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“As pessoas nao tomam decisdes baseadas no que sabem,

mas no que sentem”. (Daniel Kahneman)



Crescimento do numero de investidores pessoas fisicas e o avango da internet
Growth in the number of individual investors and the advance of the Internet

Jodo Andrade Medeiros, Karinne Santiago ¢ Suellen Lima

Resumo: Muitas pessoas utilizam a internet como o principal meio de
informacéo. O objetivo desse artigo € estudar a relagao entre o numero crescente
de investidores pessoa fisica ndo especializados e o0 avango da internet como
um meio disseminacao de conteudos referentes a investimentos. Sobretudo
entender como os “novos investidores” se tornaram investidores, se teve relagao
com a internet e, entender como os mesmos recebem, filtram e tomam suas
decisdes baseados nos conteudos disponibilizados online.

Palavras-chave: Investimento, agente econémico, economia comportamental,

internet, influencers.

Abstract: Many people use the Internet as their main source of information. The
objective of this article is to study the relationship between the growing number
of non-specialized individual investors and the advancement of the internet as a
means of disseminating investment-related content. Specifically, how "new
investors" became investors, if it was related to the Internet, and how they
receive, filter, and make decisions based on the content available online.

Keywords: Investment, economic agent, behavioral economics, internet, influencers.



1 INTRODUGAO

De acordo com a “Valor Investe”, um dos sites mais usados pelos investidores
no Brasil, em uma matéria publicada em 2020, utilizando dados da B3 (Brasil,
Bolsa, Balcao), em 2011 o numero de investidores pessoa fisica na bolsa de
valores do Brasil, a antiga Ibovespa, estava em cerca de 583.202. Hoje no ano
2022, de acordo com a B3, o numero de investidores passa dos 5 milhdes, no
mesmo periodo a internet que antes era um “pequeno” embrido, uma tecnologia
que parecia estar em fase de testes, quando se compara com o que é hoje, um
“monstro” consolidado de infinitas possibilidades e vasto conteudo. Ao analisar
a evolucado do numero de investidores com a disseminagao/democratizacdo do
acesso a internet, podemos tracar uma correlagao direta e nitida entre as duas

variaveis.

O numero de investidores individuais tem crescido de forma exponencial em
todo mundo, mas em especial no Brasil, que sera o foco de estudo neste artigo.
Os investidores podem ser divididos em algumas categorias diferentes, néo
somente sobre seu apetite ao risco, mas também sobre seu conhecimento

quando se trata de investimento e seus correlacionados.

Neste artigo dividiremos os investidores individuais, em duas categorias:
investidores com conhecimento prévio e investidores sem nenhum
conhecimento (sofisticados e nao sofisticados). Os investidores com
conhecimento prévio tendem a procurar informacdes em fontes mais tradicionais
como: especialistas certificados, assessores de investimentos, papéis pagos etc.
Por outro lado, os investidores sem conhecimento prévio procuram informagdes
em meios mais modernos e de facil acesso que néo existiam, como: qualquer
fonte na internet. Tornando esses investidores muito mais suscetiveis a

diferentes heuristicas.

A Internet é hoje um dos canais mais populares para os agentes econémicos
adquirirem informacdes sobre qualquer assunto, sobretudo informacbes e
conhecimentos que outrora s6 poderiam ser obtidos por intermédio de

especialistas contratados ou Cursos tradicionais. Junto a



disseminagao/democratizagao do acesso a internet os agentes que se tornaram
investidores por conta da internet raramente comecam a consumir conteudo de
fontes tradicionais, portanto, ficam quase que reféns do bombardeio de conteudo
heterogéneo disponivel online. Os investidores com diferentes experiéncias de

investimento recebem e filtram essas informagdes de formas diferentes.

Neste artigo iremos estudar como é estruturado o processo decisorio dos
agentes econOmicos e como esse novo mercado de informagdes digitais sobre
investimentos no Brasil tem correlacdo com o numero crescente de investidores
individuais nao especializados.

O artigo € uma revisdo bibliografica, que foi separada em 2 segdes
principais e consideragdes finais. Na primeira se¢do estudamos o0 processo
decisdrio dos agentes econdmicos e anomalias de mercado resultantes desse
processo decisorio. A segunda secado fazemos a separagdo dos tipos de

investidores e o estudo do atual mercado digital.

2 Os agentes econémicos e suas decisoes

Com base na teoria econémica neoclassica, as premissas da moderna
Teoria de finangas, se baseiam na ideai que os agentes econémicos (0 homo
economicus), através de um comportamento humano racional, tém aversao ao
risco e tomam decisbes que buscam maximizar seu bem estar ao longo da curva
de utilidade (maximizar a sua satisfagdo) e formam expectativas nao-viesadas
sobre acontecimentos futuros. No entanto, essa ideia do “homem racional” ja é
colocada a prova desde muito tempo (YOSHINAGA; RAMALHO, 2014).

Herbert A. Simon (1955), ja questionava o molde do homem
completamente movido pela racionalidade. Simon (1955), explica que, a teoria
neoclassica assumia que o agente econémico tinha o conhecimento relevante
dos aspectos do seu ambiente, que se ndo completo, era pelo menos claro e
volumoso. Portanto, caso o agente econbmico, ndo fosse detentor de vasta
informag&o sobre uma area ou sobre o objeto em questao, ele se absteria de
tomar qualquer decisao, ou ndo tomaria decisdes de forma estritamente racional.
Dado as limitagdes dos agentes, sejam elas a quantidade de informacéao,

conhecimento, habilidade, posicdo geografica ou temporal conclui-se que o
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processo decisorio dos agentes econdmicos é construido a partir de limites a
racionalidade. As limitagdes e, a crenga que os agentes econdmicos nao tomam
decisbes baseadas estritamente na racionalidade sao as premissas fundadoras
da area chamada de finangas comportamentais (YOSHINAGA; RAMALHO,
2014).

As Financas Comportamentais tentam explicar as turbuléncias e as
anomalias no mercado financeiro. As chamadas anomalias por definicdo, sdo
acontecimentos irregulares que podem, por sua vez, gerar ganhos além do
esperando ou distor¢des atipicas em pregos oriundos de decisdes dos agentes
econdmicos que contrapbéem a hipdtese dos mercados eficientes (BRAV;
HEATON, 2016).

2.1 Anomalias de mercado

Anomalias de mercado é dos temas mais apreciados por economistas,
administradores, investidores etc. Um dos estudos mais emblematicos sobre o
assunto é o de Rozeff e Kinney (1976) que ao analisar possiveis efeitos
calendarios para as agdes da Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), notou-se
a presenca do efeito janeiro, sugerindo que em janeiro os retornos tendem a ser
superiores em relacdo aos demais meses do calendario (BARROS; GIRAO,
2020). As anomalias normalmente s&o estudadas sob trés categorias: as
técnicas, de valor e de calendario. Osborne (1962) encontrou o efeito chamado
de segunda-feira, que constata que nesse dia da semana em especifico os

retornos sdo consideravelmente mais baixos.

Uma anomalia pode ter sua origem em diferentes fatores, mas como uma
anomalia €& por esséncia atipica e imprevisivel, gerada decorrente de
externalidades que podem ou nao enviesar o comportamento dos agentes
econdmicos, identificar e parametrizar essas irregularidades € um problema para
as ciéncias exatas. Contundo, ao tentar parametrizar uma anomalia de mercado
sao utilizadas diversas variaveis. Em especial as anomalias chamadas de
calendario como a observada por Osborne, utilizam: tempo, volume, retorno e

desvio. O que facilita achar padroées e entender como o mercado funciona até



certo ponto, mas todas as variaveis utilizadas veem da mesma fonte, de uma
unica acado que posteriormente vai acarretar em oscilacdes na bolsa, que é a
tomada de decisdes de seres que sio facilmente influenciados pelo seu contexto
ou por figuras de autoridade. Um claro exemplo de uma anomalia causada por
um fator externo que gerou uma oscilagao atipica no valor de uma moeda, foi o
notorio caso do Elon Musk com a cripto moeda “shiba Inu”, abaixo a reportagem

do site “Seu Dinheiro” sobre o assunto:

A Shiba Inu (SHIB), criptomoeda baseada no cachorro que inspirou a
Dogecoin, teve alta de 136,4% em 2 dias, de acordo com reportagem
do portal E-Investidor. E o motivo, para variar, s6 poderia ter algo a ver
com Elon Musk. Na tarde da dltima segunda-feira (4), o bilionario e
CEO da Tesla fez um post em sua conta no Twitter em homenagem ao
seu novo cachorro, Fioki Frunkpuppy, da raga shiba inu, que da o nome
a moeda. O tweet fez com que a hashtag #SHIB viralizasse na rede
social e, na sequéncia, viu-se um aumento repentino do prego da

cripto.

(CAMARGO, 2021)

A decisdo final de participar de um mercado e arriscar seu capital em
apostas baseadas em diferentes fatores que podem ou ndo ser sélidos é
estritamente individual e pessoal. Contudo, sabemos que a pessoas sao
diferentes e veem de diferentes contextos sociais, € como apontado
anteriormente, para que uma decisao seja racional o individuo precisa ter os
conhecimentos necessarios para tomar essa decisdo. Como os individuos

tomam decisdes e aceitam o risco, determina o seu perfil.

A principal diferenga entre investidores que tomam decisdes baseadas na
racionalidade e os que nao, € que aqueles que tem conhecimento claro,
volumoso e completo (SIMON, 1995) sobre 0 assunto normalmente vao atras da
informacdo. Em contra partida, aqueles que nao tem conhecimento prévio,
recebem de forma passiva a informagéo. O que pode explicar, grande parte das

anomalias de mercado que sao resultado de informacdes disponibilizadas online.

3 Tipos de Investidor



Para compreendermos melhor a tomada de decisdo dos agentes
econdmicos, precisamos primeiramente compreender os tipos de investidores
no mercado de capitais e quais sao seus perfis. Atualmente, podemos dividi-los
em trés: conservador, moderado e arrojado (EXAME INVEST, 2022). Além disso,
também temos a classificacdo de investidores sofisticados e n&o sofisticados
(ARAUJO; ANDRADE; GIRAO, 2018).

Segundo a plataforma “Exame Invest”, o perfil conservador é aquele que
gosta de tomar menos risco ao aplicar seu dinheiro, geralmente, buscam
estabilidade e ganhos no longo prazo. Ja o perfil moderado, aceita algum tipo de
risco em seus aportes e busca uma maior rentabilidade, diversificando sua
carteira entre investimentos mais arriscados e investimentos mais seguros. Por
fim, o perfil arrojado esta disposto a perder dinheiro em busca de uma grande

rentabilidade, colocando boa parte de seu patriménio em ativos com maior risco.

Ja o nivel de sofisticacado do investidor esta relacionado a sua capacidade
de maximizar a utilidade da informacéo referente aos seus investimentos. Dessa
forma, o investidor sofisticado é capaz de julgar o risco da informagao,
independentemente da atividade por meio da qual ela foi divulgada tornando sua
tomada de decisdo mais assertiva (ARAUJO; ANDRADE; GIRAO, 2018). Em
contrapartida, os investidores nao sofisticados, ndo possuem a capacidade de
maximizar a utilidade da informagao que recebem sobre os investimentos e,
geralmente, acabam tomando decisdes equivocadas acerca das aplicagdes que

realizam no mercado financeiro.

Dado o contexto, podemos concluir que existem perfis de investidores que
podem ir dos conservadores aos arrojados e, com base nessa divisdo, €
realizada a distribuicdo de investimentos dentro de uma carteira. Ademais, nota-
se também a importancia da sofisticacdo do investidor, pois, sera ela quem ira
definir o sucesso da carteira do investidor sendo ele conservador, moderado ou

arrojado.

3.1 Quem mais investe na bolsa?



Segundo o site “Expert XP” a maioria dos investidores da Bolsa esta entre
a faixa etaria dos 26 a 35 anos, com 1.750.589 contas ativas em maio,
equivalendo 33,4% de todas as contas. Logo apos, temos a faixa entre 36 a 45
anos com 1.470.944 contas, simbolizando a 28,1% do total, como apresentado

no grafico 1.

Em 2013, a porcentagem de investidores entre 25 e 39 anos era de 19%
contra 56% de investidores com mais de 60 anos. Recentemente, essa relagao
se inverteu, com pessoas com mais de 56 anos representando apenas 13,0% da
Bolsa em julho. Isso sugere que o publico mais jovem esta cada vez mais
cuidando de suas finangas (EXPERT XP, 2022).

Grafico 1 — Contas na bolsa por faixa etaria

Contas na Bolsa por faixa etaria

5.4% 0,5%

||;:‘-'— T
i

= Até 15 anos =De16a25anos = De26a 35 anos De 36 a 45 anos

m De 46 a 55 anos De 56 a 65 ancs Maior de 66 anos

Fonte: B3, XP Research

Ja em relagdo ao valor investido, a medida que a idade avancga, o valor
também aumenta como mostrado no grafico acima. Isso pode ser relacionado

ao aumento da renda e ao acumulo de patrimonio (EXPERT XP, 2022).

Grafico 2 — Valor investido na bolsa por faixa etaria
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3.2 Divulgacao dos investimentos nas plataformas de internet pelas
empresas

Internet modificou a forma como as pessoas obtém informagdes e se
relacionam no meio em que vivem. E nesse contexto que as redes sociais
surgem como uma fonte de informacgao indispensavel. Atualmente, a rede social
€ utilizada como fonte de pesquisa para diversas pessoas, assim como é
utilizada como ferramenta de divulgacdo de novos produtos e servigos por
diversas empresas. Nesse contexto, torna-se necessario compreender o impacto

que a divulgagao de servigos financeiros possui nas midias sociais.

Cerca de 45% das empresas utilizam as midias sociais para comunicar
externamente informagbées formais e informais sobre seus negdcios
(SIIKANENA; BALTAKYSA; KANNINAINENA; VATRAPUB; RAGHAVA;
MUKKAMALAB; HUSSAINB, 2018). Com a difusdo do uso das midias sociais,
ficou cada vez mais importante utilizar o marketing digital como estratégia

competitiva e ferramenta de divulgagéo nas instituigdes.

Atualmente, existem diversas empresas brasileiras que expandiram sua
carteira de clientes através de um forte investimento nesse tipo de divulgagao.

Exemplo disso € a XP Investimentos que se tornou a maior empresa
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independente no setor, boa parte da expansao da empresa veio por meio de um
forte investimento na area de comunicagao e marketing, visando alcangar mais
clientes. Hoje, a empresa conta com cerca de 2 milhdes de clientes e continua

crescendo de forma exponencial (UOL, 2020).

Nesse sentido, fica claro que existe uma dindmica entre divulgagao de
produtos financeiros na internet e aumento do numero de investidores, o uso das
plataformas como forma de propaganda torna a informagado mais acessivel a
todos e corrobora para a expansao do mercado de capitais. Todavia, o acesso
as informacbes e produtos financeiros com mais facilidade nao garante
qualidade e sustentabilidade na carteira dos investidores, pois, para que o
mesmo possua um bom retorno é necessario que ele saiba maximizar a utilidade

das informagdes recebidas, tornando-se, assim, um investidor sofisticado.

3.3 Influencers e a tomada de decisao

O processo de comunicagao tradicional ha muito vem sofrendo uma
transformacao, essa evolucdo foi possivel gragcas ao surgimento da Internet
como midia, que modificou a forma como as empresas se conectam com seus
consumidores e abriu espago para novos comportamentos, baseados em
interacoes e experiéncias. Nesse contexto, destacam-se os influencers. Sao
individuos reconhecidos como formadores de opinido, eles sao capazes de
formar comunidades ao constituir um conjunto préprio de seguidores com
interesses em comum. Dessa forma, tornam-se um excelente veiculo de
comunicagao para empresas, tendo em vista que o publico desses individuos os

reconhece como fonte para uma possivel tomada de decisao.

Grafico 3 — Onde vocé aprendeu a investir? (respostas multiplas)
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Onde vocé aprendeu a investir? (respostas multiplas)
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Fonte: Exame Invest 2020

No ambito financeiro, os influencers digitais costumam dar dicas de
investimento além de compartilharem suas carteiras de aplicagdes. Atualmente,
tornaram-se um dos principais canais de informag¢do do mercado de capitais,
tendo um publico de aproximadamente 94,1 milhdes de seguidores, segundo a
Anbima (Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais). Dessa forma, eles conseguem influenciar a tomada de deciséo de
diversos individuos, além de promover empresas financeiras através da

publicidade.

No Brasil temos diversos influenciadores digitais na area de
investimentos, dentre os mais famosos estdo: Thiago Nigro (Primo Rico),
Nathalia Arcuri (Me Poupe), Gustavo Cerbasi (Super Rico) e Carol Dias (Riqueza
em Dias) (BOMBANA, 2022). No geral, os conteudos falam sobre educagéao
financeira, dao dicas de investimentos e realizam publicidades para empresas
financeiras, como corretora de valores mobiliarios. Por meio dessas plataformas,
eles conseguem expandir a divulgagao dos investimentos na internet, além de
aumentar o alcance das informacgdes, tornando-as democraticamente acessiveis
a mais pessoas. No entanto, isso ndo significa que a informagao é recebida de
forma adequada pelos interlocutores, podendo fazer com que os mesmos,
devido a falta de conhecimento sobre o assunto, tomem decisdes precipitadas e

arriscadas.
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E notdrio que a difusdo do mercado de capitais através das midias sociais
fez com que o numero de investidores aumentasse consideravelmente nos
ultimos anos. Muito se deu pelo marketing realizado pelas empresas e o
conteudo postado pelos influenciadores digitais.

Grafico 4 — Onde vocé costuma se informar sobre investimentos? (respostas multiplas)

Onde vocé costuma se informar sobre investimentos?
(respostas multiplas)
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Fonte: Exame Invest 2020

No Brasil, em 2018, o numero de CPF’s (pessoas fisicas) cadastrados na
bolsa de valores era de aproximadamente 700 mil, em junho de 2022 o numero
CPF’s saltou para 5 milhdes de contas de pessoas fisicas, um aumento
significativo (B3, 2022).

Segundo a plataforma “Istoé Dinheiro”, houve uma queda média no saldo
em custodia (dinheiro guardado) dos acionistas em geral. Em 2016 o valor médio
era de $14.000,00, em 2020 era de $8.000,00 e, em 2021 esse valor chegou a
ser de $4.000,00 por investidor. Além disso, a média do primeiro investimento

chegou a ser de $44,00, o menor valor investido nos ultimos oito anos.

Esses dados mostram que houve, de certa forma, uma democratizagao

no acesso aos produtos financeiros, ou seja, mais pessoas, com diferentes faixas
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de renda, passaram a investir nos ultimos anos. Dessa forma, € possivel notar o
aumento da divulgacao de produtos financeiros via plataformas digitais, atrelado
ao aumento do numero de investidores, porém, ndo € possivel certificar se a
informacéao recebida por esses novos investidores €, de fato, uma informacao de

qualidade, tornando-os assim, possiveis investidores nao sofisticados.

3.4 Qualidade das informagoes compartilhadas pela internet

Muito se tem discutido, recentemente, acerca de finangas e investimentos
na internet, sobretudo, em plataformas de midias sociais. Atualmente, com o
avancgo do acesso a internet e a disseminagao das informacdes, muitas pessoas
se sentiram confortaveis para iniciar seu portfolio de investimentos com base nas
explicagdes encontradas. Entretanto, ndo ha nada que possa garantir ou validar
a qualidade dessas informagdes, tendo em vista que, em sua grande maioria,

sao divulgadas por influenciadores de midias sociais.

Dentre os estudos realizados sobre o assunto, podemos destacar
Ammann e Schaub (2020), que disserta sobre a ineficiéncia dos investidores ndo
sofisticados em filtrar as recomendagdes mais adequadas na internet, segundo
o artigo, os investidores menos qualificados ndo possuem o conhecimento
necessario sobre financas para identificar um bom “trader” e replicar seu
portfdlio, o que os tornam suscetiveis a diversas decisbes equivocadas. Além
disso, o estudo mostrou que, a rentabilidade dessas carteiras nao era positiva
no médio e longo prazo, o que corrobora com a teoria de que as escolhas dos
investidores menos sofisticados, geralmente, sdo ineficazes e partem de

especulacdes realizadas via internet.

Além disso, Siikanena, Baltakysa, Kanniainena, Vatrapub, Raghava
Mukkamalab e Aussainb (2018) refere-se ao impacto que as midias sociais tém
sobre os individuos, sobretudo, as familias passivas. Nesse sentido, observa-se
que as decisbes de negociagado desses investidores sao impulsionadas por
postagens e atividades no Facebook, o que difere do comportamento dos
investidores mais sofisticados (instituicbes financeiras e seguradoras) que

mantém seu desempenho independentemente das atividades das midias
15



sociais. Para chegar a tal conclusao realizou-se um estudo, onde os investidores
foram divididos entre sofisticados e ndo sofisticados. Foram coletadas amostras
de engajamento na midia social e concluiram que as decisdes de investidores
indiscutivelmente menos sofisticados de aumentar ou diminuir participacdes
acionarias estao claramente associadas aos dados do Facebook. Ao mesmo
tempo, as decisdes das instituicdes financeiras, que provavelmente estao entre
os investidores mais sofisticados do mercado, ndo estdo associadas a atividade
do Facebook. Nesse contexto, a rede social, tornou a tomada de decisédo dos

agentes, enviesada e ineficiente.

Portanto, nota-se que, no geral, ndo ha muita qualidade nas informagdes
compartilhadas via midias sociais. O que se observa é o aumento do numero de
pessoas leigas com acesso a internet e midias sociais que acabam tomando
decisbes equivocadas devido a influéncia de terceiros, corroborando, assim,

para o aumento de investidores nao sofisticados dentro do mercado acionario.
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4 CONSIDERAGOES FINAIS

A velocidade e a quantidade de informagdo internet € algo sem
precedentes, que teve grande impacto em um mercado tradicional como o de
investimento. Ndo so6 facilitando as transacdes, mas influenciando seus
participantes positivamente e negativamente, assim implicando na apari¢ao de
diversas “anomalias” de mercado, que com o tempo se tornaram comuns e parte
do mercado. A internet mudou completamente a dindmica dos investidores e a
forma com que entravam no mercado de investimento, muito por conta das
diferentes formas de marketing do mercado e a da aparicdo dos chamados
“influencers” digitais.

Contudo, ainda é importante definicées tradicionais para entender como
o mercado funciona de verdade. E importante determinar qual é o tipo de
investidor, se sofisticado ou nao sofisticado, para determinar se o mesmo sera
capaz de maximizar a qualidade das informagdes processadas. Os investidores
que se baseiam em informagdes online, em geral, ndo conseguem avaliar de
forma adequada a qualidade dos investimentos e acabam nao obtendo o retorno
esperado. As informagbes disponibilizadas nas redes sociais, geralmente,
possuem viés e nado condizem com as recomendacdes de investidores
sofisticados.

De certa forma, a Internet e as midias sociais deixaram o acesso aos
investimentos mais democratico, fazendo com que mais pessoas tivessem
acesso a bolsa de valores e demais produtos. Contudo, acesso aos meios de
investimento ndo € garantia de retorno e muito menos de lucro. No geral, os
investidores que seguem recomendagdes feitas por meio de influencers, n&o

obtém o retorno esperado.
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