IBMR ﬁﬁ?:ggsitéric IBMR

Carlos Vinicius Rocha R. Filho
Jodo Vitor Braga Felippe
Felipe da Silva Moura

FINANCAS COMPORTAMENTAIS: UMA INVESTIGACAO NA BOLSA DE
VALORES DURANTE O PERIODO PANDEMICO DO COVID-19 NO BRASIL

R10 DE JANEIRO
2023



Carlos Vinicius Rocha R. Filho
Jodo Vitor Braga Felippe

Felipe da Silva Moura

FINANCAS COMPORTAMENTAIS: UMA INVESTIGACAO NA BOLSA DE
VALORES DURANTE O PERIODO PANDEMICO DO COVID-19 NO BRASIL

Trabalho de Conclusédo de Curso apresentado
ao Curso de Ciéncias Econémicas do Centro
Universitario IBMR requisito parcial a
obtencdo do titulo de Bacharel em Ciéncias
Econdmicas.

Orientador: Prof.Me. Felipe de Melo Gil Costa

R10 DE JANEIRO
2023



Carlos Vinicius Rocha R. Filho
Jodo Vitor Braga Felippe

Felipe da Silva Moura

FINANCAS COMPORTAMENTAIS: UMA INVESTIGACAO NA BOLSA DE
VALORES DURANTE O PERIODO PANDEMICO DO COVID-19 NO BRASIL

Este Trabalho de Conclusdo de Curso foi
julgado adequado a obtencdo do titulo de
Bacharel e aprovado em sua forma final pelo
Curso de Ciéncias Econbmicas do Centro
Universitario IBMR.

Rio de Janeiro, 14 de dezembro de 2023.

Prof. e Orientador. Me. Felipe de Melo Gil Costa — IBMR

Prof. Me. Leonardo Braga — IBMR — Membro 1

Prof. Me. Ricardo Pereira Barbosa — IBMR — Membro 2



RESUMO

Durante o periodo da pandemia, o mercado financeiro brasileiro testemunhou uma notavel
expansdo no namero de investidores, refletindo um aumento significativo no interesse e na
participacdo. Esse aumento motivou uma exploragdo mais aprofundada neste Trabalho de
Concluséo de Curso (TCC), tendo como objetivo central investigar os impactos das financas
comportamentais nas decisbes de investimento na Bolsa de Valores do pais durante o
desafiador contexto da COVID-19. O propoésito geral € compreender os padrbes de
comportamento exibidos pelos investidores e discernir 0s principais elementos que
desempenharam um papel crucial na formacdo de suas escolhas financeiras em meio as
complexidades deste cenario Unico e exigente. Entender essas dindmicas contribui ndo apenas
para o discurso académico, mas também tem implicagBes préaticas para compreender e
navegar nos mercados financeiros em tempos de crise.

Palavras-chave: Financas Comportamentais; Pandemia; Investimentos; Bolsa de Valores.



ABSTRACT

During the pandemic, the Brazilian financial market experienced a noteworthy expansion in
the number of investors, reflecting a significant surge in interest and participation. This surge
has spurred an in-depth exploration in this Undergraduate Thesis, with the central objective of
investigating the impacts of behavioral finance on investment decisions in the country's Stock
Exchange during the challenging context of COVID-19. The overall purpose is to
comprehend the behavioral patterns exhibited by investors and discern the key elements that
played a crucial role in shaping their financial choices amid the complexities of this unique
and demanding scenario. Understanding these dynamics contributes not only to academic
discourse but also holds practical implications for comprehending and navigating financial
markets during times of crisis.

Keywords: Behavioral Finance; Pandemic; Investments; Stock Exchange.



11
1.2
1.3
2

2.1
2.2
2.3
24
3

3.1
3.2
3.3
3.4
4

4.1
4.2

5

Sumario

N0 510070 J OO 8
(O] o] L= (Ao I o [=] - | PSSPRSS 9
ODjJELIVOS BSPECITICOS ...ttt bbbttt 10
JUSTITICATIVA ...ttt bbbt b bbb n e 10
FUNDAMENTAGAO TEORICA ...t ser s tenes s en s s s st 11
Teoria ClassiCa de fINANGAS. ..o bbb 11
FINaNgas COMPOITAMENTAIS..........uiiiiiieieieeee ettt 13
Politicas monetarias para controlar a inflacdo durante a pandemia e seus impactos ........... 17

Pandemia e seu impacto no comportamento financeiro dos brasileiros na Bolsa de valores23

METODOLOGIA ...ttt ettt b e b et et b et e bt et e e sbeesbeesaneanreannis 26
Y121 oo (oo [T o L=t o [N T USROS 26
PPROPOSITO ...ttt bbbt b bbbttt b ettt 26
(0] [=] r= W0 (0130 - To [0 L RSO P TTT ST RT U PP PP 27
Técnica de analise A8 AAUDS..........ciiiiieiiere bbb 27
ANALISE DE DADOS........oioiiiiieieitsises ettt sssssenenns 28
A educacdo financeira e 0s adeptos a renda Variavel.............ccccovvveiieneicicieecese e 28
Taxa selic e 0 nimero de investidores Na bolsa de Valores ... 30
CONSIDERAGOES FINAIS .....ooeieeeeeeeseeevee e seee e es st sasnessas s eses s ssns s, 33

REFERENCIAS ... r et r e r e n e nr e nne e ennenre e 34



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Precos — IPCA e meta para inflago............cccccevveviiieiecce e 19
Grafico 2 - IPCA (inflacdo oficial acumulada em 12 meses)..... .20
Grafico 3 — IPCA MESES X SEIIC.....cuiiuiiieieieiiiesie ettt ettt 21
Grafico 4 — Taxa Selic real (%6 80 @N0)....ccccereerseecresassassanesassnrareareeiiesieaieisesseseessereessesesssessesessesssens 22
GrafiCo 5 — TNOICE IBOVESPA. ......cecveviieeieeiceceeesietesee ettt s sttt en st en st nest s s s neasans 24
Gréfico 6 — Evolugdo da posicao das pessoas fisicas Na B3.........cccovvveieiiiiiccie e 25
Gréafico 7 — Faixa etaria doS INVESTIAOIES. .......cccoiiiie ettt 28
Gréfico 8 — Onde os investidores buscam informagdes antes de INVESEIT..........cccovvvviiiiieneeennne, 29
Grafico 9 — Razdes para retirada do investimento na bolsa de valores..........c.ccccocviviveviiiieenee. 30
Grafico 10 — Média Geométrica acumulada por ano da taxa SELIC............ccccceeviiiiveiicinciennns 31

Grafico 11 — Selic x Pessoas na bolsa (2018 @ 2021)........cccueirrerireiinenisiee e 32



1 INTRODUCAO

A pandemia global causada pelo surto do virus COVID-19 em 2020 trouxe consigo um
conjunto de desafios econémicos e financeiros sem precedentes. As medidas tomadas pelos
governos para conter a disseminagdo do virus tiveram um impacto significativo nos mercados
financeiros, doméstico, nas empresas e no comportamento dos investidores. Nesse contexto,
no que diz respeito ao comportamento do mercado financeiro, as evidéncias e
comportamentos identificados em outros paises também ocorrem no mercado brasileiro.

Os principios de finangas comportamentais, que ampliam a teoria tradicional de financas
composta pela teoria da utilidade esperada e pela hipdtese dos mercados eficientes, podem ser
utilizados em vérias circunstancias que englobem a escolha individual em assuntos financeiros.
A anélise de economia comportamental reconhece que o ser humano néo € logico e apresenta
deficiéncias na analise de informacdes para tomar decisGes. Como Kahneman e Tversky (1979)
destacam, as pessoas tendem a tomar decisbes com base em heuristicas, vieses cognitivos e
emoc0es, 0 que muitas vezes pode levar a resultados abaixo do ideal ou irracionais.

Em relacdo ao contexto de pandemia, Gulati et al. (2020) ressaltam que a incerteza e o
medo desempenham um papel fundamental nas decisdes financeiras dos individuos durante
essa crise. Esse aspecto emocional pode levar a rea¢fes impulsivas, como a venda precipitada
de ativos ou a adocdo de estratégias conservadoras, prejudicando a salde financeira dos
investidores. Durante uma crise global, como a pandemia de COVID-19, essas tendéncias
comportamentais podem se intensificar, uma vez que a incerteza e a volatilidade dos mercados
financeiros aumentam. De acordo com Shiller (2000), "os mercados financeiros sao fortemente
influenciados pelas emocbes e pelos sentimentos dos investidores, o que pode levar a
comportamentos coletivos irracionais”.

De acordo com Reis (2017) o Ibovespa, essencialmente, ¢ um indicador que avalia o
desempenho das acdes de empresas com alto volume de negociacdo na B3, a Bolsa de Valores
oficial do Brasil, onde se realizam as transa¢Ges do mercado de a¢des nacional. Em sintese, o
indice ¢ calculado através de uma média de desempenho das agBes mais transacionadas nos
ultimos meses na Bolsa. Quando se menciona que a "bolsa subiu”, isso indica que as empresas
presentes no indice, em média, valorizaram-se e que os investidores em geral estdo mais
otimistas. O oposto também é verdadeiro: quando o Ibovespa declina, sinaliza que o mercado
estd mais cauteloso, muitas vezes em resposta a algum evento noticiado.

No ambito do mercado financeiro, o periodo pandémico foi marcado por uma série de

eventos extraordinarios, os quais fornecem uma base solida para a realizacdo de estudos de



grande relevancia e interesse. Esta conjuntura excepcional oferece uma oportunidade para
analisar as dindmicas dos investidores em meio a crise global de salde.

Nesse contexto, diversos estudos tém explorado o impacto das financas
comportamentais nas tomadas de decisdo dos investidores em cenarios de crise. De acordo
com Odean (1998), "os investidores tendem a superestimar sua prépria habilidade de escolher
acoes e, a0 mesmo tempo, tendem a evitar o arrependimento, vendendo ativos
prematuramente e mantendo ativos perdedores por muito tempo"”. Essa aversdo ao
arrependimento € particularmente relevante em momentos de incerteza, como 0 vivenciado
durante a pandemia.

Nesse sentido, é importante ressaltar a relevancia das intervengGes comportamentais
para mitigar os efeitos negativos das emocdes e vieses cognitivos nos mercados financeiros
durante a pandemia. Estudos mostram que intervencdes simples, como fornecer informacdes
claras e transparentes, podem reduzir a volatilidade do mercado, minimizar o panico e aumentar
a confianga dos investidores (BARBERIS, 2013).

No entanto, é fundamental reconhecer que as financas comportamentais ndo sdo uma
panaceia para todos os problemas financeiros durante uma crise. Autores como Thaler e
Mullainathan (2008) destacam que os vieses comportamentais ndo sdo necessariamente
irracionalidades, mas sim atalhos mentais que os individuos utilizam para lidar com a
complexidade das decisbes financeiras. Portanto, € necessario um equilibrio entre a
compreensdo desses vieses e a manutencdo de estruturas regulatdrias e institucionais solidas.

Dado o contexto pandémico que impactou os padrdes, a conduta e 0 bem-estar dos
individuos, indaga-se se ocorreu uma modificacdo no comportamento financeiro dos cidaddos
brasileiros durante esse periodo, que pode ser atribuida aos padrdes e distorgcdes
comportamentais, mais especificamente, em relacdo aos seus investimentos. Portanto, a
pergunta a ser respondida nesse trabalho é: Quais foram os principais fatores que contribuiram

para a alteragdo no comportamento das pessoas em relacdo a bolsa de valores nesse cenario?

1.1 Objetivo geral

e O objetivo geral deste trabalho €é: analisar o impacto das finangas comportamentais na
tomada de decisbes de investimento na Bolsa de Valores durante o periodo pandémico
no Brasil, buscando compreender os padrdes de comportamento dos investidores e 0s

principais fatores que influenciaram suas escolhas financeiras nesse contexto.
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1.2 Objetivos especificos

e Investigar os principais padrdes de comportamento dos investidores na Bolsa de Valores
durante o periodo pandémico no Brasil.

e Analisar o fluxo de investidores no mercado de capitais, ocasionado pela evolugdo da
educacdo financeira diante de uma nova geracéo.

e Apresentar a correlagdo no nimero de investidores ativos no mercado de capitais frente a
taxa de juros de mercado, comparando o periodo prévio a pandemia do SARS-CoV-2,

com o registrado ao final de 2021.

1.3 Justificativa

O estudo proposto sobre o impacto das finangas comportamentais na tomada de decisdes
de investimento durante o periodo pandémico do COVID-19 no Brasil é crucial dada a
complexidade atual do cenario econémico. Analisar os padrdes de comportamento dos
investidores durante a pandemia na Bolsa de Valores fornecera entendimentos valiosos para a
compreensdo das dindmicas de mercado em um contexto de incertezas.

Investigar o fluxo de investidores no mercado de capitais em relacdo a evolucdo da
educacdo financeira em uma nova geragdo contribuird para o planejamento de politicas
educacionais e de conscientizacdo financeira. Compreender como a educacao financeira impacta
as decisdes de investimento ao longo do tempo € essencial para o desenvolvimento sustentavel
do mercado financeiro e a promocéo da estabilidade econémica.

A correlagdo entre o numero de investidores ativos no mercado de capitais e a taxa de
juros de mercado, comparando o periodo prévio a pandemia do SARS-CoV-2 com o final de
2021, representa uma analise critica da influéncia de variaveis macroecondmicas nas escolhas
dos investidores. Essa compreensdo é fundamental para a formulagdo de politicas monetérias e
fiscais que fomentem o investimento e promovam 0 crescimento econémico, considerando as
mudangas no comportamento dos agentes econdémicos.

Assim, este estudo contribuird para o entendimento das implicagdes da pandemia nas
decisbes de investimento, oferecendo perspectivas praticas para formuladores de politicas,

instituicOes financeiras e investidores diante de um ambiente econémico dinamico e desafiador.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Para iniciar a fundamentacdo teorica sobre financas comportamentais, é importante
contextualizar o tema principal deste trabalho. Antes dos estudos comportamentais na
economia, surgiu a teoria classica de finangas, que serviu como base para o desenvolvimento
posterior desses estudos. Neste sentido, é necessario apresentar os conceitos das financas
comportamentais e como eles contribuem para a teoria classica.

Além disso, é fundamental considerar o cenario atual de crise causado pela pandemia do
novo coronavirus. Essa crise teve impactos significativos no comportamento e nas financasdos
brasileiros. Portanto, é relevante examinar como as finangas comportamentais se relacionam
com esse contexto especifico, analisando os efeitos emocionais, cognitivos e sociais que
influenciam as decisdes financeiras durante a pandemia.

Dessa forma, a fundamentacdo teorica deste trabalho abrange a apresentacdo da teoria
classica de finangas, a introducdo dos conceitos das finangcas comportamentais e sua
contribuicdo para a teoria tradicional, bem como a andlise dos impactos da crise pandémica no

comportamento e nas financas da populacao brasileira.

2.1 Teoria classica de financas

As teorias cléssicas de finangas sdo fundamentadas na ideia de que os mercados sdo
eficientes, o que é conhecido como Hipotese dos Mercados Eficientes (HME). Além disso, essas
teorias assumem que 0s seres humanos sdo racionais e tém a capacidade de processar
informacdes de forma objetiva e tomar decisdes assertivas, mesmo em situacOes de incerteza.
Essa perspectiva é descrita na Teoria da Utilidade Esperada (TUE), conforme destacado por
Lintz (2004).

No entanto, é importante observar que as finangas comportamentais desafiam essas
premissas da teoria classica, mostrando que os mercados podem ser influenciados por
comportamentos irracionais e vieses cognitivos. Portanto, as finangas comportamentais
oferecem wuma perspectiva complementar, que considera os fatores psicoldgicos e
comportamentais na tomada de decisdes financeiras.

No que se refere a Teoria da Utilidade Esperada (TUE), segundo Bernoulli (1954) o
valor de um item ndo deve ser avaliado apenas com base em Sseu preco, mas Sim em sua
utilidade. Isso ocorre porque o prego de um item é o mesmo para todas as pessoas, enquanto a

utilidade que esse item proporciona pode variar de acordo com as circunstancias e as
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necessidades de cada pessoa.

Para ilustrar a diferenca entre valor esperado e utilidade esperada, Bernoulli apresenta
um exemplo no qual uma pessoa rica e uma pessoa pobre tém a mesma quantia de dinheiro,
digamos dois mil ddlares parece ser maior do que o valor percebido pela pessoa rica. Porém, se
essa pessoa rica estiver presa e precisar de uma quantia dois mil délares maior do que a que
possui para pagar a fianca,0 mesmo valor parecera maior para ela, pois sua utilidade sera maior
nessa situacdo especifica.

Bernoulli argumenta que a medida que o patriménio de uma pessoa aumenta, a utilidadede
um valor adicional diminui devido ao aumento de sua riqueza. Isso sugere que 0 impacto
psicolégico e a percepcdo subjetiva do valor podem variar com base nas circunstancias
individuais e no contexto especifico em que a decisdo € tomada.

Essa compreensdo da relacdo entre preco, valor e utilidade contribui para a Teoria da
Utilidade Esperada, destacando que as pessoas ndo tomam decisbes financeiras estritamente
com base nos valores monetérios, mas sim considerando as implica¢fes subjetivas e emocionais
dessas decisoes.

Portanto, na TUE, a utilidade tem a ver com a finalidade, assim como a felicidade, onde
este sentimento atrelado a um ganho teria 0 mesmo valor ou intensidade da dor pela perda do
mesmo.

A teoria da utilidade esperada recebeu diversas criticas ao longo do tempo, sendo duas
delas resumidas por Cusinato (2003). A primeira critica diz respeito a dificuldade de mensurara
felicidade, o que implica em uma inadequada mensuracdo da utilidade. Ou seja, a teoria
presume que a utilidade pode ser medida de forma precisa, mas a felicidade € um conceito
subjetivo e complexo de quantificar objetivamente. Ja a segunda critica aponta que, em uma
situacdo na qual um individuo precisa fazer uma escolha entre as opcbes A e B, teoricamente ele
escolheria aquela que Ihe traria mais felicidade. No entanto, essa comparacéo ndo é mensuravel,
pois quando ele escolhe uma, ndo tem como saber como seria se tivesse escolhidoa outra, e vice-
versa. A impossibilidade de vivenciar simultaneamente ambas as escolhas, se torna dificil a
avaliacdo objetiva de qual delas traria mais felicidade.

Baseada na Teoria da Utilidade Esperada (TUE), a Hipotese dos Mercados Eficientes
(HME), de acordo com Fama e Malkiel (1970), assume que os precos de todos os ativos
refletem seu valor real. Isso ocorre porque todas as informacGes relevantes disponiveis no
mercado sdo consideradas na determinacgdo desses precos, e a maioria dos agentes econdmicos
age de forma racional. Segundo a HME, ndo deveria haver subvalorizagéo ou sobrevalorizacdode

ativos, uma vez que os investidores sdo racionais e capazes de utilizar todas as informacoes
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importantes para tomar decisdes imparciais. Eles buscam sempre obter o melhor resultado de
acordo com suas necessidades e preferéncias.

No entanto, é importante notar que as financas comportamentais questionam essas
premissas da HME, destacando que os mercados podem ser influenciados por comportamentos
irracionais e vieses cognitivos dos investidores. Dessa forma, as finangas comportamentais
oferecem uma perspectiva alternativa, considerando os fatores psicolégicos e comportamentaisna
formacéo dos precos dos ativos e nas decisdes de investimento.

Mesmo esta teoria ter sido descartada pelos economistas e pesquisadores a principio,
Daniel Kahneman, psicélogo e economista e um dos pioneiros nesse campo, foi reconhecido por
sua abordagem que relaciona a psicologia com a economia recebendo com muito mérito o

Prémio Nobel de Economia.

2.2 Finangas comportamentais

As finangas comportamentais tém se destacado como uma érea de estudo fundamental
para compreender o comportamento humano em situagbes financeiras. Um dos principais
contribuintes para o desenvolvimento dessa disciplina foi o renomado psicélogo israelense,
Daniel Kahneman. Em parceria com Amos Tversky, Kahneman publicou um artigo em 1979
que explorava o comportamento das pessoas em situagdes de risco, especificamente no contextodo
mercado financeiro. Esse estudo pioneiro utilizou um questionario abrangente, que investigou as
atitudes e as reacdes das pessoas diante de diversas situacdes do cotidiano financeiro. Porém, o
estudo em questdo foi alvo de muitas criticas, sustentadas pela teoria que perdurava na época,
por mais de 30 anos, a “hipotese dos mercados eficientes” e por isso, as financgas
comportamentais passaram a se desfiar mais detidamente.

Diferentemente do conceito microecondmico predominante na Teoria da Utilidade, que
assume que os seres humanos sdo perfeitamente racionais, 0 campo de estudo das financas
comportamentais reconhece que as emocdes e 0s erros desempenham um papel significativo nas
decisbes financeiras. Nas financas comportamentais, sdo analisados 0s comportamentos e as
crencas dos individuos que influenciam suas tomadas de decisdo, incluindo vieses como excesso
de confianga, otimismo, conservadorismo, perseveranga, ancoragem e disponibilidade
(YOSHINAGA,; OLIVEIRA, SILVEIRA E BARROS, 2008).

Esse campo de estudo é considerado um dos mais controversos dentro do campo das
financas, uma vez que desafia modelos tradicionais e identifica anomalias e limitacGes em sua

aplicacdo. As finangas comportamentais questionam a suposicdo de racionalidade perfeita e
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exploram as influéncias psicologicas e comportamentais que afetam as decisdes financeiras dos
individuos.

Conforme apontado por Bazerman (2014) para obter o melhor resultado possivel, é
importante que o individuo seja capaz de identificar claramente os problemas e as opcdes
disponiveis antes de tomar uma decisdo. No entanto, é importante ressaltar que o processo de
tomada de decisdo é influenciado pelo comportamento humano, o que significa que ndo
podemos presumir que as escolhas serdo totalmente racionais. os individuos podem ser afetados
por uma variedade de fatores, como emoc0es, vieses cognitivos e influéncias sociais. Esses
elementos desempenham um papel fundamental na forma como percebemos e avaliamos as
informacdes disponiveis, bem como nas escolhas que fazemos.

Bazerman (2012) destaca varias restricdes a racionalidade que podem impactar a tomadade
decisdo. Essas restricGes incluem limitacbes de tempo e custo, que limitam a quantidade e a
qualidade das informacGes disponiveis, bem como restricdes de inteligéncia e percepc¢do, que
afetam a capacidade do tomador de decisdo em processar informacgdes de maneira completa e
precisa. Além disso, a restricdo da memaria Util também desempenha um papel importante, uma
vez que os individuos tém uma capacidade limitada de armazenar informacdes relevantes no
momento da tomada de decisdo. Esses fatores combinados tornam desafiador identificar a
solucdo 6tima com base nas informacgdes disponiveis, mesmo contradizendo a hipdtese dos
mercados eficientes (HME).

De acordo com Kahneman (2012), embora tenhamos acesso a uma quantidade
abundante de informacdes, os seres humanos nao sdo capazes de processar todas elas de forma
eficaz. Além disso, devido ao excesso de informacbes que enfrentamos atualmente, nossa
capacidade de manter a atencéo € prejudicada, o que fortalece o sistema de pensamento "rapido™e
nos leva a cometer "erros sistematicos" devido a vieses comportamentais.

Diferentemente dos erros aleat6rios propostos pela hipotese dos mercados eficientes, que
sdo imprecisos e variam consideravelmente do valor correto, os erros sistematicos discutidos
pela teoria das finangas comportamentais sdo caracterizados por sua recorréncia, causas
identificaveis e a possibilidade de serem corrigidos (Macedo, 2003). Eles sdo resultado dos
vieses cognitivos e emocionais que influenciam nossas decisbes financeiras. Quando
confrontados com restri¢cBes de tempo, falta de recursos ou limitagfes cognitivas, os individuos
podem recorrer a atalhos mentais, como heuristicas simplificadoras e a serem influenciados por
fatores como o viés de confirmacdo, a aversdo a perda e a ancoragem, o que pode levar a
escolhas financeiras subdtimas e comportamentos irracionais.

Os erros sistematicos nas decisdes financeiras ocorrem devido ao uso de heuristicas, que
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séo "atalhos" mentais utilizados pelos investidores no momento de tomar decisdes (Kahnemane
Tverski, 1974). Essas heuristicas servem para simplificar tarefas e decises complexas,
especialmente aquelas que envolvem a avaliacdo de probabilidades com muitas variaveis a
serem consideradas. Embora as heuristicas tornem o processo de julgamento mais simples, elas
podem levar a decisfes menos acuradas.

As heuristicas sdo estratégias simplificadoras utilizadas na tomada de decisdes.
Kahneman e Tverski (1974) exemplificaram trés heuristicas principais. A primeira é a
heuristica da disponibilidade, na qual as pessoas tendem a basear suas decisfes na facilidade
com que certas informacfes vém a mente. A segunda é a heuristica da representatividade, na
qual as pessoas fazem julgamentos com base em semelhancgas superficiais ou caracteristicas
estereotipadas. A terceira € a heuristica do ajuste e ancoragem, em que as pessoas tendem a se
fixar em um valor inicial (ancoragem) e fazer ajustes a partir desse ponto de referéncia.
Compreender essas heuristicas € fundamental para a area das finangas comportamentais, pois
permite identificar os padrdes de pensamento enviesados e desenvolver estratégias para
minimizar seus impactos nas decisdes financeiras. Ao estar ciente dessas heuristicas e de seus
possiveis efeitos negativos, os investidores podem adotar abordagens mais informadas e tomar
decisdes mais acertadas no mercado financeiro.

De acordo com Kahneman e Tverski (1974) existem diferentes heuristicas que influenciam

as decisOes dos agentes econdmicos:

e Na heuristica da disponibilidade, € comum que as pessoas avaliem a
probabilidade de ocorréncias ou suas causas com base em experiéncias passadas
facilmente "disponiveis” em sua memoria. Isso significa que eventos ou
informacgdes mais recentes e salientes podem ter um peso maior em suas
decisbes do que dados estatisticos mais abrangentes.

¢ Na heuristica da representatividade, os individuos tendem a fazer julgamentos
com base em exemplos que se assemelham a estereGtipos conhecidos. Por
exemplo, ao avaliar um produto, eles podem compara-lo a outros similares que
ja conhecem, utilizando caracteristicasestereotipadas para fazer uma estimativa.

e Ja na heuristica do ancoramento e ajuste, as pessoas come¢cam com um valor
inicial, queé a "ancora", com base em experiéncias anteriores. Em seguida, elas

fazem ajustes a partir dessadncora para chegar a um valor final. Essa heuristica

mostra como a primeira referéncia pode exercer influéncia sobre as decisOes
subsequentes, mesmo que a ancora inicial ndo seja necessariamente precisa ou
relevante para a situacdo em questao.
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Essas heuristicas sdo atalhos mentais que as pessoas utilizam para tomar decisfes de
forma mais rapida e eficiente. No entanto, é importante reconhecer que elas podem levar a
vieses cognitivos e erros sistematicos. Ao compreender essas heuristicas e os possiveis efeitos
sobre as decisGes econémicas, os individuos podem adotar abordagens mais conscientes e tomar
decisdes mais informadas e acuradas.

Além das heuristicas, os agentes econdmicos também sdo influenciados por vieses
comportamentais que afetam suas decisdes. Existem diversos vieses comportamentais, e muitas
vezes eles se manifestam de forma isolada ou em combinacdo com outros. Neste trabalho,

alguns desses vieses especificos serdo explorados:

e O viés de aversdo a perda € um exemplo em que a percepcao de perda € mais
intensa doque a percepcao de ganho para o investidor, sobrepondo a aversdo ao
risco. Esse viés € descritona teoria do prospecto e afeta as decisdes financeiras.

e O viés de aversdo ao arrependimento ocorre quando o tomador de decisdo tem
receio defazer uma escolha devido ao medo do arrependimento posterior.

e O viés de omissdo, também conhecido como efeito avestruz, é o héabito de
ignorar eventos que possam causar desconforto ou tristeza. Isso leva o investidor
a evitar enfrentar fatose consequéncias desfavoraveis.

e O efeito de grupo, ou efeito manada, é um viés influenciado pela conformidade
social. As pessoas tendem a tomar decisdes com base nas escolhas de um grupo,
muitas vezes devido a dificuldade de fazer escolhas independentes. Esse
comportamento é especialmente observadoem momentos de crises financeiras.

e O viés da escolha intertemporal, ou miopia, leva as pessoas a tomar decisGes
com base no prazer imediato, sem levar em consideracdo as consequéncias
futuras.

e O viés do retrospecto ocorre quando os investidores acreditam que eventos
passados sdoprevisiveis ou que podem se repetir em situaces semelhantes.

e O viés da inércia, frequentemente associado ao viés da procrastinacdo, leva 0s
investidores a adiar suas decisbes e optar por ndo fazer alteracbes em suas
posicdes atuais.

Esses vieses comportamentais podem afetar as escolhas econdmicas dos individuos e
tém implicacdes importantes no campo das finangas comportamentais.

De acordo com Thaler e Sunstein (2009) os Nudges, ou "empurrdozinhos", sdo
estratégias que podem ser utilizadas para condicionar os individuos a tomar uma determinada
decisdo, visando auxilia-los a fazer escolhas melhores.

O conceito de Nudge, esta relacionado ao estudo e aplicacao de técnicas de persuaséo.



17

Em esséncia, trata-se de uma abordagem conhecida como "Teoria do Incentivo"”, que busca
apresentar propostas de forma a prever a resposta que sera obtida.

A proposta do Nudge € compreender o processo de tomada de decisdes, a fim de
influenciar outras pessoas, seja para firmar um acordo, estabelecer uma parceria, efetuar uma
compra ou qualquer outra atividade.

No entanto, é importante destacar que essa técnica permite tanto propor decisdes
positivas quanto negativas. Portanto, é crucial empregar essa abordagem de maneira adequada,
prestando atencdo na forma como a proposta é apresentada.

No contexto mencionado, o papel do arquiteto de decisdes é oferecer diferentes op¢desde

escolha ao individuo, porém, orienté-lo para a decisdo considerada mais "correta” e benéfica.

O objetivo € que o arquiteto de escolhas determine 0 que sera mais vantajoso para a
sociedade,para si mesmo ou para quem precisa tomar a decisao.

A teoria das finangas comportamentais engloba as estratégias mentais simplificadoras,
conhecidas como heuristicas, e 0s vieses que influenciam as decisdes tomadas em diferentes
contextos ao longo da vida do individuo. Essas heuristicas e vieses também desempenham um
papel importante durante periodos de crise, como a pandemia do novo coronavirus ocorrida em
2020. Durante momentos de incerteza e turbuléncia, as emoc@es e os padrdes comportamentais
podem desviar o tomador de decisdes do caminho considerado racional, resultando em escolhas
potencialmente irregulares ou menos vantajosas. Portanto, compreender e considerar 0s aspectos
comportamentais e emocionais € fundamental para uma analise abrangente das financas

comportamentais em tempos de crise.

2.3 Politicas monetarias para controlar a inflacdo durante a pandemia e seus impactos

O Banco Central do Brasil (BACEN), instituido pela Lei n° 4.595, de 1964, € uma
entidade federal, notadvel pela sua independéncia em relagdo a Ministério e detentora de
autonomia técnica, operacional, administrativa e financeira (LC 179, de 2021). De acordo com o
Banco Central (2023), o principal objetivo da instituicdo € manter a inflacdo sobre controle.
Para isso possuem algumas formas, mas a principal utilizada durante a pandemia foi 0 aumento
da taxa Selic (BACEN, 2021).

Ainda no contexto do BACEN, é importante observar que a instituicdo possui a
capacidade de adotar politicas econdmicas, seja de natureza expansionista ou contracionista,
com base na avaliacdo do estagio da atividade econdmica vigente. Desse modo, as politicas de

carater expansionista tém como objetivo promover o crescimento da atividade econbémica,
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estimulando investimentos e o0 aumento de empregos. Em contraste, as politicas contracionistas
buscam conter e reduzir a atividade econdmica, com a finalidade de controlar a inflacdo e
assegurar a estabilidade financeira (RABELO, 2007).

A Taxa SELIC, ou Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia, € a taxa de juros basica
da economia brasileira. Criada em 1979, ela é amplamente utilizada para diversos fins, sendo a
principal referéncia para o custo do dinheiro no Brasil. Segundo Gianetti (2016) em seu livro
"Trépicos Utdpicos,” a SELIC serve como instrumento-chave da politica monetaria,
desempenhando um papel crucial na regulacdo da inflacdo e no estimulo ou desestimulo ao
consumo e ao investimento.

De acordo com o0 BACEN (2023) a deciséo sobre a Taxa SELIC recai sobre o Comité de
Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil, como destacado por Alexandre
Tombini, ex-presidente do Banco Central, em seu trabalho "Politica Monetaria no Brasil: Uma
Analise das Mudancas Recentes.” O COPOM se relne periodicamente para avaliar as condicdes
econdmicas e decidir se a taxa deve ser aumentada, reduzida ou mantida estavel, com o objetivo
de alcangar as metas estabelecidas para a inflagdo. Dessa forma, a SELIC desempenha um papel
fundamental na estabilidade econdmica do pais, influenciando as taxas de juros em diversos
mercados, como o crédito, investimentos e cambio, conforme descrito por llan Goldfajn, ex-
presidente do Banco Central, em seu artigo "A Politica Monetaria Brasileira em Tempos de
Incerteza." Em suma, a taxa é um elemento crucial da politica econdmica brasileira, com amplas
implicacdes para a vida financeira de individuos e empresas.

Uma das principais atribui¢fes da taxa é gerenciar a inflacdo. Ao modificar a meta da
taxa Selic, o Banco Central influéncia diretamente a rentabilidade dos titulos indexados a ela,
provocando alteracdes no custo de captacdo dos bancos. O aumento dos juros desencadeia um
efeito em cadeia, afetando todos os setores atrelados a essa variavel. Esse movimento, por sua
vez, tem o efeito de desencorajar o consumo, favorecendo, assim, a reducdo da inflagéo.
(BACEN, 2023).

A representacdo apresentada no Grafico 1, ilustra a meta estabelecida para a inflagéo, o
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) efetivamente observado, os limites
superior e inferior do IPCA, bem como a meta fixada para a inflacdo. Esses elementos
possibilitam uma analise aprofundada das disparidades entre o desempenho real e as projecoes.
Observa-se que o IPCA durante o periodo pandémico (2020 a 2022) superou substancialmente
as expectativas, justificando, em um segundo momento desse periodo, 0 subsequente
incremento na taxa de juros. (BACEN, 2023).
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Gréfico 1 — Pregos — IPCA e meta para inflagdo
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Fonte: BACEN (2023)

De acordo com o histérico mostrado pelo IBGE (2023) o Brasil no periodo obteve um
alto indice de inflacdo. A inflacdo, mais especificamente o indice de Precos do Consumidor
Amplo (IPCA) teve seu indice impactado pela desvalorizacdo do real frente ao dolar e da
demanda mundial por commodities, tendo reflexo direto no aumento dos precos dos alimentos
que subiram internamente por conta da valorizacdo deles nos mercados internacionais.

Ainda no contexto de mercado global, 0 aumento das exportagdes é muito relevante para
nossa balanga comercial, pois lucramos com o mercado externo, ainda mais quando o
agronegocio representa 24,4% do PIB brasileiro. Porém, intensifica de forma acelerada a
inflacdo no momento em que desabastece o mercado interno. Quanto mais exportamos, menor €
o fluxo interno de produtos e, no conceito da lei de oferta e demanda, 0s pre¢os optam por subir
(ANGULOS, 2022).

Analisando o0 aumento do barril de petrdleo, entende-se que teve a alta ocasionada por
dois eventos. Dentre eles, a abertura comercial apos a vacina contra o covid e pela propria
dindmica da Organizacdo dos Paises Produtores de Petroleo (Opep). Levando em consideracao
que a cotacgdo é feita na moeda americana, o délar impactou diretamente, fazendo com que o real
perdesse o seu valor (ANGULOS, 2022).
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Além do mais, sabe-se que o Brasil segue a paridade internacional do prego do petréleo,
0 aumento do preco dessa commodity atua diretamente no aumento de combustiveis e do gas,
que por sua vez favorece o pico de elevagdo da inflagdo. Isso deixa cada vez mais evidente o
efeito cascata ocasionado pelas commodities, impactando negativamente na vida dos
consumidores (ANGULOS, 2022).

As juncOes destes fatores resultaram na maior inflagdo vista nos ultimos 26 anos,
atingindo o acumulado de 12 meses de 12,13% em abril de 2022, como pode ser observado no
Grafico 2 (G1, 2022).

Gréfico 2 — IPCA (inflacdo oficial acumulada em 12 meses)

IPCA - INFLAGCAO OFICIAL
ACUMULADO EM 12 MESES

I O (3%
Y e 10,06%
I 10,38%
© e 10,54%
IS ]1,30%
© 12,13%

€>
V)

o NG
®?~ \\3 N Vb (7‘0 O\) V\O Q% Na

VS
L
T)
.
5
B2
%

Fonte: elaboracdo propria com base nos dados da pesquisa.

Porém, anteriormente ao pico da inflagdo demonstrado acima, em marco de 2021 o
Copom (Comité de Politica Monetéria) do Banco Central decidiu de forma unanime elevar a
taxa Selic em 0,75%, para 2,75% ao ano. Esse aperto monetario representou a primeira alta dos
juros em 6 anos desde julho de 2015, momento em que a Selic tinha saido de 13,75% para
14,25% (BACEN, 2021).

O termo “Hawkish” adotado pelo Banco Central (BC) foi o inicio da dose do remédio
amargo para conter a inflagdo, uma vez que tem como foco reduzir o consumo e forgar a queda
dos precos. S6 apos 13 altas consecutivas da Selic, saindo de 2,00% para 13,25% que em junho
de 2022 tivemos um resultado positivo no que tange a desaceleracdo do IPCA em julho de 2022.

Momento em que o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo registrou deflagdo de —
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0,68% no més de julho. Sendo a menor taxa desde o inicio da sério histdrica em janeiro de 1980
(IBGE, 2022).

Grafico 3 — IPCA meses x Selic
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Fonte: (SEUDINHEIRO, 2023).

A representacdo no Gréafico 3, deixa claro o efeito na desaceleragdo da inflagdo apds o
Banco Central, juntamente com a atuagdo do Presidente Roberto Campos Neto terem atuado
diretamente com aumento dos juros como o remédio amargo para antecipacao da inflacdo futura
que teve inicio na deflacdo de julho de 2022 (SEUDINHEIRO, 2023).

De acordo com Braga (2023) entre 2018 e 2019, anteriormente a eclosdo da pandemia, a
média da taxa de juros declinou para 2,3% ao ano, significativamente abaixo do nivel observado
na ultima década. Durante o &pice da pandemia, a taxa chegou a ficar negativa, mas
experimentou um robusto aumento nos anos de 2021 e 2022, aparentemente retomando o padrao

registrado entre 2008 e 2017. Nesse periodo, a taxa de juros real atingiu 8,0% ao ano no auge da
restricdo da politica monetéria, como é mostrado no Gréfico 4.
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Gréfico 4 — Taxa Selic real (% ao ano)
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Fonte: FGV (2022)

Segundo o InfoMoney (2023) um aumento da Selic favorece os investimentos de renda
fixa, que proporcionam uma remuneracdo baseada em juros. Isso se aplica aos titulos publicos
do governo federal, aos convencionais CDBs emitidos pelos bancos, as letras de crédito, as
debéntures, entre outras alternativas. Todos esses instrumentos tendem a apresentar uma
rentabilidade maior em periodos de elevacdo da Selic. Da mesma forma, quando a taxa é
reduzida, 0 mesmo ocorre com o retorno deles.

Uma taxa Selic inferior geralmente impulsiona o consumo. Com um aumento no
consumo, as empresas tém maior probabilidade de aumentar as vendas de seus produtos. Com
desempenho aprimorado, as a¢Oes dessas empresas tém maior probabilidade de distribuir mais
dividendos e também se valorizar. Por outro lado, quando a Selic se eleva, a atividade
econbmica em geral tende a desacelerar, afetando os resultados das empresas.

Simultaneamente ao estimulo ao consumo, uma Selic mais baixa também reduz o custo
do crédito para as empresas. Isso facilita investimentos, como na expansdo das instalagcdes ou
em outros projetos que promovam o crescimento. Empresas em crescimento tém maior
probabilidade de apresentar resultados superiores, o que, mais uma vez, beneficia suas agoes.

Se, por outro lado, a Selic aumenta, todo esse movimento ¢ prejudicado (INFOMONEY 2023).
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2.4 Pandemia e seu impacto no comportamento financeiro dos brasileiros na Bolsa de
valores

Em dezembro de 2019, a China informou a Organizacdo Mundial da Saude (OMS) sobre
a descoberta de um novo virus chamado COVID-19, que ainda ndo havia sido registrado em
outros paises. A medida que a doenca respiratoria se espalhava rapidamente pordiversas nacdes,
a OMS declarou em 11 de mar¢o de 2020 que estadvamos diante de uma pandemia (OMS, 2020).

Diante da auséncia de medidas eficazes de controle do contagio da COVID-19 e da falta
de medicamentos comprovadamente eficazes contra a doenca, a Organizacdo Mundial daSaude
(OMS) recomendou o uso do distanciamento social como uma estratégia para conter a
disseminacédo do virus. O principal objetivo dessa medida era reduzir o nimero de infectados e
evitar a sobrecarga do sistema de saude, através do chamado "achatamento da curva".

Seguindo as diretrizes da OMS, o Brasil implementou o isolamento social e estabeleceu
restricoes ao funcionamento de servicos ndo essenciais para a populacdo. Essas medidas
visavam diminuir a interacdo social e reduzir as oportunidades de transmissdo do virus. O
isolamento social, embora necessario para conter a pandemia, teve impactos significativos na
vida das pessoas, afetando a rotina diaria, a economia e o bem-estar psicolégico da populacao.
No entanto, a implementacdo dessas medidas foi considerada fundamental para mitigar os
efeitos da doenca. Embora o isolamento social tenha se mostrado eficaz na redugdo da
transmissdo do virus, ele também pode desencadear uma série de problemas psicoldgicos e
comportamentais, além de provocar mudancas nos habitos e no estilo de vida (WANG, PAN,
WAN, 2020).

E importante ressaltar que anteriormente a pandemia o Brasil vinha adotando uma
politica monetéaria expansionista desde outubro de 2016, onde a Selic saiu de uma manutencao
de 14,25% para 14%, seguindo entdo uma sequéncia de reducdes constantes atingindo sua
minima, 2% a.a., em agosto de 2020 (BACEN, 2023).

O posicionamento da politica monetaria, em conjunto com o aumento do nivel de
conhecimento sobre educacdo financeira através do acesso a internet, mais a popularizacdo das
corretoras foram incentivos de uma mudanga comportamental no aspecto financeiro para que a
populacdo brasileira buscasse outros investimentos além da renda fixa e poupanca, 0 que
influenciou diretamente no fluxo positivo de investidores na B3 que teve sua disparada a partir
do ano de 2019 (B3, 2022).

Porém, como o mercado tem o seu sentimento de aversdo ao risco, no inicio da pandemia

0s investidores se viram encurralados, pois 0 sentimento de mercado era de panico e acabou
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desencadeando em uma cadeia de venda desesperada da posicdo de seus ativos que se
encontravam listados em bolsa. Ndo obstante, no dia 02/03/2020 o Ibovespa era cotado em
106.625 pontos, mas fechou o més de marco em queda de -31,51% (a maior queda mensal em
22 anos), além de atingir uma minima de -40,37% no dia 23/03/2020 (B3, 2022).

Este ocorrido esta totalmente atrelado a aversdo ao risco por parte dos investidores,
refletindo diretamente em 6 circuit breakers nos dias 9, 11, 12 (tendo duas vezes, ocasionando
na suspensao das negocia¢des durante uma hora), 16 e 18. No que diz respeito ao mecanismo de
"Circuit Breaker," este é acionado quando o Ibovespa, o indice lider do mercado quer paralisar
as negociacfes por um periodo pois experimenta uma queda superior a 10%, sem depender da
razdo por trds desse movimento. Se o indice continua em declinio apds a retomada das
negociacdes, novos circuitos de interrupcdo sdo ativados. As diretrizes estabelecem que uma
queda de 10% em relacao ao dia anterior resulta em uma suspensao de 30 minutos. Em situacdes
onde a queda atinge 15% em relacdo ao dia anterior, a suspensao se estende para 1 hora, como

ocorreu em 12 de margo de 2020, como € ilustrado no Grafico 5 (B3, 2020).

Gréfico 5 — Indice 1Bovespa
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Fonte: (Trading View, 2023)

Apesar do panico que levou a queda do indice, em um ano marcado pela pandemia,
muitas familias reduziram os gastos e passaram a fazer aportes. Ademais, 0 mercado entendeu
que a bolsa estava barata, vendo como uma oportunidade a compra de papéis que estavam
altamente descontados para obter ganhos. Esse conjunto de movimentos fez com que a evolucao

de investidores pessoa fisica crescesse em 2020 (B3, 2021).
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N&o obstante, em outubro de 2021 a B3 alcancou a marca histérica de 4 milhGes de
contas abertas por pessoas fisicas em renda varidvel, como é mostrado no Gréfico 6. Sendo 1,1
milh&o de contas de mulheres e 2,9 milhdes de homens. O nimero de CPFs Unicos cadastrados &
de 3,3 milhdes, ja que com o mercado aberto uma mesma pessoa pode ter conta em mais de uma
corretora (B3, 2021).

Gréafico 6 — Evolucgdo da posicdo das pessoas fisicas na B3
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Fonte: (B3, 2021)

O conjunto de informacgdes, tendo como base o conhecimento, a politica expansionista
levando a queda Selic para 2 digitos, além da queda o indice Ibovespa no inicio da pandemia
sdo aspectos comportamentais de uma nova geracdo que refletiram diretamente nos recordes de
investidores no mercado de capitais.

Segundo a Paiva (2021) “os dados confirmam que a maior parte dos novos investidores
(48%) entra no mercado de equities na faixa de 25 a 39 anos. A faixa entre 19 e 24 anos esta na
sequéncia, com 24% dos novos investidores. “Isso traz mais cores para a mudanga geracional

que temos observado desde 2019”.
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3 METODOLOGIA

3.1 Meétodo de pesquisa

Para examinar as mudancas no comportamento financeiro dos investidores durante a
pandemia no periodo de 2020 a 2021, a pesquisa sera conduzida predominantemente por uma
abordagem quantitativa. Essa decisdo é motivada pela intencdo de empregar métodos
quantitativos para analisar dados provenientes de diversas fontes, visando avaliar a objetividade
dos aspectos relacionados a populacdo estudada.

A populagdo-alvo abrange todos os investidores na Bolsa de valores brasileira, e a
amostra sera todos os novos investidores.

A coleta de dados sera realizada por meio de fontes confiaveis, como 6&rgdos
governamentais, instituicdes financeiras e agéncias de pesquisa. Esses dados incluirdo
indicadores econémicos, dados do mercado financeiro e informacgfes relacionadas ao
comportamento das pessoas no mercado de capitais.

No que diz respeito as variaveis, serdo considerados indicadores econdmicos, como taxa
Selic e inflacdo, além de dados do mercado financeiro, como quantidade de pessoas atuando na
Bolsa de Valores. Também serdo examinados aspectos relacionados ao comportamento dos
investidores.

A andlise sera conduzida utilizando técnicas apropriadas, como anéalise de correlacgéo,
para identificar possiveis relagdes entre as variaveis quantitativas investigadas.

Esta pesquisa ndo abrangeu todos os fatores externos devido as limitacdes inerentes a
sua abordagem. A metodologia busca oferecer uma compreensdo das mudangas no
comportamento dos investidores brasileiros durante a pandemia na Bolsa de valores, utilizando

uma abordagem quantitativa.

3.2 Proposito

Quanto a finalidade, este estudo pode ser categorizado como uma pesquisa documental,
uma vez que estuda dados ja existentes. Adicionalmente, pode ser classificada como uma
pesquisa explicativa, pois visa esclarecer um fenbmeno especifico, a saber, a alteragdo do

comportamento financeiro dos brasileiros na Bolsa de valores em meio a pandemia.
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3.3 Coleta dos dados

As principais fontes de dados empregadas na conducdo deste trabalho consistem em
documentos divulgados abertamente por instituicdes financeiras, tais como o Banco Central do
Brasil (BACEN), Brasil Bolsa Balcdo (B3) e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

(IBGE), juntamente com informacdes provenientes de artigos online e académicos.

3.4 Técnica de analise de dados

Para examinar as mudancas no comportamento financeiro dos investidores durante a
pandemia de 2020 a 2021, a pesquisa adotard uma abordagem quantitativa, utilizando métodos
estatisticos e uma avaliagdo comparativa das tendéncias de mercado, com base em informacdes
extraidas de documentos disponiveis para consultas.

A primeira analise, sera feita sobre o nivel de educacdo financeira dos brasileiros e o
aumento de investidores na bolsa de valores, com fonte nos dados disponiveis pela (B3).

A segunda anélise de correlacdo fundamenta-se nas variacdes da taxa Selic e no nimero
de investidores presentes no periodo mercado de capitais, utilizando dados divulgados pelo
Banco Central do Brasil (BACEN) e (B3).
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4 ANALISE DE DADOS

4.1 A educacdo financeira e os adeptos a renda variavel

Durante o periodo de 2019 até o final de 2021, constatou que mesmo apos a evolucao da
taxa Selic o numero de CPFs na bolsa foi evoluindo de forma exponencial. Esse ocorrido
chamou a atencdo do mercado, pois ficou claro que estavamos diante de um novo movimento de
conscientizacao financeira.

Em consulta a dados coletados pela B3, a entrada de novos investidores na renda
variavel ndo se deu somente pela queda da taxa de juros ao qual atingiu a minima de 2% em
2020, mas sim pela busca de conhecimento que levaram a diversificacdo e apetite a risco que
visam o longo prazo da nova geracdo. Para viés de clareza ao movimento, a maior parte dos
investidores (44%) no mercado de equities estd na faixa de 25 a 39 anos, apresentando uma
idade média de 32 anos. O Grafico 7 tem como base nos dados fornecidos pela B3, no gque tange

a insercao de uma geragao mais nova.

Gréafico 7 — Faixa etaria dos investidores

Por faixa etaria (em milhdes de investidores)

1.4 2,7 4,2

Fonte: B3 (2023) adaptado pelo autor

Constatando o que foi dito acima, 0 mercado comegou a ter uma desmistificagdo ao mito
de que a bolsa de valores é somente para "quem tem dinheiro™. A populagdo brasileira comecou
a entender que ndo precisa ser rico para investir na bolsa. Com isso, em dados sobre ticket

médio do primeiro aporte de CPFs de 2018 até o final de 2020 foi apresentado uma queda de
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58%, saindo de R$ 1916 em outubro de 2018, para R$ 660, em outubro de 2020. Também
tivemos a entrada de investidores de 16 a 25 anos de idade com o valor médio de R$ 225.

A evolucdo tecnoldgica na nova era digital foi e tem sido o maior divisor de aguas
quando o assunto € o acesso a informacdo, basta ser autodidata e curioso o suficiente que no
estalar dos dedos temos acesso a um leque amplo de informagdes. Diante disso, analisando os
dados fornecidos pela B3 (2023) no Gréfico 8, esse acesso foi crucial para que o mercado de
investimentos se desenvolvesse no Brasil, que por sua vez teve reflexo nos novos aportes e na

entrada de investidores com apetite ao risco na bolsa de valores.

Gréfico 8 — Onde os investidores buscam informacdes antes de investir

Dados coletados pela B3, com respostas multiplas

JORNAIS E REVISTAS
RECOMENDAGAO DE CONSULTOR/ASSESSOR...
RECOMENDAGCAO DE AMIGOS E PARENTES
ASSINATURA/LEIITURA DE RELATORIOS DE...
GRUPOS DE INVESTIMENTOS NO WHATSAPP...
REDES SOCIAIS
REDES SOCIAS DE BANCOS, CORRETORAS OU...
EMAILS, ALERTAS DE...
YOUTUBE/INFLUENCIADORES

INTERNET

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Fonte: B3 (2023) adaptado pelo autor

A fim de entender o viés comportamental dos novos CPFs na bolsa, por conta da falta de
experiéncia com a renda variavel tinha-se um gargalo de que em caso de queda os investidores
dariam a retirada imediata do mercado. Apds pesquisas feitas pela B3 (2023) ficou claro que
esse comportamento mudou. O sentimento de mercado dessa nova geracao trouxe a normalidade
para as oscilacfes do dia a dia, e que a causa principal para o resgate de sua posi¢cdo se daria

pela necessidade de liquidez, como pode ser observado no Gréafico 9.
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Grafico 9 — Razdes para retirada do investimento na bolsa de valores

Dados coletados pela B3, com respostas multiplas

Outras razdoes I 16%
Ma orientagdo do assessor [l 3%
Queda na bolsa/lbovespa I 7%
Aumento do risco I 20%
Contexto econdmico NN 23%
Mudancgas na tributagip/legislacio NG 27%
Queda de rentabilidade NN 238%
Precisar do dinheiro [IIINEENEEGEEEENEEE 64%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Fonte: B3 (2023) adaptado pelo autor

4.2 Taxa selic e 0o nUmero de investidores na bolsa de valores

No ano de 2019, o Brasil experimentava um cenario de reducéo na inflacdo e diminuicdo
de juros. Conforme informacdes do Banco Central do Brasil (2020), a Selic, que comegou 0 ano
em 6,5% a.a, estava em 4,5% a.a no final de dezembro, sendo o menor indice registrado até
entdo desde o inicio do regime de metas de inflacdo no pais. Em 2020, a Selic atingiu a marca
de 2% a.a, e esse padrdo de juros estruturalmente baixos foi algo que ainda nédo tinha sido
observado no Brasil nos ultimos 30 anos. A média geometrica apresentada no Grafico 10, foi
calculada com base nos dados fornecidos pelo BACEN, considerando o historico da taxa SELIC
nos anos de 2019 a 2021.
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Gréfico 10 — Média Geométrica acumulada por ano da taxa SELIC

MEDIA GEOMETRICA POR ANO DA TAXA SELIC
7,0%
5,9%
6,0%
5,0%
4,2%
4,0%

3,0% 2,7%

2,0%

1,0%

0,0%
2019 2020 2021

Fonte: elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Com fundamentos nos dados fornecidos pelo BACEN (2023) e pela B3 (2023), é
possivel estabelecer uma correlacdo entre o nimero de participantes no mercado de acdes e a
taxa SELIC. Analisando o gréfico fornecido, observa-se uma drastica queda na taxa de 2019
para 2020. No ano subsequente, em 2021, destaca-se que a média no primeiro semestre foi de
2,49%. O ambiente favoravel, aliado ao nivel de conhecimento da populacdo mencionado na
primeira andlise (4.1), resultou em um cenario em que, mesmo com 0 aumento da taxa em 2021,
o0 fluxo de pessoas continuou a crescer.

Para calcular a correlagdo, utilizou-se o Coeficiente de Correlacdo de Pearson,
permitindo uma avalia¢do qualitativa entre duas variaveis. As varidveis em questdo sdo a média
geométrica da taxa SELIC e o numero de pessoas que ingressaram na bolsa no periodo de 2018
a 2021. As medias da taxa SELIC nos anos correspondentes foram: 6,6%, 5,9%, 2,7%, 4,2%.
Para determinar o nimero de pessoas ingressando na bolsa de valores, tomou-se 0 ano de 2017
como base para comparagéo com os anos subsequentes (2018 a 2021), com os seguintes valores:
100.000 pessoas, 700.000 pessoas, 1.300.000 pessoas, 1.500.000 pessoas. O coeficiente de
correlagdo calculado foi de -0,86 , indicando uma correlacdo negativa forte entre as duas

variaveis. O Grafico 11 ilustra visualmente o resultado desse célculo.
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Gréfico 11 — Selic x Pessoas na bolsa (2018 a 2021)

SELIC x PESSOAS NA BOLSA - 2018 - 2021
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Fonte: elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Ao aprofundar a andlise do Gréafico 11, nota-se que, apesar da correlagdo negativa
significativa, houve um aumento tanto na taxa de juros quanto no numero de novos
investidores em 2021. Em uma andlise abrangente, levando em consideracdo a omissao de
alguns fatores externos para evitar uma expansao excessiva da pesquisa, conclui-se que a baixa
taxa de juros estimulou o interesse das pessoas na Bolsa de Valores. Isso se deve ao fato de
que formas mais tradicionais de investimento, como a poupanca, oferecem retornos
relativamente baixos quando as taxas estdo em patamares reduzidos. Esse aumento de
interesse, por sua vez, contribuiu para um maior envolvimento no estudo de finangas,
indicando que, mesmo com o0 aumento da taxa Selic, a Bolsa de Valores permaneceu como

uma opgao atrativa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa acerca das finangas comportamentais e suas repercussdes nas decisdes de
investimentos durante a pandemia de COVID-19 no Brasil, destaca-se pela importancia diante
da atual complexidade do cenério econdémico. Examinar os comportamentos dos investidores e
suas causas, durante esse periodo na Bolsa de Valores, proporcionou informagdes para
desvendar as dinamicas de mercado em meio a um contexto marcado por incertezas.

A pesquisa realizada demonstrou uma significativa evolugdo no nimero de investidores
na bolsa de valores durante o periodo de 2019 a 2021. Este crescimento ndo foi apenas
influenciado pela queda da taxa Selic, mas principalmente pela busca ativa de conhecimento
financeiro por parte da populacéo, especialmente a geracdo mais jovem.

O desmistificar da ideia de que a bolsa é exclusiva para pessoas com grande capital ficou
evidente, conforme comprovado pela reducdo do ticket médio do primeiro aporte, indicando que
um maior namero de brasileiros, incluindo jovens investidores, passou a enxergar a bolsa como
uma opcdo acessivel e viavel para construcdo de patrimonio.

A revolucdo tecnoldgica na era digital também desempenhou um papel crucial,
facilitando o acesso a informacdo de maneira rapida e eficiente. Os investidores tém buscado
informacdes por meios diversos, como plataformas online, redes sociais e blogs especializados,
0 que contribui para a dissemina¢do do conhecimento financeiro.

No que diz respeito ao comportamento dos novos investidores, observou-se uma
mudanca significativa em relagdo ao temor da volatilidade do mercado. A pesquisa revelou que
a nova geracdo de investidores estd mais resiliente, encarando as oscilagcbes como parte natural
do mercado, e as retiradas sdo motivadas principalmente pela necessidade de liquidez, indicando
uma postura mais madura em relacdo aos investimentos.

A correlagdo negativa forte entre a taxa Selic e 0 nimero de investidores na bolsa indica
que, apesar do aumento em 2021, o mercado de agdes continuou a atrair participantes. 1sso
sugere que fatores como a conscientizacdo financeira e a busca por alternativas de investimento
tém ganhado mais relevancia do que a taxa de juros em si.

Portanto, conclui-se que o aumento de pessoas na Bolsa de valores no periodo
pandemico, esta intrinsecamente ligada a educacéo financeira da populacdo, a superacdo de
mitos sobre investimentos e ao acesso facilitado & informacéo na era digital. O cenario de taxas
de juros baixas no periodo foi um catalisador, mas a mudanc¢a de mentalidade e a busca ativa

por conhecimento foram os verdadeiros impulsionadores desse movimento de democratizacao.
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