quanto a forma de
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abordagem do problema, foi adotada a abordagem qualitativa. Nesta parte da pesquisa
foi entdo desenvolvido um trabalho de cunho bibliografico. A pesquisa bibliografica
existe do ponto de vista dos procedimentos técnicos, uma vez que a mesma é elaborada
a partir de material ja publicado, constituido principalmente de livros, artigos de
periédicos e atualmente com material disponibilizado na Internet. Dentro do contexto
bibliografico, efetuou-se uma pesquisa em dados, através de um levantamento das
principais informacgdes ligadas a BMF&Bovespa. Sendo assim, a pesquisa bibliografica
permitiu conhecer a atualidade do debate acerca do assunto ligado a bolsa de valores e
seus investidores, em especial o investidor pessoa fisica. Para tanto foram coletados
dados como Selic, crescimento de investidores na B3, dados sobre os perfis de
investidores e crescimento médio de investimentos, através de érgaos responsaveis
como ANBIMA, B3, CVM, este estudo também foi baseado em pesquisas de livros,
artigos cientificos disponiveis na internet e dados econdmicos de fontes respeitaveis
como Berger (2015); Souza e Dalledone Filho (2018), Bonaldi (2018), Carrete (2019),
Brito (2020), entre outros.

4 ANALISE E INTERPRETAGAO DOS DADOS

As acdes compreendem papéis que concebem uma pequena parte do capital social de
uma empresa (ORIENTE; ALVES, 2017). S3o valores mobilidrios emitidos por sociedades
anonimas representativos de uma parcela do seu capital social. Ou seja, sdo titulos de
propriedade que atribuem a seus detentores (investidores) a participacdo na sociedade
da empresa.

As acoes podem ser de dois tipos, ordindrias ou preferenciais. As primeiras oferecem
direito ao acionista votar em assembleias gerais da empresa, bem como a receber lucro
distribuido pela empresa. Os acionistas preferenciais ndo podem votar em assembleias,
mas recebem os lucros distribuidos primeiro (em uma porcentagem maior que as
ordindrias), e na ocorréncia de que a empresa venha a faléncia e sdo os primeiros a
ganharem a compensacdo. O proprietario de acdes emitidas por uma companhia tem
status de sécio sendo denominado como acionista, possuindo direitos e deveres nos
limites das a¢Oes junto a empresa (KERR, 2011).

No Brasil os investidores sdo classificados usando a art. 109 da Instrucdo CVM n.2
409/04. De forma geral podem ser classificados, como: investidores estrangeiros;
investidores pessoa fisica; investidores institucionais, empresas e outros. Conforme
Barbata Neto (2009, p.25) investidor individual, ou pessoa fisica é “todo investidor
individual que opera Unica e exclusivamente em beneficio préprio, sem fins comerciais”.

Ja os investidores estrangeiros, sdo aqueles que, ndo sendo brasileiros ou naturalizados,
ou residentes, querem investir no mercado de bolsa nacional. Para isso, conforme
informacgao do Mercado de Capitais e a Comissao de Valores Mobilidrios — CVM, podem
investir em todos os produtos disponiveis para os investidores residentes no Brasil,
porém devem ter uma instituicdo que opere como: representante legal (registrado junto
as autoridades brasileiras), representante fiscal (que serd responsavel pelos assuntos
fiscais e tributaveis) e custodiante, responsavel por manter os documentos de suas
aplicacdes em dia, conforme mostra o Quadro 1.
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Nos ultimos anos os investidores pessoas fisicas tém sido incentivados a participar do
mercado de acdes através de acbes educativas feitas pela BMF&Bovespa. Os esforcos
do mercado tem procurado atingir investidores individuais, considerando os beneficios
da participacdo destes investidores “sobre a liquidez e estabilidade sobre os titulos e a
eficiéncia econémica, na medida em que é um dos protagonistas do processo de
dispersao da propriedade e de diversificagdo dos centros de decisao” (FARIA, 2008,

p.26).

Quadro 1 - Classificagao os investidores

Os investidores qualificados sdao os elencados no art.

109 da Instrugdo CVM n?2 409/04

Para os fins de ofertas publicas de valores
mobiliarios distribuidos com esforgos
restritos

| —institui¢cdes financeiras;

Il — companhias seguradoras e sociedades de
capitalizagdo;

IIl — entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar;

IV — pessoas fisicas ou juridicas que possuam
investimentos atestem sua condi¢do de investidor
qualificado mediante termo préprio,

V —fundos de investimento destinados exclusivamente
a investidores qualificados;

VI —administradores de carteira e consultores de
valores mobilidrios autorizados pela CVM, em relagdo a

| — todos os fundos de investimentos serdo

considerados investidores qualificados,
mesmo que se destinem a investidores
ndo qualificados; e

Il — As pessoas naturais e juridicas
mencionadas no inciso IV do art. 109 da
Instrugdo CVM n2 409, de 2004, deverao
subscrever ou adquirir, no ambito da
oferta, valores mobiliarios no montante
minimo de RS 1.000.000,00 (um milh3o de
reais).

Seus recursos proprios;
VIl —investidores estrangeiros registrados
VIl — regimes préprios de previdéncia social instituidos
pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por
Municipios.

Fonte: ANBIMA (2013).

O Brasil vive um momento de abertura econdmica, dando énfase aos novos investidores
pessoas fisicas do mercado financeiro. O perfil dos investidores tem mudado e o acesso
a informacdo e a possibilidade de investir pequenas quantias, favorecem e incentivam a
abertura de outros tipos de investimentos aos que antes optavam por formas mais
tradicionais de investimento e poupanca.

Diante de tal crescimento torna-se necessario compreender aspectos minimos de
seguranca, retorno e liquidez, adotando-se medidas que visam a protecdo dos
investidores minoritarios, e que estabelecem mecanismos para o desenvolvimento do
mercado de capitais. Para Faria (2008, p. 27) a “pulverizacdo das a¢des” é o caminho
para aumentar a liquidez, o que significa o aumento da participacdo de pessoas fisicas —
e contemplar a adesdo a niveis diferenciados de governanca corporativa.

A Comissao de Valores Mobilidrios e as bolsas de valores tém se esforcado para atrair
este novo investidor — pessoa fisica, e criou uma série de facilidades que visam
exatamente facilitar o ingresso deste novo investidor. Alguns instrumentos de
investimentos coletivos tem uma configuracao especial para atender um novo publico
investidor, principalmente, de jovens e mulheres. Conforme dados da B3 (2021), o
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numero de investidores na bolsa em 2021 cresceu 43% no primeiro semestre em relacdo

ao ano de 2020.

Segundo a andlise realizada pela B3, com a chegada dos novos
investidores pessoas fisicas, no ultimo semestre, o valor em
custddia investido em renda variavel alcangou RS 545 bilhdes, cifra
55% superior a registrada no mesmo periodo de 2020. J4 o volume
de negdcios didrios em renda variavel subiu 26% em relagdo ao
mesmo periodo do ano passado, totalizando RS 14 bilhdes. “As
pessoas estdo investindo com valores menores, observamos, por
exemplo, que o primeiro investimento mediano mensal encolheu
para RS 352, ante RS 985 em 2020”, explica Felipe Paiva, diretor de
Relacionamento e Pessoa Fisica da B3 (B3, 2021, p.1).

O Quadro 2 mostra o crescimento dos investidores e investimentos no decorrer do
periodo de 2020 (12 semestre) a 2021 (12 semestre).

Quadro 2 - Principais nimeros da B3/12 Semestre 21 x 12 Semestre 20

Investidores em geral

43% é o aumento no numero de investidores na B3, totalizando 3,8
milhGes de contas (nimero de CPFs cresceu 42%, chegando a 3,2
milhdes).

Crescimento geral do nimero
de investidores

Entre o final de 2020 e o primeiro semestre de 2021 teve-se um
aumento de 500 mil investidores pessoa fisica no mercado de
capitais. E ja representam 15% do total de recursos investido em
equities na B3.

Investidores fundos

imobiliarios

em

Mais de 1 milhdo de investidores em fundos imobiliarios, atingindo
1,4 milhdes ao final do 12 Sem/2021, alta de 56%.

Valor em custédia em renda
variavel

RS 545 bilhdes é o valor em custédia desses investidores em renda
varidvel, o que representa um aumento de 55% no mesmo
comparativo.

Volume médio didrio | RS 14 bilhdes é o volume médio didrio negociado no ultimo semestre,
negociado alta de 25% sobre o periodo correspondente de 2020.
Valor em custédia investido | RS 9 bilhdes é o valor em custddia investido em ETFs, total 49%

em ETFs (Exchange Traded
Fund)

superior ao registrado no primeiro semestre de 2020.

Investidores em BDRs
(Brazilian Depositary Receipts)

2.982% foi o salto no total de investidores em BDRs nos seis primeiros
meses de 2021 em relagdo ao mesmo periodo do ano passado.

Fonte: B3 (2021).

De acordo com a pesquisa da B3, a maior parte dos investidores entra no mercado de
equities na faixa de 25 a 39 anos, representando 50% dos novos entrantes (B3, 2021).
Para Artiaga e Brocchi (2020, p. 3), a porta inicial para esses novos investidores foi a
tecnologia dentro do mercado financeiro, a mesma se deu “pela internet banking, meio
pelo qual demonstrou grande aprovacao da populagdo. Esse sistema tem como principal
objetivo fazer a interligacdo entre os bancos e seus clientes, visando a agilidade e
praticidade, além de buscar elevar a satisfacdo dos clientes”

Quando se observa o comportamento de investimento das
mulheres, nota-se que elas fazem o primeiro aporte com ticket
mediano superior ao dos homens, sendo RS 481 contra RS 303.
Historicamente, as investidoras entram com valores maiores. Em
2014, por exemplo, a média do valor inicial das mulheres era de RS
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6 mil, versus RS 4 mil dos investidores do sexo oposto. A B3 observa
ainda um crescimento relevante da participagdo de mulheres em
BDRs, que hoje representam 25%. Em 2019, elas eram 18% do total
de investidores (B3, 2021, p.1).

A Bovespa, o Tesouro Nacional, e outras institui¢des financeiras tém buscado incentivar
a participacao dos jovens e divulgado através da midia a possibilidade de ganho real
desde que respeitado alguns preceitos do investimento financeiro. Ressalta-se,
portanto, que com a democratizacdao dos mais diversos tipos de investimentos, a
importancia dos pequenos investidores é grande e tende a se tornar maior num futuro
proximo, pois é possivel que estes novos investidores venham preencher parte de uma
lacuna com investimentos que o governo ndao tem conseguido suprir.

Com uma nova formacdo, o mercado financeiro, antes restrito a investidores
experientes, abre suas portas para um novo tipo de investidor pessoa fisica. Este
crescimento do mercado provocou uma maior democratizacdo em investimentos de
empresas com capital aberto. O uso da internet e do sistema Home Broker incentivou o
investimento de pessoas fisicas que ndo possuem grande capital. Esta pulverizacdo de
investidores ja é responsavel por uma fatia significativa de investimentos no mercado
de acdes, o que levou a Bovespa BM&F a aumentar a disponibilidade de negociacao
direta com a bolsa, permitindo entdo, a compra de agdes pela internet com pequenas
aplicacoes e o avanco dos grupos de pequenos investidores. No Grafico 2, a seguir, é
apresentado o crescimento dos investidores pessoas fisicas na B3 no periodo de 2011 a
2021.

Grafico 2 - Crescimento dos investidores pessoas fisicas

Evolugio da Posigic das Pessoas Fisicas na B3

Numero de investidores Posic¢do total Saldo mediano

Milhdes de CPFS R$Bi e % do Total do mercado RS mil
2011 IMos Il 104 (9%) I
2012 Elos I 124 (10%) I 'S
2013 EloOS5 B s (10%) I s
2014 Ilos5 Il 109 10%) I Os 3,2 milhdes
a de investidores
2015 05 93 (10%) I tic
- - pessoa fisica na
2016 WMos I 127 (10%) I 17 B3 investem
2017 o6 I 173 %) I 2! um total de
RS 545 bilhdes
2018 [l o7 I 204 (M%) I © no mercado
2019 1 1 I =S (1296) I brasileiro
1°SEM 20 22 352 (15%)
-31%
2°SEM 20 2,7 458 (1436) 10
1°SEM 21 32 545 (1596) 10

Fonte: B3 (2021, p. 1)

O numero de investidores pessoa fisica cresceu consideravelmente. Foi através da
popularizacdo da bolsa de valores, e da tecnologia (internet, celulares e aplicativos) que
fizeram a diferenca para que a mulher incluisse a bolsa na rota de seus investimentos.
Isto procedeu a uma revolucao no mercado financeiro, dando inicio aos investimentos
de pequenas quantias. Esta crescente participacdo das mulheres no mercado de
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investimentos leva, também a outra atuacdo no mercado. Dados revelam que as
mulheres sdao mais conservadoras na hora de investir que os homens, principalmente
frente a investimentos de risco (NASCIMENTO et al., 2021). A crescente facilidade da
tecnologia, também levou a um crescente de investidores jovens, até 35 anos. Estes
investidores sao levados a investir, principalmente pelas facilidades de informacgao
atualmente disponiveis, o que facilita a informacao e torna os investimentos menos
sujeitos a crises.

Ao longo deste estudo foi observado uma evolugdao no mercado de capitais nacional,
motivado pelo desenvolvimento global e avancos tecnolégicos que permitiram toda
uma interagao entre sistemas e plataformas. Estes fatores ligados a imposicao de novas
leis e regulagdao do novo mercado vem sendo ajustados desde 2000, acarretando a um
aumento dos niveis de governanga corporativa, o que acarretou ganhos de confianga e
credibilidade para atrair novos investidores pessoa fisica ao mercado aciondrio.
Conforme Nascimento (2021), uma das razGes que explica o crescimento dos
investidores pessoa fisica na bolsa de valores é o acesso a informac¢do. Desta forma,
considera o autor que quanto mais diversificada forem as informagGes disponiveis,
contemplando as diversas modalidades de investimento, mais interesse sera desperto
sobre o mercado de capitais.

Verificou-se que o numero de investidores pessoa fisica na bolsa de valores aumentou
consideravelmente no periodo de 2011 a 2021, porém ainda ha muito que se fazer para
atrair este investidor minoritario ao mercado de capitais. Sera necessario aumentar as
politicas educacionais financeiras do Brasil, de forma que grande parte da populacdo
brasileira se torne conhecedora dos beneficios de se investir no mercado, segundo
informacdes da B3.

Julga-se necessdrio também investir em processos que visem a simplificacdo e reducdo
de custos das transacdes financeiras, além da reducdo da forte carga tributaria, medidas
estas que passariam a viabilizar operacées de portes menores. O Brasil passou por boas
e relevantes transformacdes ao longo da ultima década, e possui um mercado muito
grande a ser explorado. Através da informacdo os investidores pessoa fisica poderao
fazer boas escolhas e ter acesso a este universo do mercado acionario. Observa-se ainda,
gue o crescimento desse tipo de investidores se justifica pelas manutencdes que a taxa
de juros do Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC) sofre com o passar dos
periodos. Supdem-se, porém, que alteracdes futuras na taxa podem influenciar
negativamente esse cenario.

Artiaga e Brocchi (2020, p. 2) apontam, em pesquisa recente, que a tecnologia foi um
dos fatores influenciadores para que os pequenos investidores se aproximassem dos
investimentos, em que “o mercado financeiro mundial também sofreu altera¢des para
acompanhar a evolucdo da tecnologia, desenvolvendo ferramentas para facilitar o
acesso a esse mercado”. Uma modernizacdao do mercado financeiro, trouxe junto, maior
apoio, oportunidade e autonomia para a realizacdo de investimentos. A acessibilidade
ao mercado, acaba por levar aos pequenos e novos investidores opg¢des atraentes,
voltados para seu perfil e desmistificaram as dificuldades de se investir, facilitando a
interacdao com diversas opgoes.
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Alids, a diversificacdo dos investimentos também acelerou a entrada de novos
investidores. A expansdao dos fundos de investimentos, os quais impulsionaram
diretamente na internacionalizacdo de grandes instituicdes financeiras, gerando,
portanto, diretamente, a expansdo do mercado de financeiro.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente o estudo teve como objetivo verificar qual o comportamento recente do
investidor pessoa fisica no mercado de investimento nas bolsas de valores. Diante dos
dados analisados, verifica-se que perfil dos investidores brasileiros, tem como
caracteristica o investimento em curto prazo. Para a maioria destes investidores, desta
forma os riscos em economias como a brasileira de altas taxas de inflagdo seriam, em
principio, menores que os investimentos a longo prazo. Os investidores individuais, que
tiveram um viés de curto prazo, acreditavam que adotando essas estratégias corriam
menor risco em economias com altissimas taxas de inflagcdo e baixa seguranca juridica
para contratos de longo prazo. Além disso, os investidores individuais sdo muito
influenciados por resultados recentes, pois tendem a ser os ultimos compradores em
processos de alta e acabam vendendo suas posi¢des no prejuizo quando a tendéncia do
mercado se reverte. Some-se a esse comportamento erratico a percepg¢do histérica,
ainda que decrescente, de que a Bolsa é manipulada por um pequeno grupo de
operadores, e tem-se duas principais razées que faziam a renda variavel apresentar
parcela tdo pequena da poupanca nacional das pessoas fisicas. Este movimento muda o
perfil dos investidores.

A diminuicdo dos riscos em aplicacdes deve-se a reformulacdo de muitas das politicas e
padrdes adotados atualmente pelas bolsas de valores do mundo todo. A partir da
primeira listagem, em 2002, ele se tornou o padrdo de transparéncia e governancga
exigido pelos investidores para as novas aberturas de capital. Na ultima década, o Novo
Mercado firmou-se como uma secao destinada a negociacdo de acdes de empresas que
adotam, voluntariamente, praticas de governanca corporativa adicionais as que sdo
exigidas pela legislacdo brasileira. A listagem nesse segmento especial implica na adocao
de um conjunto de regras societdrias que ampliam os direitos dos acionistas, além da
adocdo de uma politica de divulgacdo de informacgGes mais transparente e abrangente.
O Novo Mercado conduz as empresas ao mais elevado padrdo de Governanca
Corporativa. As companhias listadas no Novo Mercado sé podem emitir agdes confidveis
no mercado.

Ao longo deste estudo foi observado uma evolu¢ao no mercado de capitais nacional,
motivado pelo desenvolvimento global e avangos tecnoldgicos que permitiram toda
uma interacdo entre sistemas e plataformas. Estes fatores ligados a imposicao de novas
leis e regulacdo do novo mercado vem sendo ajustados desde 2000 e elevou a maiores
niveis de governanga corporativa, o que acarretou em ganhos de confianca e
credibilidade para atrair novos investidores pessoa fisica ao mercado acionario.

Verificou-se que o numero de investidores pessoa fisica na bolsa de valores aumentou
consideravelmente no periodo de 2011 a 2021, porém ainda ha muito que se fazer para
atrair este investidor minoritdrio ao mercado de capitais. Sera necessario investir na
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educacdo financeira destes investidores, de forma que grande parte da populacdo
brasileira se manteve concentrada em ativos de renda fixa que demonstraram
rentabilidade inferior a renda variavel, no periodo analisado. Desta forma, considera-se
que entre os principais fatores que levaram a esse crescimento foram: aumento da
transparéncia no mercado financeiro, divulgacdao de informagbes sobre o mercado,
estabilizacdo da economia e acesso as plataformas de investimentos e as tecnologias
bancdrias. Destaca-se ainda a necessidade de melhoria na educagdo financeira para
assegurar que esse crescimento seja sustentavel.

Julga-se necessario também investir em processos que visem a simplificacdo e redugao
de custos das transagdes financeiras, além da reducdo da forte carga tributaria, medidas
estas que passariam a viabilizar operag¢des de portes menores. O Brasil passou por
relevantes transformagdes ao longo da ultima década e possui um mercado muito
grande a ser explorado. Através da informacdo os investidores pessoa fisica poderdo
fazer boas escolhas e ter acesso a este universo do mercado acionario.

Essa pesquisa teve como principal limitador a prépria pesquisa bibliografica, que nao
permite conhecer a opinido dos investidores pessoa fisica. Para trabalhos futuros,
sugere-se verificar qual a opinido dos estudantes de cursos gerenciais sobre a
introducao de disciplinas de educacdo financeira na estrutura curricular, especialmente,
sobre investimentos varidveis da Bolsa de Valores. Dessa forma, considerando que a
maioria das pessoas afirmam ter adquirido conhecimentos sobre o assunto no ambiente
domiciliar, é possivel verificar as reais diferencas entre os respondentes no ambiente
escolar.
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