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RESUMO

Com a crise mundial do COVID-19 em 2020, o mundo passou pela necessidade de
adaptacgdes, grandes mudancgas e oportunidades. Com a queda geral das bolsas de
valores ao redor do mundo, surge uma oportunidade de comprar ativos que estédo
desvalorizados e lucrar com a alta a médio e longo prazo. Ocorre que no Brasil,
nesta crise em especifico ocorreu um aumento do numero de investidores muito
maior do que em outros periodos de crise. O presente trabalho busca estudar e
analisar as motivagdes por tras desse aumento do numero de investidores e quais
podem ser as justificativas para ter ocorrido nessa crise em especifico e ndo nas
anteriores. Sendo a pesquisa realizada de carater misto, com fontes de dados de

terceiros, artigos cientificos e relatorios publicos.

Palavras-chave: Bolsa de Valores; Investidores. Crise. Covid-19.



NISCHIGUTI, F.J., KUBAYASHI, T.M., MACEDO, V.H.M. Analysis of the Increase of
Brazilian Investors on the Stock Exchange During the COVID-19 Crisis in 2020.
2021. n°f. Course Conclusion Paper (Graduate in Administration.) — Faculty of
Applied Sciences. Campinas State University. Limeira, 2021

ABSTRACT

The COVID-19 crisis in 2020 brought the whole world the need for adaptation, and
with it many changes and opportunities. The stock market indexes from all around
the globe shifted down, which for some long-term investors may seem like an
opportunity to obtain gains with undervalued stocks. In Brazil, we could witness a
large increase in the number of individual investors in the stock market throughout
this crisis. This project intends to study and analyze the motivation behind this
increase and what are the possible reasons behind this movement in this specific

crisis, and not the ones before.

Keywords: stock market; investors; crisis; Covid-19.
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1 INTRODUGAO

As Bolsas de Valores sdo locais de negociacdes de acdes, contratos futuros, opcdes e
outros derivativos, que ao todo permitem de maneira pratica, adquirir participagdes em
empresas ou negocios. Ao buscar uma semelhanga entre as maiores empresas de cada pais e
no mundo, serd possivel encontrar em grande maioria exemplos de empresas que estao
listadas nas bolsas de valores de seus respectivos paises. A semelhanca, ndo ¢ por
coincidéncia e pode ser justificado pela possibilidade de escalabilidade, geragao de equity,
dentre os beneficios que as empresas recebem direta e indiretamente no negocio, dado a
maior visibilidade e credibilidade (TORO INVESTIMENTO, 2019). Os beneficios ndo se
restringem a organizacdo, as pessoas fisicas e juridicas de outros segmentos podem obter as
acoes, investindo a longo prazo ou especulando com base nas atividades da empresa, se

tornando s6cios do empreendimento e fomentando o desenvolvimento do negdcio.

No contexto mundial, mercados de capitais se mostram fundamentais para a
economia, sendo uma ferramenta que possibilita a captacdo de investimento internacional e
nacional, focando no desenvolvimento de empresas nacionais, que melhoram a gestdo e
transparéncia devido as exigéncias e pressdes de mercado, tornando-se mais competitivas e
produtivas (CHAPEI, 2016). Se validando entdo como verdadeiros pilares do
desenvolvimento e prosperidade financeira individual de grande parte da populagdo, isso
ocorre devido a ganhos de capital, quando uma acao se valoriza e tem seu prego elevado. Ou
em forma de proventos, como remuneragdo variavel que incluem dividendos, juros sobre

capital préprio e bonificacgdes.

Surge entdo no ano de 2020, um fendmeno de impacto mundial, uma tragica pandemia
que assolou todo o mundo, levando, infelizmente, ao 6bito de milhdes de pessoas e gerando
consequéncias extraordindrias em todos os segmentos econdmicos, de forma negativa e
positiva. Em marco, a Organizagdo Mundial de Saiude declarou o surto como uma pandemia,
0 novo coronavirus diferentemente dos outros surtos contém uma chance de contdgio maior.
Com a determinacdo da OMS, o cenario econdmico mundial se deparou com um contexto até
entdo desconhecido. Diversas medidas de conten¢do do virus foram tomadas, onde paises
decretaram lockdowns, implementaram medidas de distanciamento social, exigiram o

fechamento de comércios e servicos como maneira de amenizar a disseminagdo do virus.

Enquanto o mundo acompanhava o crescimento exponencial dos nimeros de casos ¢ a

dispersdao do virus pelos continentes, com boa parte da populagdo submetida a medidas de
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isolamento, que incluiram fechamento de fronteiras e cancelamento de eventos no mundo
todo, incluindo as Olimpiadas de Toéquio, o mercado financeiro ja comecava a sentir os
impactos causados pela doenga. No curto periodo de janeiro a margo, as principais bolsas de
valores do mundo sofreram quedas expressivas em seus indices, levando paises a entrar em
recessdo. No Brasil, somente em margo, o circuit breaker, mecanismo que trava todas as
negociacdes da bolsa durante um determinado tempo para proteger os investidores em
periodos de alta volatilidade, foi acionado 6 vezes. A necessidade do isolamento social fez as
acoes dos principais setores da economia entrarem em queda livre. Ha entdo nesse ambiente,
uma idealizagdo e expectativas para a recuperagdo econdomica no longo prazo. Ocorre nesse
ambiente de incerteza e com altas expectativas para investidores, o movimento de
crescimento no nimero de investidores. Segundo dados da B3, apenas nos trés primeiros
meses de 2020, houve um crescimento de 400 mil na base de investidores de pessoa fisica no
mercado de equities (a¢des, BDRs, ETFs, FlIs e Indices). Enquanto em 2019 o crescimento

representou apenas 700 mil no ano todo, em relagao a 2018.

A bolsa brasileira ja apresentava uma tendéncia de alta do nimero de investidores, ao
apresentar o sexto ano de alta consecutiva (B3,2021), sendo o ano de 2020 um pico de novos
entrantes. Os fatores que podem ter contribuido para a situagdo, pode-se citar a redugdo da
Taxa Selic; a facilidade de aplicagdo no mercado de capitais; a reducao dos custos de compra
e venda, pela anulacdo das taxas de corretagem pela iniciativa privada; liberagao de acesso a
BDRs para investidores normais; Conteudo didaticos de influenciadores digitais;

oportunidade gerada pela baixa das agdes; e, efeito manada no mercado, dentre outros.

A presente pesquisa busca agregar valor & comunidade ao explorar e apontar as
possiveis motivagdes que levaram ao aumento de investidores brasileiros na bolsa de valores
nacional no ano de 2020, sendo possivel a partir deste, novas abordagens no campo de
estudos e na geracdo de contetido que possa incentivar o aumento do numero de investidores
brasileiros e das habilidades técnicas do mesmos, movimentando e fortalecendo a economia

nacional.
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2 OBJETIVO

2.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo do presente Trabalho de Conclusao de Curso visa identificar quais foram
os impactos da Crise do COVID-19 no ano de 2020 para o mercado de capitais, medido pela
quantidade do aumento de investidores brasileiros registrados como pessoa fisica na Bolsa de
Valores, buscando por sua vez, interpretar dados acerca deste fendmeno, possibilitando uma
analise comparativa com anos anteriores, para entender as possiveis motivagdes e

fundamentos por trads desse movimento.
2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Encontrar dados oficiais das plataformas que identifiquem a variacdo do numero de
investidores pessoa fisica cadastrados, associando com informacdes das movimentagdes
financeiras totais e outras, que permitam analisar como os novos investidores tém se
comportado. Essa abordagem busca entender dentre quais os principais tipos de

investimentos foram buscados pelo novo publico.

Elaborar hipoteses de possiveis fatores externos que contribuiram para a busca por
investimentos em mercados de capitais, buscando a validac¢ao das hipoteses pelo referencial

tedrico.

Analisar periodos similares de crises e seus desdobramentos, para realizar um

comparativo entre os cenarios econdmicos e fatores externos em diferentes momentos.

Desenvolver um trabalho de compilagdo de dados e resultados que possa ser utilizado
para entender as principais motivagdes do aumento de investidores, possibilitando

abordagens futuras de ensino e de incentivo para o ingresso no mercado de capitais.

3 FUNDAMENTAGAO TEORICA

3.1 Bolsa de Valores

A Bolsa de valores ¢ o mercado em que sdo negociados os titulos e valores
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mobilidrios, entre eles estdo as debéntures, cotas de fundos de investimentos e, as mais
conhecidas e relevantes para este trabalho, as agdes.

A acdo de uma empresa representa uma pequena parte societaria desta empresa. E
estdo sujeitas a valorizagdo e desvalorizacao de acordo com o mercado, que ¢ influenciado a
partir das expectativas quanto ao futuro da empresa. Ao seu titular, ¢ garantido alguns
direitos. O direito de participacdo dos lucros da empresa ¢ um dos principais, onde através da
remuneragdo por dividendos ou juros sobre o capital proprio, ¢ o direito a voto em
assembléia, em que os acionistas podem fazer parte do direcionamento administrativo da
empresa.

No Brasil, a B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) ¢ a responsavel por garantir esses direitos aos
acionistas, assim como realizar a custodia desses investimentos, liquidar pagamentos, e
garantir a seguranca nas negociagdes. Logo, caso uma empresa tenha interesse em realizar

uma oferta publica de suas agdes para captar dinheiro, deve listar-se na B3.

3.2 Indice Bovespa ou Ibovespa

O Ibovespa ¢ um indice utilizado para acompanhamento da bolsa de valores, ou seja,
quando este indice estd em alta, significa que a bolsa estd em alta, e 0 mesmo acontece em
casos de queda. Este ¢ o principal indice de acompanhamento brasileiro, pois é composto
pelas principais empresas listadas na bolsa em termos de volume de negociagdo. Entre essas
empresas, estdo: Vale, Petrobras, Itati Unibanco, Ambeyv, etc.

Este indice € retratado em pontos, que representam o valor da carteira de a¢des que o

compdem.

3.3 Teoria das Financas Comportamentais

A area das finangas comportamentais tem como principais exponentes Kahneman e
Tversky (1979), construida a partir de uma abordagem suportada na racionalidade dos
agentes econdmicos. Estudos confirmam que os principais pressupostos do comportamento
racional ndo sdo inteiramente completos e que os individuos se utilizam de heuristicas, ou
regras simplificadoras, para responderem rapidamente a desafios e problemas de natureza
mais complexa (TVERSKY, KAHNEMAN, 1974, p. 1124). Nesse sentido, as financas
comportamentais surgem como forma de incorporar os estudos sobre o comportamento e das
limitacdes da racionalidade do individuo, abrangendo areas da psicologia para tentar explicar
como as decisdes de investidores podem ser influenciadas por emogdes € erros cognitivos.

Segundo Halfeld e Torres (2001) o individuo das finangas comportamentais nao ¢
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totalmente racional, tendo a psicologia como importante elemento sobre as areas de economia
e finangas, acerca dos processos decisorios. Assim, o entendimento do mercado financeiro ¢
engrandecido quando se tem a compreensdo do elemento humano. Nesse sentido, o estudo
das financas comportamentais em periodos de crises financeiras, que os investidores se
encontram em situagdes de alta volatilidade passam a ser fundamentais, estando alicercadas
em trés pilares: os limites a arbitragem e os limites a racionalidade humana dos agentes e o
respectivo processo para tomada de decisdo, chamado de investor sentiment. O estudo da
teoria das finangas comportamentais detectou padrdes antes ignorados pela abordagem
classica, que se perpetuam e se intensificam em situagdes de crises financeiras, sendo elas: a
emocdo que interfere no autocontrole e na dificuldade das pessoas em compreender
plenamente as situagdes com que estdo lidando (KAHNEMAN E TVERSKY, 1974).

As financas comportamentais ainda s3o uma area pouco explorada, inclusive no
Brasil. Entretanto, essa teoria e as surgidas a partir desse viés auxiliam na percepcao do

comportamento do investidor.

Através da heuristica nas finangas comportamentais, identificam-se padrdes no
comportamento dos investidores, que sao divididos em trés principais.

Disponibilidade: o investidor baseia suas decisoes assimilando a probabilidade de um
acontecimento de acordo com suas experiéncias e recordacdes do passado.

Representatividade: o investidor leva em conta no momento da sua tomada de decisao,
informacodes historicas de mercado que possui em sua memoria, influenciando-o a realizar o
investimento ou ndo, podendo distorcer causalidades com casualidades.

Ancoragem: atalho mental no qual o investidor se prende a uma primeira ideia inicial
a qual ¢ apresentada. Um investidor, por exemplo, compra uma agao a certo prego € a mantém
mesmo observando a queda, pois acredita que ela pode voltar ao prego inicial.

3.4  Cognicao

Com base nas teorias formuladas por Kahneman e Tversky (1974) as heuristicas sdao
entendidas como atalhos mentais que podem provocar distor¢des nas tomadas de decisdes. Ja
0 viés cognitivo, para Buss (1995), “refere-se ao conjunto de operagdes cognitivas usadas por
individuos para organizar, avaliar e acompanhar as atividades financeiras”. Segundo
Kahneman e Tversky (1974) as pessoas se sustentam em um nUmero restrito de regras
simplificadoras, reduzindo a complexidade de estimar probabilidades e presumindo valores

apenas com base no julgamento. Em um mercado globalizado e cada vez mais competitivo,
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que requer reducdo do tempo escasso, as decisdes precisam ser tomadas com agilidade, com
intuito de se obter bons resultados, minimizando os riscos e perdas, onde falhas cognitivas
tém um forte impacto no mercado de agdes. Muitas vezes o que se presencia no mercado ¢
um comportamento de manada dos investidores, como forma de mecanismo adaptativo de

redu¢do de tempo e esfor¢os nos julgamentos.

3.5 Influéncia no Espaco Virtual

As contribui¢des advindas da interacdo social no espago virtual ¢ dirigida por aspectos
cognitivos, emocionais e sociais. A distribuicdo de mensagens e a interatividade fornecem ao
individuo contetido informativo, e assim se tornam fator para sua tomada de decisdo. As
emocdes positivas e negativas oriundas dessas informagdes refletem sobre o poder de decisdo
no mercado financeiro. Segundo Sherif (1935), Kelman (1974) as pessoas tendem a seguir o
comportamento de outros individuos quando confrontadas juntas, e em situacdes individuais
se comportam de outra maneira. O que leva a crer que a percepcao dos individuos em grupo ¢
alterada por uma influéncia social, caracterizando aspectos de identificagio com a
comunidade virtual e levantando hipdteses de influéncia informacional, conduzindo a uma
mudanca de percep¢ao individual (ASCH, 1956).

Em geral, essa confianca existente entre grupos, institui¢des e individuos podem
representar um entendimento de um assunto especifico, depositario dessa confianca, e refletir

processos de influéncia emocional nos individuos em tomadas de decisdes.

3.6  Investidores Brasileiros

Observa-se que o niumero de investidores aumenta gradativamente, mesmo em anos
de crise. No entanto, ha uma explosdao neste nimero a partir de 2018, em que o nimero
dobrou. Em 2020, mesmo com a crise do covid-19, este ritmo de crescimento no nimero de
investidores se manteve.

Um dos principais fatores para este crescimento atual se da pela maior facilidade de
acesso de pessoas fisicas a este mercado através de sistemas online - os chamados Home
Brokers. Os Home Brokers sdo as ferramentas utilizadas pelos usuéarios que permitem a
negociagao de agdes e outros ativos financeiros em tempo real, a partir de seus computadores
residenciais (OLIVEIRA e PAULA, 2008).

Outro fator importante ¢ a popularizagdo dos temas relacionados a finangas,
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principalmente através de influenciadores que usam como veiculo as redes sociais. Thiago
Nigro ¢ um dos principais exemplos no Brasil, possuindo mais de 3.3 milhdes de seguidores
em seu canal do YouTube e mais de 3.4 milhdes no Instagram. Através desses
comunicadores, cada vez mais a populacdo brasileira vem ganhando acesso a educacdo
financeira e adentrando na bolsa de valores, no entanto a grande maioria ainda est4 presente
na caderneta de poupanca (84,2%) e apenas uma pequena parcela investe em agdes (3%)

(ANBIMA, 2020).

Além disso, a queda continua da Taxa Selic, que reduz a rentabilidade em investimentos
de renda fixa, a renda variavel se torna uma op¢ao mais atrativa aos investidores, pois mesmo

assumindo maior risco, oferecem uma exposi¢cao a uma rentabilidade muito maior.

A crise do covid-19 evidenciou a importancia de economizar dinheiro. A instabilidade da
economia fez muitos negdcios fecharem e pessoas perderem seus empregos. Na bolsa de
valores, o medo [aversdo a perda] gerado a partir da possibilidade de uma crise econdmica fez
com que muitos investidores ao redor do mundo inteiro realizassem a venda de seus ativos,
para garantir o patrimonio. Com isso, havia uma grande oferta de vendas no mercado, e pouca
demanda de compras, puxando o preco das agdes para baixo. O Ibovespa, por exemplo,
atingiu uma minima de 63.569 pontos em margo de 2020 apdés uma maxima de 119.572 em
janeiro do mesmo ano. Com a queda no preco das agdes, muitos investidores pessoa fisica,
com rendas menores enxergaram um cendrio de oportunidade para comprar esses ativos, com

expectativa de uma recuperacao econdmica.

Todos esses fatores juntos corroboram para um cenario que estimula a migracao de
investidores tanto da poupanga, quanto da renda fixa para a renda variavel, na bolsa de

valores.

3.7 Bull Market e Bear Market

Bull market e Bear market sdo expressdes comuns no mercado financeiro e que
representam momentos opostos na economia. O bull market, simbolizado pelo touro,
representa momentos de altas acima da média na bolsa de valores, em que os indices estdo
apontando para cima e tem esse nome pois faz analogia com o comportamento de ataque de
um touro em que o movimento ¢ de baixo para cima. Este cendrio ¢ caracterizado pela

valorizacdo das a¢des, euforia e otimismo no mercado, sendo também um momento de maior



18

atratividade para novos investidores.

Por outro lado, o Bear Market, representado pelo urso (caracterizado pelo movimento
de ataque de cima para baixo) ¢ o momento em que os indices das bolsas apontam para baixo,
induzido pela desvalorizagdo das acdes. E o nome dado para os periodos de pessimismo e

incertezas no mercado.

No dia 23 de margo de 2020, observamos uma grande queda na bolsa de valores
brasileira, onde o Ibovespa atingiu uma minima de 62.161 pontos devido as grandes
incertezas do mercado em relacdo a crise que estava por vir. No entanto, podemos
caracterizar 2020 como um periodo de bull market, visto que este indice veio a fechar o ano
com 119.017 pontos, podendo ser um dos fatores que colaborou com esse significativo

aumento de CPFs na bolsa de valores.
3.8 Taxa Selic

A taxa Selic ¢ a taxa de juros por dia util gerada pelas negociagdes que envolvem
titulos ptblicos e representa os juros basicos da economia brasileira. E o principal
instrumento de politica monetaria utilizado pelo Banco Central para controlar a inflacio. Ela
influencia todas as taxas de juros do pais, como as dos empréstimos, financiamentos e das
aplicagdes financeiras. A Selic vem da sigla do Sistema Especial de Liquidag¢ao e Custodia,
administrado pelo Banco Central, onde sdo negociados os titulos publicos federais. O
objetivo da taxa ¢ assegurar a estabilidade da economia e evitar descontroles de precos que
ocasionam na perda do poder de compra do real. A taxa selic é definida pelo Comité de

Politica Econdmica (Copom) em reunides periodicas.

4 METODOLOGIA

A pesquisa pode ser definida, em relacdo ao objetivo, como descritiva, de carater
mista, com procedimentos de pesquisa bibliografica, documental e por levantamento (GIL,
2006). Sendo de cardter mista, ao utilizar de abordagens quantitativas e qualitativas dos
dados, para buscar compreender as motivagdes € fundamentos por trds deste movimento em
que milhares de pessoas comegaram a investir durante este periodo de crise na bolsa de
valores brasileira. A perspectiva de Optica da pesquisa serd a dos entrevistados, ou seja,

investidores brasileiros, novatos ou nao.
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Sera fundamental a utilizagdo de dados divulgados pela B3, além de um referencial
tedrico para fundamentar ou refutar diretamente as teorias. A partir de uma analise descritiva,
sera possivel descrever caracteristicas do perfil do investidor brasileiro e suas correlagdes

com 0s momentos do cenario macroecondmico.

Com as distintas fontes de informagdes, serd possivel entdo realizar uma triangulago
de dados, possibilitando uma descricdo mais rica e detalhada acerca dos fenomenos,
explorando as diferengas temporais e locais, como forma de investigar e validar os dados
(DENZIN, 1978).

4.1. COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados para realizagdo do presente trabalho serdo obtidos através da plataforma da
B3, do Banco Central do Brasil e através de uma pesquisa de campo com investidores. A
coleta de dados foi realizada com uma imersao em relatorios de mercado ¢ em informacoes
que temos dentro da plataforma da B3, com a pesquisa A Descoberta da Bolsa pelo Investidor
Brasileiro e também o relatorio Raio X do Investidor Brasileiro da ANBIMA (2017-2019),

com cerca de trés mil entrevistados por relatorio anual.

De fato, o Brasil tem passado por diversas mudancas estruturais que transformaram as
taxas de juros para as menores ja vistas. Somados a isso, o Brasil passou por um periodo de
grande volatilidade com as crises desencadeadas pela pandemia do covid-19. Entretanto,
desde o inicio da pandemia o nimero de pessoas que investem na bolsa saltou de
aproximadamente 1,7 milhdes de pessoas em 2019 para quase 3,3 milhdes em 2020 (Tabela 1
e?2).

E compreensivel que o impacto da queda da taxa de juros na renda fixa e na poupanca
(Grafico 1) alterou a forma de como os investidores pensam em relagdo aos seus aportes
financeiros. Entretanto, esse fator por si sO, ndo explica o crescimento significativo nos anos
de 2019 e 2020. Portanto, a pesquisa busca aprofundar o entendimento sobre os novos
investidores ingressantes em renda varidvel durante a pandemia do covid-19, e quais fatores

podem ter influenciado na mudanga de perfil do investidor brasileiro.
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Tabela 1 - Evolugdo no nimero e Tabela 2 - Evolu¢ao no
género de investidores numero e percentual de
investidores

Mulheres Total PE

Qtd de Pessoas Crescimento

Py a oy pp— T TILYE) 5 —_— Fisicas anual %
2020 2382966 73,76 847585 2624 3.30.551 9002 35 240 -
2019 1277424 T6.67 388638 2333 1666082 2003 85.478 0,27%
2018 634269 179511 22.06 813780 2004 116.914 36,78%
2017 478258 141.855 22 88 620.113 2005 155.183 32,73%
2016 | 434.141 130387 23.1 564528 iggj j;?gi‘; 1‘:]17-’;37//
2015 424977 132.345|23,77 557522 : - 00
2014 | 426650 137912 2443 564.562 200 SNl L
- <0.0J fA14| 2%, 20500 2009 552.364 2,96%
2013 440.727 148.348 25,21 589273 5010 610915 10,60%
2012 438.600 148.563 253 589273 2011 583.202 -4,54%
2011 | 437287 145914 2502 583201 2012 587.165 0,68%
2013 589.276 0,36%
. 2014 564.116 -4,27%
Fonte: A Bolsa do 2015 557.109 -1,24%
. 2016 564.024 1,24%
Brasil (2021) 2017 619.625 9,86%
2018 813.291 31,26%
2019 1.681.033 106,70%
2020 3.229.318 92,10%
Fonte: B3 (2021)
Grafico 1 - Meta para Taxa Selic
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Fonte: Banco Central do Brasil (2021)

5. Resultados/Discussio
Contextos e impactos de Crises Anteriores no Brasil

Para as analises, serdo considerados os efeitos das crises mais recentes, isso ¢ apds 0 maior
emprego de tecnologias no método de negociacdo em bolsa de valores, permitindo uma melhor analise
dos dados, conforme a disponibilidade da informacéo.

Crise do Subprime - 2007 a 2008
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Nos anos de 2006 ¢ 2007, o indice brasileiro Ibovespa apresentava uma trajetoria ascendente,
batendo sucessivos recorde, houve uma migracdo dos investidores da renda fixa, para varidvel. Em
abril de 2007, o indice Ibovespa atingiu a marca histérica de 50.000 pontos, representando uma
valorizacdo de 1.063 (LIMA e DEUS, 2013).

Com a alta da liquidez no mercado financeiro internacional, verificou-se uma maior concessao
de créditos com maior risco, por apresentarem juros maiores. Nos Estados Unidos, isso desencadeou a
crise dos subprimes em julho de 2007, em razdo da alta inadimpléncia do segmento. Com a
incapacidade de pagamento dos devedores, os bancos americanos comegaram a entrar em risco de
faléncia, afetando investidores do mundo todo. O auge da crise norte americana foi deflagrado com a
faléncia de um dos principais bancos dos EUA, o Lehman Brothers, reverberando em uma crise nas
demais bolsas de valores do mundo todo, houve uma retracdo de crédito em escala mundial
provocando aversao ao risco, onde os investidores passaram a optar por investimentos de menor risco.

Com o acirramento da crise financeira internacional, em meados de 2008, ¢ o aumento da
aversdo ao risco e da preferéncia por parte dos investidores estrangeiros por uma maior liquidez,
provocaram em uma saida de capitais estrangeiros, decorrente da incerteza nos mercados emergentes.

No Brasil, os impactos sdo melhores evidenciados a partir de 2009, com queda de 0,3% no
PIB e queda de 4% na bolsa (a maior desde a década de 70). O governo brasileiro ativou medidas de
para buscar controlar a crise, entre elas ocorreu a redugdo da taxa selic, de 13,75% para 8,75% para
que os juros de empréstimos de pessoas fisicas e juridicas fossem reduzidos, aumentando assim a
circulagdo de capital no pais. Também ocorreu a redu¢do de impostos, como o caso do Imposto de
Produto Importado, para automdveis e materiais de construcdo, buscando segurar os pregos. Houve
injecdo de bilhdes de reais em bancos, para realizacdo de créditos para a industria.

Crise Politica 2014-2017

A crise de 2014 foi motivada por consequéncias politicas ¢ econdmicas nacionais, baseada em
trés problemas de demanda: o esgotamento da da politica Nova Matriz Econémica (MNE) a partir do
final de 2014; a insustentabilidade da divida publica doméstica de 2015; e a politica de intervencao de
precos no setor do petrdleo, de energia e incentivos fiscais em diversos segmentos. Com a crise
econdmica nacional, instabilidade politica do periodo e os escandalos envolvendo grandes empresas
brasileiras, ha uma contragdo da economia nacional e uma aversdo a risco, uma vez que as oscilagdes
econdmicas afugenta investidores nacionais e internacionais (FILHO, 2017).

Cenario Pré-crise no Brasil

No comego de 2020, o Brasil ainda lidava com os efeitos da crise de 2014-2017, haviam 12,9
milhdes de brasileiros desempregados, correspondente a 12,2% da populagdo ativa. Os impactos da
crise econdmica e politica no Brasil vem sendo sentidos desde o periodo de 2014, por complicacdes da
politica macroecondmica, da desvalorizagdo das commodities, da crise politica propriamente dita,
fatores que se acumularam transformando o Brasil num pais de elevados riscos para investidores,
afugentando assim novos investimentos estrangeiros.

Ocorridos na bolsa de valores durante a crise do covid-19
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A crise do coronavirus gerou uma desaceleragdo dos setores de consumo e industriais no
Brasil e no mundo, gerando consequéncias imediatas para os mercados financeiros. Ocorrendo seis
circuit breakers na Bolsa de Valores no inicio da pandemia devido a queda das agdes. Sendo que o
indice Ibovespa (BVSP) caiu 29,9% no més de margo, apresentando recuperacdo gradual nos cinco
meses subsequentes.

Grafico 2 - variagdo do indice ibovespa no ano de 2020
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Fonte - Infomoney

Os setores mais afetados foram aqueles que seus produtos ou servicos estdo diretamente
relacionados a impossibilidades devido as restricdes ou novos estilos de vidas, devido as adaptacdes
para a pandemia. Como o caso do home office e o EAD, influenciando positivamente empresas de
tecnologia e e-commerce, em detrimento de espagos imobilidrios, ou mesmo, como o setor de turismo,
englobando empresas de aviagdo, redes hoteleiras, shopping e outros.

Neste cenario de incerteza houve grandes quedas nos precos dos ativos, motivados pela
incerteza do mercado, por efeito manada, aversdo a perdas e outras causas. Esse cenario entdo gerou
uma anomalia, essa que representa uma evidéncia de determinagdo incorreta dos precos de ativos
(MACEDO, KOLINSKY e MORAES, 2015), uma vez que parte dessas companhias, continuaram
operando com normalidade e embora sofreram impactos, houve recuperacdo e investimentos no curto
prazo, alcancando grandes ganhos, que logo trouxeram a valorizagdo dos papéis. - por um case aqui.
Importante salientar que nem todas as empresas se valorizaram, os setores mais afetados se
mantiveram sem recuperagdo, devido a baixa demanda ou inatividade do servigo.

Cenario Economico/financeiro

Devido ao alto indice de desemprego e a crise que ja ocorria, o Banco Central adotou diversas
medidas, entre elas, a reducao da taxa selic, que chegou a 3% ao ano, buscando harmonizar a situagio
e incentivar o consumo para movimentar a economia. Com a chegada da crise do Covid-19, outras
medidas foram tomadas buscando apaziguar a situagdo. Essas medidas foram pivotantes no
movimento migratério de investidores para a renda variavel (B3, 2021).

Com os impactos do virus, houve paralisacdes completas ou parciais de atividades de
importagdo e exportagdo, prejudicando o comércio nacional. Além das paralisagdes das atividades ndo
essenciais, desacelerando a producao nacional em todos os setores.

Novos de investidores

Desde 2018 iniciou uma tendéncia de novos entrantes na bolsa de valores, que foi
potencializada nos anos de 2019 e 2020, porém mantendo praticamente uma constante evolutiva més a
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més. Durante o ano de 2020, o mercado de capitais recebeu o cadastro de mais de 2 milhdes de novos
investidores realizantes de aplicagdes. A B3 conduziu um estudo no ano de 2021 para buscar entender
o perfil dos novos entrantes na bolsa, sendo a primeira vez que a empresa realizou uma pesquisa para
tipificar e entender o seu publico.

Dentre as causas que motivaram-os a investir, 0s principais motivos citados foram a
possibilidade de aprender e aplicar outras modalidades de investimentos (38%), a busca por produtos
de maior rentabilidade (33%), baixa remuneracao da poupanga e queda na taxa de juros (11%), ampliar
a carteira de investimentos e outras razdes, ambas 9%. Ao associarmos os dados, ha um grande
interesse em formas de aumentar renda, com diferentes fatores motivadores.

Em relagdo ao conhecimento para iniciar os investimentos, um teste de respostas multiplas,
evidenciou que canais do site Youtube e outros influenciadores digitais foram a maior fonte de
conhecimento, cerca de 73% dos entrevistados. Ainda relacionado ao ambiente digital, o acesso em
plataformas online (45%) e podcasts (18%), sendo os métodos mais tradicionais, a ajuda de amigos
(31%), midia impressa (20%), cursos presenciais (9%), ajuda de assessor financeiro (7%) e radio
(1%). Importante salientar que a maior parte das informagdes sdo obtidas via internet (73%)

Quais investimentos foram procurados pelos novos entrantes?

Buscando maiores rentabilidades e munidos de informagdes iniciais, 0s novos investidores
buscam testar os produtos financeiros que ainda n3o tiveram contato, com o intuito inicial de
aprendizado e também de diversificagdo de portfolio. Cerca de 46% dos entrevistados afirmaram
possuir mais de um produto de renda variavel, uma evolu¢do, em relacdo a 2016, onde 78% das
pessoas fisicas possuiam apenas agdes. Conforme tabela abaixo, pode-se acompanhar a evolugdo entre
os anos, onde a presenca de mais de um produto na carteira, tem ganhado mais espago.

Tabela 3 “Evolugdo da diversificacdo de posigdes na B3 por produto”

0,56 0,62 0,81 1,66
n% 4%
9%
NUmero de 0k
investidores 6% T2% 64%
(milhdes) 47%
2016 2017 2018 2019 jun/20 out/20
L4 % %
- % 43 43
Patriménio
(R$) 36% 37% 38%
30%
— o |
127,5 173,4 204,2 3454 352,4 385,6

Fonte: A descoberta da Bolsa pelo investidor Brasilerio, B3.
Comparativo de outras crises e crise atual (comportamento do investidor)

Ao comparar os fatores geradores das crises brasileiras mais recentes, as contramedidas
governamentais de enfrentamento, os cendrios nacionais e internacionais, logo € possivel se atentar
que os fatores da crise de 2020 se diferem e muito. A crise de 2020 se trata de uma crise mundial, de
grande impacto econdmico e humanitério, que estagnou diversos setores ao redor do mundo e trouxe a
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necessidade de adaptacdo e de limitagdes, tanto pessoais, como de quais ferramentas poderiam ser
utilizadas no ambito publico e privado para minimizar os impactos econdomicos € sociais.

No contexto econdmico, a crise de 2008 nao afetou de forma tdo profunda o consumo ¢ a
atividade produtiva, pois ndo foram necessarias medidas de isolamento, como as adotadas durante a
crise do COVID.

A busca pela analise do ntiimero de investidores evidencia que ndo ¢ um comportamento
comum o aumento de investidores em periodos de crise no Brasil. Conforme tabela, houve um
aumento significativo entre 2004 e 2006, com uma grande elevacdo em 2007, com 107,87% de
aumento, enquanto no periodo inicial da crise do subprime, em 2008, houve apenas 17,51% de
aumento, seguindo por baixas e retragdes até o ano de 2017.

E possivel relacionar as pesquisas realizadas pelo perfil investidores da b3 em 2021 acerca dos
dados de 2020, com outras pesquisas, a Raio X do Investidor Brasileiro da ANBIMA, que contempla
os anos de 2017 a 2019, buscando tendéncias de crescimento ¢ mudanca de padrdes durante esse
periodo. Segundo a ANBIMA, 54% da populacdo ndo conhecia nenhum produto financeiro em 2017 ¢
2018, e 52% em 2019. A pesquisa aponta que o principal motivo de investir ¢ buscando seguranca
financeira (43%) com a geragdo de uma reserva de valor para emergéncias, seguido pelo retorno
financeiro esperado (22%) e buscar que a rentabilidade do valor seja superior a inflagdo (7%).

Segundo os dados, houve uma tendéncia de mudan¢a do foco na busca de conteudo
informativo a respeito, onde em 2017 a principal fonte de informacdes, seria a figura de um assessor
do banco. Em 2019 e 2020 esse cendrio sofre algumas alteragdes, com o ganho de forca dos sites e
conteudos especializados em finangas, seja de carater explicativo, informativo de processos, técnicas e
principalmente de noticias, sendo utilizado por 32% dos investidores de 2019 (ANBIMA, 2021).

Algumas hipoteses levantadas em relagdo ao aumento de investidores:

I.  Tecnologia e facilitagdo: uso do home broker (desde 1999 no Brasil) e mais
recentemente, as possibilidades por aplicativos méveis.

II. A tecnologia ndo apenas beneficia as capacidades de negociacdo, como também no
acesso a contetido informativo, seja dos resultados e noticias sobre as empresas,
mercados e outras informagdes que podem influenciar o mercado.

III.  Pos crise das empresas “.com” e aspectos politicos nacionais, permitiram um
crescimento entre 2004 ¢ 2006.

IV.  Redugao da selic

V. A bolsa de valores nesse periodo se tornou um chamariz, devido a volatilidade dos
precos das agdes, ha espaco para especulagdo, tornando comum grandes ganhos ou
perdas, devido ao acaso ou apenas a variagdes de mercado movidas por efeito manada.

VI.  Empresas de corretagem e bancos zerando taxas de corretagens
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Uma das razoes para o grande nimero de aumento de investidores, pode ser apontado pela
busca por altos ganhos, devido a uma grande quantidade de propaganda nesse campo, gerando uma
impressdo de facilidade ao adquirir altos ganhos em curto prazo com o mercado variavel, se tornando
algo bastante atrativo em meio a crise, com alto nivel de desemprego.

Segundo a pesquisa da B3, com a expansdo das redes sociais, a figura do influenciador na
tematica financeira se popularizou, onde alguns realizam praticas muito semelhantes a de consultor,
todavia, sem as atestacdes e regulamentos para praticar a recomendagdo. A B3 salienta a necessidade
de se atentar a qualidade, credibilidade, reputacdo e historico das fontes.

A facilidade e o excesso de informagdo se prova uma faca de dois gumes, pois a tendéncia do
cérebro é de procurar atalhos para tomada de decisdes, visando sintetizar a informagdo ou resumi-la
(RAMBO, 2014). Dessa forma ¢ possivel gerar armadilhas, como a crenga em padrdes e tendéncias, o
excesso de otimismo, o apego a agodes, a falta de nogdo para analisar os investimentos, dentre outros.
Dessa forma, o grande numero de investidores pode ser prejudicado.

6. Conclusao

O presente trabalho pretendeu entender os comportamentos dos investidores brasileiros
durante a crise do COVID-19, dado o grande aumento no nimero de investidores pessoa fisica na
bolsa de valores. O acontecimento se mostra de grande interesse e investigagdo uma vez que o Brasil é
considerado um pais com baixa cultura de investimento e apenas uma pequena parcela da sociedade
investia em renda variavel, logo compreender qual fora juncdo de fatores que gerou esse aumento na
crise especifica do COVID-19 em 2020 e ndo em anos e crises anteriores ¢ de grande relevancia,
podendo gerar um maior entendimento sobre o interesse da populacdo e auxiliando na criagdo de
praticas publicas ou privadas de estimulo para aumentar o ingresso da populagido aos investimentos.

A pesquisa foi conduzida de forma descritiva, de carater mista, com procedimentos e pesquisa
bibliografica, documental e por levantamento. Sendo fundamental a utilizagdo de dados
disponibilizados pela B3, a responsavel pela bolsa de valores brasileira, que em especial, realizou uma
pesquisa detalhada acerca das caracteristicas dos novos ingressantes, tendo um grande grau de
assertividade e precisdo, por ser a plataforma onde as negociagdes sdo realizadas. Outra fonte de dados
que se destacou na contribui¢do, foi a pesquisa realizada anualmente pela ANBIMA, que faz o
levantamento em diversas cidades do Brasil, para mapear questdes dos investimentos feitos, interesses,
impedimentos e outras informagodes.

Como objetivo do Trabalho de Concluséo de Curso, foi visado a identificagdo dos impactos da
crise do COVID-19 no ano de 2020 para o mercado de capitais, mensurado pela quantidade do
aumento de investidores brasileiros registrados como pessoa fisica na Bolsa de Valores, para fins
comparativos com crises anteriores para entender as possiveis motiva¢des desse aumento. Foram
definidos trés objetivos especificos. O primeiro foi encontrar dados confidveis, associando as
movimentacdes financeiras totais e interesses por tipos de ativos buscados para investir. Esse processo
foi facilitado pela disponibilizacdo da pesquisa da B3. Em segundo, a elaboracdo de hipoteses
sustentadas pelo referencial tedrico de fatores externos que poderiam contribuir para o aumento de
investidores. Por fim, a analise de periodos similares de crise e seus desdobramentos, para realizar um
comparativo entre os cendrios, fatores e contexto social, para buscar entender o porqué de uma
mudanga drastica nesse periodo de 2020 em especifico.
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Os resultados encontrados em relagdo as crises anteriores, referente a crise do subprime em
2007 a 2008 e a crise politica no Brasil de 2014 a 2017, evidenciaram diferencas significativas no
comportamento econdmico, que ndo foi severamente comprometido, como no caso da crise do
covid-19 em 2020, que devido as paralisagcdes e medidas de isolamento, houve uma queda da produgio
e do consumo. Em 2008 havia recursos disponiveis para realizar medidas de controle pelo governo
brasileiro e a crise atingiu mais o exterior, do que o nacional. A crise de 2014 por sua vez, foi devido
ao esgotamento de politicas econdmicas, escandalos nacionais em estatais e politicas, gerando uma
contragdo econdmica em diversos segmentos.

Em relagdo a crise de 2020, quem olhasse o indice IBOVESPA em 1° de janeiro de 2020 ¢
depois somente em 31 de dezembro, seria como se o indice tivesse se mantido inalterado. Embora o
indice tenha despencado em margo, para proximo dos 60 mil pontos. As quedas dos valores de agdes
de grandes empresas motivado pela incerteza e pelo efeito manada, fez com que os pregos ficassem
“baratos”, uma vez que suas operagdes (em muitos casos) ndo estavam comprometidas. Dessa forma,
muitos dos novos entrantes, compraram agdes ou outros tipos de investimentos, mais barato do que de
fato entregam de resultado.

O principal motivador para os novos entrantes na bolsa de valores foi a busca por maiores
rendimentos (33% - B3), a diversificacdo de ativos e a possibilidade de aprender a aplicar outras
modalidades (38% - B3). Fator importante ¢ a popularizacdo do conhecimento e a facilidade de acesso,
que evidenciou os canais do site youtube ¢ influenciadores digitais, que foram a maior fonte de
conhecimento dos entrevistados, 73%.

A pesquisa da B3 observou a pratica da figura do influenciador agindo como um consultor e
dando recomendagdes em redes sociais, sem atestagdes ou regulamentos na pratica. O que pode se
tornar um problema, dado ao excesso de propagandas que prometem altos ganhos, com impressao de
facilidade em adquirir grandes quantias em curto espago de tempo. Dessa forma, o excesso de
informacdo se mostra como um risco, uma vez que € uma tendéncia humana buscar caminhos mais
faceis para acdes, utilizando da crenca em padrdes e tendéncias, excesso de otimismos dentre outros,
que podem acabar lesando um grande niimero de investidores.

Foi possivel evidenciar entdo através dos resultados, contextos que auxiliaram ao grande
aumento dos investidores. A tecnologia como um todo é um dos principais fatores, tanto na questao do
processo de investir, como o uso do home broker e aplicativos méveis para celulares, como na questao
da busca por informagdes ser facilitada, a respeito de nogdes gerais de investimentos ou das empresas.
A figura do influenciador digital atrai um grande publico, mostrando processos ¢ linhas de raciocinio
para realizar os investimentos. A volatilidade da bolsa brasileira se apresenta como um chamariz,
podendo realizar compras abaixo do preco.

Os instrumentos de pesquisa permitiram achar uma parcela dos dados de interesse sobre o
perfil dos investidores, entretanto, ¢ importante salientar que as pesquisas possuem cunho muito
recente, sendo desde 2017 a da ANBIMA e a de 2020 a da B3. Outros dados que foram buscados, sdo
dados referentes ao consumo digital de conteudo sobre finangas, dado a vastiddo de informacdes

disponibilizadas, torna- se dificil mensurar com precisao.

Para pesquisas futuras, pode-se buscar previamente parcerias com empresas privadas que
possuem plataformas de acesso, para utilizar de uma base de dados do crescimento de acesso do
conteido. Contudo, a busca pode-se ter diversos fatores, como titulos ou capas apelativas, devendo ser
considerado quais fatores sdo motivadores de crescimento e limitadores, como restri¢do de publico.
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