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Resumo: A bolsa de valores no Brasil tem experimentado um crescimento importante na
quantidade investidores e no volume de investimentos que sdo realizados atualmente. Uma
caracteristica importante dessa transformacao ¢ o aumento de jovens investidores com menos
de 35 anos e sua falta de experiéncia. O objetivo geral deste estudo, foi analisar o perfil do
investidor e sua falta de conhecimento, bem como a dificuldade para declarar imposto de renda.
Os dados foram analisados a partir da técnica de analise de dados. A pesquisa evidenciou que
houve um crescimento expressivo a partir do ano de 2018 mostrando o grande interesse de
jovens para investir, representando atualmente 50% das pessoas fisicas que investem na bolsa
de valores. Observou-se um crescimento especial de mulheres jovens investindo. Além da
mudanca no perfil, constatou-se que ocorreu uma importante mudanca no comportamento,
principalmente dos jovens, decorrentes da falta de conhecimento quanto ao assunto abordado.
O estudo evidenciou ainda que essas pessoas também sdo afetadas por fatores emocionais e
cognitivos relacionados ao investimento, o que mostra a total falta de conhecimento sobre bolsa
de valores e principalmente, em como lidar com as perdas financeiras recorrentes.
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Abstract: The stock exchange in Brazil has experienced significant growth in the number of
investors and the volume of investments currently being made. An important characteristic of
this transformation is the increase in young investors under 35 years old and their lack of
experience. The general objective of this study was to analyze the profile of investors, their lack
of knowledge, and the difficulties in filing income tax returns. The data were analyzed using
data analysis techniques. The research revealed a significant growth since 2018, highlighting
the strong interest of young people in investing, who currently represent 50% of individual
investors in the stock exchange. A notable increase in young women investing was also
observed. In addition to the change in profile, an important behavioral shift was identified,
especially among young people, due to their lack of knowledge about the subject. The study
further revealed that these individuals are affected by emotional and cognitive factors related
to investment, demonstrating a general lack of knowledge about the stock exchange and, more
importantly, how to deal with recurring financial losses.
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1. APRESENTACAO DO CASO

O numero de investidores em renda variavel, como a¢des ¢ fundos de investimento
imobiliario, mantém a trajetdria de alta no Brasil. Dados divulgados pela Bolsa de Valores (B3),
mostram que 3,8 milhdes de contas estavam cadastradas na bolsa em junho de 2021, frente a
2,2 milhdes em 2019 —um aumento de 43%.

O levantamento foi feito com base no banco de dados da bolsa. De acordo com os dados
da B3, abolsa de valores brasileira, o perfil médio dos investidores ¢ jovem (média de 32 anos),

sem filhos (60%), com renda mensal de até¢ R$ 5 mil (56%) e com trabalho em tempo integral
(62%). Apesar da maioria (74%) ainda ser formada por homens, chama a atenc¢ao o crescimento
das mulheres (26%) investindo na bolsa, saltando de 179.392 em 2018 para 809.533 em 2020.

No Brasil, a responsabilidade sobre investimentos em bolsa de valores ¢ da B3. Trata-

se do unico agente de operagdo autorizado no Brasil, sendo a maior da América Latina e uma
das mais importantes do mundo em termos de valores de mercado, oferecendo uma gama
variada de produtos e servicos (PORTAL DO INVESTIDOR, 2020). Para efeito de andlise
deste estudo, considera-se jovens pessoas com idade entre 15 ¢ 30 anos, conforme Lei N°
12.852, de agosto de 2013, que dispde dos Direitos e das Politicas Publicas de Juventude
(BRASIL, 2013).

O comportamento dos jovens investidores, moldado pelas transformacgdes do mercado
financeiro e por objetivos como aposentadoria futura, seguranca financeira ou acumulagdo de
riqueza, evidencia caracteristicas em mudanga ainda pouco exploradas na literatura académica
(SILVA, 2024). Essa questao destaca lacunas teéricas e empiricas que demandam investigacao
cientifica mais aprofundada.

Inserida nesse contexto de transformacdo, esse estudo procura responder a seguinte
pergunta de pesquisa: como entender mais sobre o mercado financeiro e o investimento em
bolsa de valores? Desta forma, este estudo teve como objetivo geral analisar o perfil e
comportamento de jovens individuos regulados e aptos a operar na bolsa de valores no Brasil e

o quanto ¢ dificil encontrar profissional contabil capacitado nessa area.

1.1 Caracterizacio da empresa

e Nome da Empresa:
Razao Social: Patricia Alves da Silva

Nome Fantasia: P SERVICE Prestadora de Servigos.



Endereco: Rua Josefina Ludovico de Almeida, N. 581, Centro, Ner6polis-GO, CEP:
75460-000

e Tipo Societario: A empresa ¢ MEL

Enquadramento: Microempreendedor Individual

Regime Tributario: Simples Nacional.

Quantidade de Colaboradores: 2

Estrutura Organizacional:

P SERVICE

Prestadora de Servicos

Eduardo Gongalves Ana Julia
Auxiliar Administrativo ) Auxiliar Admnistrativo

® Qutras Informacdes: A empresa P SERVICE Prestadora de Servicos, foi fundada em
Fevereiro de 2021, tendo seu como atividade principal CNAE 8219-9/99 - Preparacao de

documentos e servigos especializados de apoio administrativo.

1.2 Descri¢do do caso e apresentacio da problematica

A coleta de dados foi conduzida utilizando-se dados secundarios, os quais foram
selecionados devido a sua prévia tabulacio e organizacao em relagdo ao objeto de estudo. Essa
estratégia foi adotada por possibilitar uma analise sistemdtica e alinhada aos procedimentos
cientificos de pesquisa.

Foram coletados dados secundérios a partir relatdrios produzidos pela Associagdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). pela Empresa “B3”
que atua no mercado financeiro no Brasil e no mundo em ambiente de bolsa e de balcdo e dados
de analise realizada por especialistas em artigo denominado “A nova cara da B3™ produzido

pela revista Isto¢ Dinheiro no ano de 2020.



As categorias utilizadas para analise foram determinadas a priori, sendo estruturadas no
sentido de evidenciar o perfil dos investidores, sdo elas: 1) perfil geral dos investidores por 8
género; 2) perfil dos investidores por Estado; 3) perfil dos investidores por faixa etaria e; 4)
comportamento dos investidores mais jovens.

Ressalta-se que a escolha da categoria “perfil dos investidores por Estado™ se deu por
interesse do pesquisador de compreender como os investimentos estdo distribuidos no Brasil,
mas também, por interesse especifico de conhecer como esta a situagdo no Estado de Mato
Grosso do Sul. Destaca-se ainda, o interesse especifico de compreender como ¢ o
comportamento de investidores mais jovens.

A analise de dados foi realizada a partir da técnica de analise de contetido que conforme
Bardin (2011) constitui um conjunto de técnicas que vao permitir a andlise dos dados,
informacdes, fatos, documentos dentre outros que foram coletados, utilizando-se de técnicas
diversas e sistematicas para compreender e interpretar o significado.

Destaca-se o fato de que a utilizagdo de tabelas para apresentacdo dos dados de
investidores ndo caracteriza o trabalho como quantitativo uma vez que nao foram utilizados
tratamentos estatisticos para analise desses dados. O trabalho teve como principio o
investimento em renda variavel, buscando evidenciar a importancia da contabilidade para
investimentos em bolsa de valores, sendo de que maneira o bacharel em Ciéncias Contabeis
consegue, através das demonstragdes contabeis, indicar a real situagdo do investidor.

Demonstrar a importancia de um profissional qualificado para orientar o investidor e a
utilizagao de instrumentos contabeis para alcance de um bom investimento na Bolsa de Valores
(SILVA, 2020). Este trabalho justifica-se em decorréncia do crescente aumento de investidores
no Brasil e da falta de qualificacdo dos mesmos, tanto na hora de escolher o seu perfil de
investidor e até mesmo na apresentacdo final dos seus resultados para declaragdo de (SILVA,
2020).

O desenvolvimento do trabalho tem o intuito de mostrar a utilidade da contabilidade
para as pessoas que querem investir, destacando-se em renda variavel. Do ponto de vista do
método, o estudo foi realizado a partir de uma abordagem qualitativa com o objetivo descritivo.
Estudos qualitativos constituem processos continuos ida e vinda em torno de dados,
informacdes, fatos e, consequentemente, de construcao e reconstru¢ao da realidade (GODOY,
2006; ROESCH, 2012).

Ja a pesquisa descritiva busca descrever um fendmeno, classifica-lo e interpreté-lo,
buscando analisar fatos, situa¢des, fendmenos, realizando uma descri¢ao com elevado nivel de

detalhamento dos dados e informagdes coletadas (TRIVINOS, 1987; OLIVEIRA, 1999). A



pesquisa descritiva ¢ adequada para andlise de pesquisas de opinides, eleitorais, pesquisa de
mercado, relatorios, banco de dados, entre outras. A escolha das abordagens converge com o

objetivo deste estudo de analisar os relatorios com perfil dos investidores no Brasil.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Conceito de Renda Variavel

Dentro do Mercado Financeiro brasileiro existem diversos tipos de investimento € uma
das classificagdes para segmentar os investimentos ¢ a categoria de renda variavel. Segundo
Ferreira (2019), renda variavel pode ser definida como: “uma classificacdo dos ativos cujo
retorno ndo pode ser dimensionado no momento da aplicacdo.”

Wainberg (2017), complementa a defini¢cao de Ferreira dizendo que renda variavel traz
incerteza em relacdo a valorizagdo e rendimentos podendo resultar em lucro ou prejuizo para o
investidor.

Apés a estabilizacdo econdmica os investimentos em geral aumentaram
consideravelmente e seria de se esperar que ocorresse aumento principalmente nos
investimentos em renda variavel, uma vez que estes t€ém maior retorno do que os investimentos
em renda fixa e, apesar de possuirem maior risco em suas aplicagdes, ficam mais atrativos em
um ambiente econdmico equilibrado, que permite uma melhor previsdo dos retornos nos
investimentos financeiros e um risco relativamente controlado para os investidores.

No entanto estudo realizado por Paula (2004) ndo corroborou com essa hipdtese, pois
em seu estudo, utilizando testes de Causalidade-Granger com dados de 1992 a 2003, as autoras
revelam que apos o Plano Real houve um aumento da taxa basica de juros, impulsionando
investimentos para o mercado de titulos publicos, que sdo tipicamente de renda fixa. 13 Estudo
de Martini (2013), usando uma andlise descritiva de dados, também mostra que os
investimentos em renda fixa foram mais rentaveis em relacao as variaveis no periodo nos anos
de 2011 e 2012.

Ja Barreto (2008) faz uma andlise da rentabilidade das aplicagdes em renda fixa e renda
variavel entre os anos de 2003 a 2007. As aplicagdes em renda variavel, especificamente, agoes
tém duas formas de investir: a de longo prazo Buy & Hold e a de curto prazo utilizando
ferramentas de analise grafica para compra e venda de agdes. Em seu estudo, Barreto mostra

que os rendimentos em renda varidvel (a¢des) utilizando a estratégia de Buy & Hold possuem



uma rentabilidade bem superior aos rendimentos auferidos pelos investimentos em renda fixa
(caderneta de poupanca e fundos DI).

Ou seja, os resultados dos estudos citados revelam que apesar de mais rentaveis, os
investimentos em renda variavel nao sao os mais procurados, mesmo em um cenario de relativa
estabilidade econdmica. A justificativa para tal comportamento esta relacionada a incerteza e
ao perfil do investidor. De fato, os investidores tém diversas op¢des de investimento ¢ dentre
as diversas formas de aplicagdes que podem ser realizadas, existem umas que possuem maior
grau de risco do que outras. Portanto, o tipo de investimento ira depender bastante do perfil do
investidor, ou seja, se ele ¢ propenso ou ndo ao risco (SILVA, 2020).

Em entrevista para o canal Economicamente (2018), Assaf Neto, explica que para a
sobrevivéncia no mundo de renda varidvel € necessario investir em fundamentos, ou seja,
aplicar em empresas, fundos e outros ativos que tenham visdo e conhecimentos necessarios para
a melhor valorizagdo e rentabilidade futura (ASSAF NETO, 2024).

Dessa forma ¢ possivel entender renda variavel como aplicagdes financeiras que nao
seguem regras atreladas a nenhum tipo de taxa ao longo do tempo e sim em relagdo a procura
e demanda de ativos no mercado financeiro. A renda variavel abrange uma ampla variedade de
ativos financeiros que apresentam caracteristicas distintas e atraem investidores com diferentes

perfis e objetivos (SILVA, 2019).

2.2. Tipos de Ativos, Modelos de Avaliacio e Fatores Determinantes no Comportamento

do Investidor

Acgdes sdo titulos emitidos por empresas para captar recursos, permitindo que o
investidor adquira uma fragcdo do patrimonio da companhia e obtenha retorno por meio da
valorizagao do ativo ou do pagamento de dividendos. Fundos Imobiliarios (FIIs), por sua vez,
investem em ativos do setor imobiliario e distribuem os rendimentos obtidos entre os cotistas.

Os ETFs (Exchange Traded Funds) sdo fundos negociados em bolsa que replicam o
desempenho de indices de agdes ou outros ativos, enquanto os derivativos sdo contratos
financeiros cujo valor esta atrelado ao preco de ativos subjacentes, como opgdes e futuros,
utilizados tanto para prote¢dao quanto para especulacio (SILVA, 2021).

A avaliacao de ativos de renda varidvel se baseia em teorias e modelos financeiros
consagrados. O Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM) calcula o retorno

esperado de um ativo considerando o risco sistematico (beta) e o retorno do mercado, sendo



amplamente utilizado para precificagdo (SILVA, 2020). Na figura 1 encontra-se apresentada a

formula de calculo da CAPM

Ri T B[ | }‘L'gl'(Rlll Rf)

onde:
e R, = retorno esperado do ativo
o Ry = taxa livre de risco
e [3; = risco sistematico do ativo

e R, =retorno esperado do mercado

O Modelo de Fluxo de Caixa Descontado (DCF), por sua vez, avalia o valor presente
dos fluxos de caixa futuros de uma empresa, sendo especialmente aplicado a empresas com
geracdo de caixa consistente. Complementarmente, a Teoria do Portfolio de Markowitz enfatiza
a importancia da diversificagdo eficiente para otimizar a relagao risco-retorno, (SILVA, 2019).
O estudo da renda variavel também envolve a andlise de risco e retorno, que estao
intrinsecamente relacionados. O risco sistematico, derivado de fatores macroecondmicos como
crises, politicas publicas ou altera¢des nas taxas de juros, afeta o mercado como um todo. Em
contraste, o risco nao sistematico esta relacionado a questdes especificas de empresas, como
gestdo ou inovagdo. A relagdo inversa entre risco e retorno, na qual ativos mais arriscados
apresentam maior potencial de retorno, constitui um principio central da teoria financeira
(SILVA, 2020).

Na avaliagdo de ativos, duas abordagens complementares sao amplamente utilizadas. A
analise fundamentalista busca determinar o valor intrinseco de um ativo por meio de
indicadores como o lucro por agao (LPA), o P/L (preco/lucro) e o dividend yield, considerando
aspectos financeiros, econdmicos e setoriais. Em contrapartida, a analise técnica foca nos
precos passados e volumes de negociagao para prever tendéncias futuras, utilizando ferramentas
como médias moveis, RSI, bandas de Bollinger e MACD (SILVA, 2018).

Além disso, fatores macroecondmicos desempenham um papel crucial nos
investimentos em renda varidvel. Elementos como taxas de juros, que influenciam a atratividade
da renda fixa, inflacdo, que afeta a rentabilidade e o poder de compra, e cambio, que impacta

empresas exportadoras, sao determinantes para o desempenho do mercado. Politicas fiscais e



monetarias, incluindo reformas tributarias e estimulos econdmicos, também exercem influéncia
significativa (SILVA, 2019).

Por fim, o comportamento do investidor e a psicologia de mercado sdo componentes
fundamentais para compreender os movimentos de renda variavel. Anomalias
comportamentais, como viés de ancoragem, efeito manada e viés de confirmacdo, mostram que
as decisdes dos investidores nem sempre sao racionais, o que pode levar a formagao de bolhas
especulativas e a movimentos abruptos no mercado. Essa complexidade ressalta a importancia
de combinar andlises técnicas, fundamentalistas e comportamentais para uma tomada de

decisdo mais informada e estratégica (SILVA, 2020).

3 RESULTADOS

O objetivo deste estudo de caso para a Conclusao do Curso de Ciéncias Contéabeis foi
analisar o perfil e comportamento de jovens individuos regulados e aptos a operar na bolsa de
valores no Brasil. Uma primeira constatacdao da pesquisa ¢ relacionada a inexisténcia de estudos
na académica que investiguem, do ponto de vista tedrico e empirico, elementos relacionados ao
perfil e comportamento de investidores mais jovens no mercado financeiro, principalmente na
bolsa de valores.

Por outro lado, os dados da pesquisa mostram que a maior parte das informacgdes
produzidas sobre o tema sdo de empresas do setor financeiro e tem como objetivo principal ser
um canal de marketing para atracao e formagao de novos investidores.

Conforme se constatou, uma implica¢do importante do investimento das empresas foi
um aumento substancial da quantidade de investidores, principalmente a partir do ano de 2018,
refletindo em um recordo de pessoas cadastradas e investindo na bolsa de valores no Brasil.
Outra implicagdo observada ¢ que tem ocorrido um avango na quantidade de pessoas fisicas
investindo em Estados fora do eixo Sao Paulo e Rio de Janeiro.

Contudo, esse avango ainda € pequeno por limitagdes econdmicas e de fatores culturais
relacionados a investimentos financeiros em bolsa de valores. Se compararmos a bolsa de
valores no Brasil com outros paises podemos chegar a varias conclusdes, uma delas ¢ que o
investimento na bolsa brasileira estd apenas no inicio com menos de 2% de toda a populagao
residente investindo, enquanto alguns paises desenvolvidos € com boa qualidade de vida e
educacdo financeira passam de 50% da populagdo investindo por motivos variados.

Uma implicagdo importante observada esta relacionada ao fato de que os jovens estdo

aprendendo sobre investimento e j& representam em termos de niimeros absolutos cerca 50%
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dos CPFs que realizam investimentos. A repercussdo de 10% no total de recursos ndo diminui
o fato de que estd ocorrendo uma verdadeira revolugdo na bolsa com a chegada desse
contingente de pessoas, o que vai repercutir a longo e médio prazo em aumento de volume de
recursos sendo investido.

Cabe destacar o avanco na quantidade de mulheres que estdo investindo. Atualmente
representam 25% dos investidores. Tal mudanca ¢ significativa por evidenciar a presenca de
um grupo que historicamente foi excluido do mundo do mercado financeiro. Ressalta-se que as
mudancas de valores da sociedade que reconhe¢cam e valorizem mais o papel da mulher, que 16
oferecam mais visibilidade a figuras femininas, tendem ampliar ainda mais sua participacao nas
bolsas de valores.

E importante reforcar que o comportamento do investidor mais jovem tem se
transformado e estd sendo apoiado por um processo sistematico de aprendizagem. Esse
investidor tem se caracterizado por ser um tomador de decisdo mais preparado para realizar
suas transacdes. Ao mesmo tempo, ressalta-se que seu comportamento também tem tracos
importantes da psicologia econdmica, afirmando as premissas que as decisdes tomadas no
investimento, além dos aspectos racionais, sdo pautadas por fatores emocionais e cognitivos,
tanto seus quanto dos demais agentes econdmicos institucionais.

Uma frente importante de novos estudos seria a investigagdo a partir de pesquisas
amplas com essa base para compreender em detalhes os aspectos emocionais e cognitivos que
determinam a decis@o de investir. Por fim, seria interessante a realizagdo de pesquisas que
focassem na mulher jovem e no seu potencial para atuar como investidor na bolsa de valores.

Nesta etapa da pesquisa sdo apresentados, descritos e analisados os dados levantados
para a pesquisa. Para efeito de andlise sao apresentadas trés tabelas. Na tabela 1 ¢ apresentada
a evolucao da distribuicdo dos investidores por género a partir de 2002. Na tabela 2 os
investidores sao distribuidos por Estado e género e na tabela 3 os investidores sdo distribuidos
por faixa etaria e género. A seguir, a tabela 1 apresenta a distribui¢ao por género.

Os dados da tabela 1 demonstram que ocorreu um aumento significativo do niamero de

investidores “pessoa fisica” (CPFs). Em 18 anos o numero de pessoas aplicadas saltou de
85.249 pessoas em 2002 para 3.065.775 investidores em 2020, o que significa um crescimento

de 3.596,29 %. Uma constatacdo relevante observada nos niimeros ¢ que de 2002 até o ano de
2017 o crescimento se apresentou constante e na faixa de 25%, com raras excegdes, COmo no
ano de 2007 que o crescimento foi na casa de 100%. Entre 2011 e 2017 o crescimento foi
pequeno ano a ano, em alguns periodos com pequeno decréscimo de investidores. Entretanto,

entre os anos de 2018 e 2020 o crescimento foi de praticamente 100% ao ano, saltando de

813.291 em 2018
10



investidores para 3.065.775.
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Tabela 1 - Distribuicao de Participagdo de homens e mulheres no total de investidores

pessoa fisica.

Homens*

Mulheres*

Ano Total
Qud % Qu % PF - Qtd

2002 70.219 82,37% 15.030 17,63% 85.249
2003 69.753 81,60% 15.725 18.40% 85.478
2004 94.434 80,77% 22.480 19.23% 116.914
2005 122.220 78,76% 32.963 21,24% 155.183
2006 171717 78,18% 47.917 21,82% 219.634
2007 344.171 75,38% 112.386 24,62% 456.557
2008 411.098 76,63% 125.385 23,37% 536.483
2009 416,302 75,37% 136.062 24,63% 552.364
2010 459.644 75,24% 151.271 24,76% 610.915
2011 437.287 74,98% 145.915 25.02% 583.202
20z 438.601 74,70% 148.564 25,30% 587.165
2013 140,727 74,79% 148.549 25.21% 580.276
2014 126.322 75.57% 137.794 24,43% 564.116
2015 424.682 76,23% 132.427 23,77% 557.109
2016 433.759 76,90% 130.265 23.10% 564.024
2007 177.887 77,13% 141.738 22.87% 619.625
2018 633.899 77,94% 179.392 22,06% 813.291
2019 1.292.536 76,89% 388.497 23,11% 1.681.033
2020 2.286.397 74,58% 779.378 25.42% 3.065.775

Fonte: Site B3 (2020)
* Dados de setembro de 2020.

Os dados da tabela 1 demonstram que ocorreu um aumento significativo do nimero de

investidores “pessoa fisica” (CPFs). Em 18 anos o nimero de pessoas aplicadas saltou de

85.249 pessoas em 2002 para 3.065.775 investidores em 2020, o que significa um crescimento

de 3.596,29 %.

Uma constatagdo relevante observada nos nimeros ¢ que de 2002 até o ano de 2017 o
crescimento se apresentou constante e na faixa de 25%, com raras exce¢des, como no ano de

2007 que o crescimento foi na casa de 100%. Entre 2011 e 2017 o crescimento foi pequeno ano

a ano, em alguns periodos com pequeno decréscimo de investidores. Entretanto, entre os anos
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Os dados da tabela 1 evidenciam outro aspecto relevante que foi o crescimento de
investidoras mulheres. No ano de 2002 elas eram 15.030, o que representava 17,63% do total
10 de investidores, saltando para 779.378 em setembro de 2020, o que representa um total de
25,42% dos investidores. Quando comparado ao crescimento total de investidores € mesmo ao
crescimento dos investidores homens, constata-se um crescimento de 5,185 (48%) por parte de
investidoras mulheres.

Dois aspectos merecem destaque: 1) primeiro que o crescimento de mulheres foi grande do
ponto de vista absoluto, acompanhando a tendéncia dos homens e; 2) que ocorreu um
crescimento real em relagdo aos homens, j4 que as mulheres representavam 17,63% dos
investidores em 2002 e representam 25,42% em 2020. Outro aspecto relevante observado ¢ que
a partir de 2013 houve um pequeno decréscimo em termos percentuais da participagdo das
mulheres que era de 25,21%, em compara¢do aos homens, e caiu para 22,06% em 2018,
retornando ao patamar de 25,42% em 2020.

Nao obstante aos avangos na quantidade de mulheres investindo na bolsa, ¢ importante
ressaltar que ainda sdo em numero bem inferior aos homens. Alguns fatores explicam a

diferenca (B3, 2020; THE CAP, 2020), conforme quadro abaixo:

Fatores que impactam o Investimento Descricao

Feminino no Brasil

Fator historico (salarios menores) O Brasil enfrenta desigualdades sociais,
refletindo salarios menores para as mulheres,

o que limita seu poder de investimento.

Terceirizacido dos assuntos financeiros A terceirizacdo dos assuntos financeiros por
parte das mulheres muitas vezes decorre de
salarios menores, mas € também influenciada

por uma cultura machista.

Perfil conservador As mulheres sao frequentemente associadas a
um perfil mais conservador na utilizacdo do
dinheiro, com uma prudéncia maior ao

investir os recursos familiares.
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Auséncia de modelos femininos no | A falta de modelos femininos no mercado
investimento financeiro e a predominancia masculina em
propagandas e representagodes de
investimentos dificultam a inser¢ao das

mulheres.

E importante ressaltar que apesar dos fatores que dificultam a inser¢do das mulheres, os
dados também apresentam um crescimento significativo dos investidores como um todo e, das
mulheres em especial. Conforme destacou ISTOE DINHEIRO (2020), o surgimento de
plataformas de investimento, o trabalho realizado por pessoas, muitas delas mulheres,
produzindo conteudo especifico nas mais diversas midias sociais para investimento financeiro,
bem como a educacao financeira realizada junto a jovens do ensino médio tem criado um novo
11 perfil de investidor mais jovem, incluindo mulheres, questao que sera melhor explorada nas
etapas seguintes da pesquisa. Na tabela 2 sdo apresentados os dados sobre investidores por
Estado e por género do Brasil. Na Tabela 2 sdo apresentados os dados de investimento por

Estados no Brasil.
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Tabela 2 - Perfil de Investidores por Estado

Contas Valor (R$ bilhdes)
Estado %
Homens* Mulileres Total Homens* Mull:eres Total
SP 870.960 312.882 | 1.183.842 139.84 40,71 | 180,55 | 48.26%
RJ 240.553 87.734 328.287 41,30 1423 | 5554 | 1484%
MG 226.638 74.584 301.222 34,13 5,26 39,39 10,53%
RS 131.408 40.092 171.500 15,71 444 | 20,14 5,38%
SC 112.185 33.624 145.809 10.83 2,66 | 1349 3.61%
PR 144.904 45.170 190.074 13,53 3,46 16,99 4,54%
BA 74.306 25.414 99.720 6.33 1,53 .86 2,10%
DF 76.314 29.130 105.444 7.75 1,58 9.33 2,49%
ES 48.353 15.056 63.409 3.87 0.76 4,63 1,24%
PE 53.154 17.042 70.196 3.79 1,01 4.80 1,28%
CE 45.263 14.095 59.358 297 0.83 3.80 1,02%
GO 55.270 18.201 73.471 3.11 0,68 3.78 1,01%
PB 20.584 6.445 27.029 1,06 0,23 1,30 0,35%
MT 25.169 8.073 33.242 1,55 0,28 1,83 0.49%
MS 22.169 6.713 28.882 1,60 0,22 1,82 0.49%
PA 24.142 8.237 32.379 1,38 031 1,68 0.45%
RN 21.150 6.139 27.289 1,24 0.24 1,49 0,40%
AM 15.593 5.397 20.990 0.92 0.18 1,10 0,29%
MA 16.961 5.531 22.492 0,94 0,16 1,10 0.29%
AL 12.849 3.914 16.763 0,64 0.12 0.76 0.20%
SE 12.413 3.895 16.308 0.65 0.14 0.79 0.21%
P1 10.789 3.435 14.224 0,57 0,09 0.67 0,18%
RO 9.859 3.276 13.135 0.46 0.12 0.58 0.16%
AP 2.434 884 3.318 0.11 0.02 0.13 0,03%
AC 3.162 1.083 4.245 0,15 0,03 0.18 0.05%
RR 2.667 943 3.610 0,11 0,02 0,13 0,04%
TO 7.148 2.389 9.537 0,26 0,05 0,30 0,08%
Total 2.286.397 779.378 | 3.065.775 294,81 79,35 | 374,16

Fonte: Site B3 (2020)
* Dados de Setembro de 2020

Como se constata, os investimentos estdo concentrados nas regides sudeste e sul, com
destaque para os Estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais que concentram 73,63%
12 dos investidores € o Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Parana que concentram 13,53%
dos investidores.

Alguns fatores contribuem para entender esse quadro. Trata-se dos Estados com maior

importancia economica do Brasil. Além da questdo econdmica, tem maior populacdo e maior
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curva de aprendizagem sobre questdes de investimento no mercado financeiro. Destaca-se
ainda que a bolsa de valores esta localizada em Sao Paulo.

Cabe ressaltar, no entanto, que a tabela 2 mostra um crescimento dos investidores nos
Estados sem nenhuma tradi¢ao, como ¢ o caso do Mato Grosso do Sul que atualmente ocupa
15 posicdo em nimero de investidores. O acesso maior a informag¢do, os juros menores dos
investimentos conservadores como a poupanga, os investimentos realizados por parte de
empresas desse mercado no sentido de oferecer mais informagdes e formagdo tém feito com
que ocorra uma desmistificacdo de que a bolsa de valores como um lugar complexo e possivel
apenas para grandes investidores e para investimento de empresas. Tem sido mais comum o
investimento por pessoa fisica que faz tudo sozinho. Conforme destacou a ISTOE DINHEIRO
(2020. S.n.).

Essa mesma inovag¢ao, que tem promovido a disseminagdo de conhecimentos financeiros a
futuros investidores, também favoreceu a ampliacdo do acesso ao investimento na B3. Se
anteriormente isso se apresentava como uma tarefa complexa, com custos que dificultavam o
aporte de valores reduzidos e acesso limitado, atualmente todo o procedimento tornou-se
significativamente mais acessivel. Especialmente com o advento de plataformas como as da XP
Investimentos e da Easynvest, que permitem a qualquer pessoa com conexao a internet explorar
uma ampla gama de produtos financeiros, intermediarios e agentes independentes.

Os dados da pesquisa reforcam uma tendéncia de crescimento em todo o Brasil € nos
Estados chamados de “sem tradi¢do de investimentos™. A medida em que se conhece mais, ¢
possivel que aumente a quantidade de pessoas que se interessam, dentre eles os jovens.

Na tabela 3 sdo apresentados os dados de investidores no Brasil por faixa etaria e género no
Brasil. Na tabela 3 ¢ apresentado o perfil dos investidores por faixa etaria e por capacidade de
investimento. A primeira constatacdo importante ¢ que a faixa que vai de 15 a 35 anos ¢
responsavel atualmente por 1.094.556 CPFs, cerca de 47,87% em termos de CPFs ativos, sendo
que a faixa de mais 36 anos apresenta 1.191.841 CPFs respondendo por 52,13% dos
investidores.

Quando os nimeros sdo observados em termos de distribuicao por género, constata-se que
existe a mesma proporcionalidade em relacdo aos dados gerais da tabela 1, onde ocorre a
predominancia de homens em relacdo a mulheres. Com excecdo da faixa até 15 anos onde a
diferenca entre homens e mulheres ¢ menor, provavelmente justificada pelo fato de que o 13
investimento ¢ realizado pelos pais, as demais faixas de idade (16 a 25 e 26 a 25 anos) tem um

percentual de aproximadamente 75% de homens para 25% de mulheres investindo.
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Quando se analisa os dados em termos de investimento em bilhdes da faixa até 35 anos,
constata-se que o percentual ¢ de menos de 9,64%. Se por um lado o montante ndo € tao
expressivo, as explicagdes para a importancia desse grupo sdo muito relevantes. Primeiro, por
tratar-se de um grupo em franco crescimento. Depois pela formacao de investidores que estao
em processo de aprendizagem e que tendem a conhecer melhor o sistema e avaliar os riscos
intrinsecos. Por fim, destaca-se ainda o fato de que a medida em que se estabelecam
profissionalmente e comecem a ganhar mais dinheiro vao ter a propensdo de investir mais e

com mais seguranga, o que pode ser atestado nas faixas etarias de 36 a 65 e acima de 66 anos.

Tabela 3 - Perfil de investimento por faixa etaria

Perfil PF por Contas Valor (R$ bilhdes)
Faixa etdria Hoineis* Mulileres Total Hor:lens Mulshere Total o
Até 15 anos 6.810 5.344 12.154 0,25 0.21 0,45 0.12%
De 16 a 25 anos 311.116 88.067 399.183 3.03 1,07 4,10 1,10%
De 26 a 35 anos 776.630 257.284 | 1.033.914 24,97 6,53 31,50 8.42%
De 36 a 45 anos 615.946 191.931 807.877 53,65 11,58 65,23 | 17.43%
De 46 a 55 anos 269.982 99.909 369.891 54,03 14,17 68,20 | 18,23%
De 56 a 65 anos 174.488 78.337 252.825 62,72 17,48 80,21 | 21,44%
Maior de 66 anos 131.425 58.506 189.931 96,17 28,30 124,47 | 33,27%
Total | 2.286.397 779.378 | 3.065.775 294,81 79,35 | 374,16
Fonte: B3

* Dados de Setembro de 2020

Um dado interessante ¢ que os investidores com mais de 66 anos, tanto homens, quanto
mulheres, apesar de serem em niimero bem menor em relagao as demais faixas etéarias (189.931
CPFs) representam uma faixa de grandes investidores em termos de recurso, investindo 124,47
bilhdes, o que representa 33,27% dos investimentos totais da bolsa.

Nessa linha de raciocinio, podemos afirmar que com o passar dos anos a tendéncia € que se
o investidor permanecer no mercado o valor em carteira vai aumentando juntamente com a
idade. Da mesma forma, com mais informagdo e formacgdo, deve diminuir a diferenca entre
investidores homens e mulheres entre as faixas mais jovens, repercutindo no médio e longo
prazo em diferengas menores entre género.

Constatou-se no estudo que aproximadamente 50% dos investidores, em setembro de 2020,
tém menos de 35 anos. E possivel inferir que existe um maior interesse e aceitagdo por 14 parte
dos jovens no mercado financeiro e nos investimentos. Dados da B3(2020) mostram que os
jovens tém perdido medo de investir ¢ ampliado a confiangca no mercado financeiro. Tem

concorrido para isso um conjunto de fatores, como o surgimento de muitas plataformas de
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investimento, mais informagdes, bem como a taxa de juros basica mais baixa. Para esses jovens
que estdo chegando no mercado financeiro, investir tem sido um ato mais seguro. Conforme
destacou Morrelli, diretor de inteligéncia de mercado da B3, os jovens estdo vindo mais ao
investimento em renda variavel (B3, 2020). O dirctor afirma que “...diferentemente do que se
poderia imaginar, esses novos investidores nao ficaram assustados com a elevada volatilidade
do mercado™ (B3, 2020, s.n.).

E fato que tem ocorrido uma mudanga profunda no apenas no perfil dos investidores, mas
também no comportamento. Os jovens investidores t€ém procurado compreender melhor o
mecanismo da bolsa, pesquisam muito, buscam por formas de aumentar o patrimonio e de
garantir uma vida mais tranquila no futuro. O maior conhecimento do mercado e a constatacao
de que com juros da taxa bésica a 2% ao ano, investir em fundos fixos como a poupanga ndo
sdao uma boa opc¢ao.

Um elemento central na mudanca do perfil e do comportamento tem sido o processo de
educacdo financeira realizado por muitos interessados, sobretudo de empresas que atuam no
mercado financeiro. Conforme destacou a B3 (2020), o investimento dos jovens tem ocorrido
a partir de um conhecimento que permite a tomada de decisdo com muitos parametros e
confianc¢a na reducao dos riscos.

O investimento dos jovens ¢ realizado com maior seguranga pela compreensdo de que
processo de tomada de decisdo demanda conhecimento e formacdo, por apoio de gente
especializada. Destaca-se também, que o jovem tem mais clareza de que esse processo de
tomada de decisdao nao ¢ totalmente racional, conforme defendido por teorias conservadoras do
campo de investimento, ¢ que ¢ influenciado por fatores cognitivos e emocionais, conforme
advogam os defensores da vertente da psicologia econdmica para quem os agentes econdomicos,
inclusive institucionais, sdo influenciados sim, por emocdes e erros cognitivos (LEITE &
VELOSO, 2012).

As implicacdes das mudancas tecnologicas, da maior aprendizagem, de condi¢des
econOmicas mais favoraveis e da compreensao mais clara dos riscos t€ém sido responsaveis por
transformar radicalmente o perfil e comportamento dos investidores da bolsa a ponto de ter uma

nova cara, como afirma a B3.

2.3. Fatores e Estratégias no Mercado de Renda Variavel

O mercado financeiro brasileiro apresenta uma série de caracteristicas que influenciam o

comportamento dos investidores e a performance dos ativos de renda variavel. Costa et al.
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(2022) investigaram os fatores determinantes para a entrada de pequenos investidores na Bolsa
de Valores Brasileira. Os autores identificaram que elementos como a queda nos precos das
acdes, o baixo rendimento da poupanga e a reducdo da Taxa SELIC foram os principais
motivadores. Por outro lado, propagandas e influéncias, de terceiros demonstraram impacto
reduzido. O estudo ainda evidenciou mudangas no perfil dos investidores durante a pandemia
de COVID-19, com destaque para o aumento da participacdo de mulheres e jovens no mercado
(COSTA et. al., 2022).

Complementando essa perspectiva, Wartchow et al. (2018) realizaram uma andlise
comparativa entre investimentos em renda fixa e renda varidvel, simulando aplicagdes em
Caderneta de Poupancga, Certificados de Depodsito Bancario (CDB) e agdes. Os resultados
apontaram que as agdes apresentaram melhor desempenho no periodo estudado, sugerindo que
alternativas conservadoras como a poupanga podem ndo ser a melhor escolha para pequenos
investidores que buscam maior rentabilidade (WARTCHOW et. al., 2018).

Trindade e Malaquias (2015), por sua vez, compararam o desempenho de fundos de
investimento em renda fixa e variavel. Embora os fundos multimercado tenham elevado a média
de rentabilidade dos fundos de renda variavel, os fundos de renda fixa destacaram-se pela menor
volatilidade, o que os torna atrativos para investidores mais conservadores (TRINDADE &
MALAQUIAS, 2015).

No ambito da sustentabilidade e responsabilidade social, Machado et al. (2008) analisaram
o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Valores de Sio Paulo. Utilizando
testes estatisticos, os autores concluiram que ndo houve diferencas significativas entre a
rentabilidade média do ISE e dos demais indices da Bovespa. Este achado sugere que
investimentos socialmente responsaveis podem oferecer retornos comparaveis aos de
alternativas tradicionais, sem comprometer a lucratividade (MACHADO et. al., 2008).

A tributagdo e o suporte tecnoldgico também foram abordados na literatura. Henrique et al.
(2021) destacaram a complexidade tributdria associada as operagdes de Day Trade, enfatizando
a necessidade de organizacao fiscal para evitar penalidades. O estudo delineou o perfil tipico
do investidor nessa modalidade, caracterizado como jovem, de risco moderado e com alto nivel
de formacao académica (HENRIQUE et. al., 2021) . Em um enfoque pratico, Vergutz (2019)
desenvolveu um sistema web para célculo de imposto de renda sobre aplica¢des financeiras em
renda variavel. A proposta visou mitigar dificuldades enfrentadas por pequenos investidores,
promovendo maior acessibilidade ao cumprimento de obrigacdes fiscais (VERGUTZ, 2019).

Por fim, Candido et al. (2024) investigaram a diversidade de ativos disponiveis no mercado

financeiro brasileiro. O estudo destacou a amplitude de opgdes, desde ativos tradicionais até
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inovagdes recentes, € como essas alternativas contribuem para estratégias de diversificagao e

mitigagdo de riscos, fortalecendo a dindmica do mercado financeiro (CANDIDO et. al., 2024).
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