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RESUMO

A taxa Selic (Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia) € a taxa bésica de juros
da economia brasileira e o principal instrumento do Banco Central para controlar a
inflacdo. A menor taxa da historia foi registrada entre agosto de 2020 e marc¢o de 2021,
quando o indice atingiu o patamar de 2,0% ao ano. Nesse periodo, 0 Copom (Comité de
Politica Monetéria) estabeleceu uma meta para tentar estimular a economia em meio a
crise provocada pelo coronavirus. Cerca de dois anos depois, em agosto de 2022, a taxa
alcancou o patamar de 13,75% ao ano, uma alta significativa que impactou diversos
investidores, empresas e setores da economia. Segundo dados da Anbima, de dezembro
de 2020 a julho de 2023, a captacao liquida de fundos de a¢bes apresentou uma queda de
152,4% e junto a isso, foi observado um movimento de entrada expressivo de pessoas
fisicas na bolsa, em que o nimero de CPFs registrados na B3 saltou de 3.233.727 para
5.608.020, representando um crescimento de 74%. O que esses dados nos mostram? O
movimento de queda na captacdo é apenas explicado pela migracdo de investimentos de
renda variavel para renda fixa? E ainda assim, como explicamos 0 movimento de entrada
de pessoas fisicas na bolsa em periodo de Selic em alta? Diante desses e outros
guestionamentos, o presente estudo busca analisar a correlacdo inversa entre a taxa Selic
e o indice Bovespa e a influéncia desses indices no comportamento e na tomada de
decisédo dos investidores. Para isso, serdo analisados dados de captacéo de fundos de agdes
e nimero de CPFs registrados na B3, assim como serd feita uma analise tedrica das
principais heuristicas comportamentais que possam explicar as decisdes tomadas pelos
investidores no periodo. No entanto, o estudo das financas comportamentais, campo da
Economia que tem como objetivo entender o comportamento dos individuos diante de
decisoes financeiras, sera fundamental para compreensdo da mudanca de comportamento
dos investidores pessoa fisica ao longo dos anos e o reflexo dessa mudanga na industria

de fundos de investimento e no mercado financeiro, de forma geral.
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1. INTRODUCAO

A taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia) € um dos elementos
centrais da estratégia de politica monetaria do Brasil, que esta baseada em um sistema de
metas de inflagdo. O objetivo central do sistema é assegurar a estabilidade da economia
e evitar descontroles de preco, que causam a perda do poder de compra de moeda. Quando
a economia estd aquecida e 0s pre¢os comecam a subir a ponto de minar a meta de
inflacdo, a Selic € elevada. Com juros mais altos, tomar credito fica mais caro para 0s
consumidores, empresas e governo. Assim, o consumo € desestimulado e 0s precos
comegam a ser controlados. O oposto ocorre quando a economia esta desaquecida e se
faz necessaria a reducdo da Selic.

Em paralelo, a Selic afeta o dia a dia dos brasileiros de diversas maneiras. Um dos
principais impactos é através do crédito, em que, uma vez que a taxa € elevada, a
tendéncia é de que empréstimos e financiamentos fiqguem mais caros — ou seja, que bancos
e outras institui¢fes financeiras cobrem juros mais altos nessas operagdes. Ja quando a
Selic diminui, acontece 0 movimento contrario: os juros do crédito ficam mais baratos.
Consequentemente, dado que crédito e consumo estdo relacionados, quando empréstimos
e financiamentos ficam mais caros, o custo de produtos e servicos aumenta e € natural

que o nivel de consumo diminua.

Segundo Hersen, Lima e Lima (2013), a taxa Selic representa a média de juros
que o governo brasileiro paga por empréstimos tomados dos bancos. Quando a Selic
aumenta, 0s bancos optam por emprestar ao governo, ja que este paga acima da inflacao,
com ganhos significativos. J& quando a Selic cai, 0s bancos sdo estimulados a emprestar
dinheiro ao consumidor e conseguir um lucro maior. Assim, quanto maior a Selic, mais
“caro” fica o crédito que os bancos oferecem aos consumidores, ja que ha menos dinheiro
disponivel. Porém, geralmente quando o Banco Central reduz a Selic, essa queda demora
a chegar ao consumidor. Isso acontece porque os bancos também cobram, em forma de
juros, impostos (IOF), inadimpléncia, seus custos e seu lucro. A diferenca entre 0 que o
banco paga, ao tomar um empreéstimo, e o que cobra, ao conceder um empréstimo, € o

chamado “spread bancario”.

Assim, como a Selic também influencia os juros do capital emprestado pelos

bancos, o consumidor também pode ganhar quando essa taxa apresenta tendéncia de



baixa. Nesse sentido, como o principal determinante do rendimento dos investimentos em
renda fixa é a taxa de juros, quanto maior a Selic, maior o rendimento das aplica¢Oes de
renda fixa. Quando isso ocorre, 0 mercado de renda variavel fica menos atrativo para

investidores.

Os préximos capitulos pretendem aprofundar a analise do impacto da taxa nos
investimentos, em que, de modo geral, a elevacédo da Selic beneficia titulos pds-fixados
tais como titulos pablicos do governo federal, CDBs emitidas pelos bancos, letras de
crédito, debéntures, entre outras opcoes de renda fixa. Portanto, a influéncia mais direta
da taxa Selic na bolsa de valores é um reflexo imediato do nivel de atratividade dos
investimentos de renda fixa. E por consequéncia, quanto mais atrativos estdo 0s
investimentos em renda fixa, menor € a busca por investimentos de renda variavel, uma

Vvez que estes apresentam um maior risco.

Porém, embora a literatura aponte que a reducdo da taxa Selic é um fator de
incentivo para novos investidores optarem pelo mercado de acgdes, outras variaveis
também sdo importantes para essa decisdo. Casagrande e Prado (2017) apontam a
inflacdo, a taxa cambial e a economia interna do pais, como fatores determinantes para

entrada de novos investidores na bolsa de valores.

Esse estudo pretende analisar variaveis que influenciam a tomada de decisdo dos
investidores, além da taxa de juros e das variaveis econémicas mencionadas no estudo de
Casagrande e Prado, 2017. Investigar as heuristicas comportamentais envolvidas no
processo de decisdo é essencial, tendo em vista o crescimento da participacdo das pessoas
fisicas na bolsa de valores e sua importancia na solidez do mercado de capitais, na
liquidez das empresas e na geracdo de empregos e renda para a sociedade.
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1. CONTEXTO
2.1 O mercado acionario brasileiro

A BM&F Bovespa é uma das mais expressivas bolsas do mundo, em valor de
mercado, sendo de capital aberto e integrante do indice Bovespa, que atualmente retine
as acdes de maior liquidez do mercado brasileiro. O indice Bovespa é o indicador mais
importante do desempenho meédio das cotagdes do mercado de acbes brasileiro, o
Ibovespa, portanto, retrata 0 comportamento dos principais papéis negociados na
Bovespa. Ele reflete ndo sé as variagbes nos precos, mas também o impacto da
distribuicdo de proventos, sendo considerado um indicador que avalia o retorno total de

suas acdes componentes (Sachetim, 2006).

O mercado acionério brasileiro teve um importante avanco na década de 1970,
com a criacdo da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) e da Lei das Sociedades por
Acbes (6404/76). A criacdo de um Orgdo regulamentador foi fundamental para
regulamentar o mercado e promover agdes para o seu desenvolvimento. As novas regras
também disciplinaram o funcionamento do mercado de valores mobiliarios e a atuagéo

de seus agentes — as companhias abertas, 0s intermediarios financeiros e os investidores.

Para Medeiros e Ramos (2012), o mercado acionario brasileiro intercala entre
momentos de crescimento “euforico” com periodos relativamente longos de estagnacéo.
Segundo os autores, diversas explicacdes tém sido propostas para isso, tais como 0 pouco
interesse das empresas em abrir capital, inexisténcia de cultura popular de construir
poupanca em ac0Oes, alto custo para as empresas ao participarem do mercado, pouca
liquidez, baixa protecéo ao acionista minoritario, dentre outros. Nesse sentido, 0 mercado
acionario reflete o comportamento da economia brasileira, que é caracterizado por
problemas estruturais na esfera econémica, politica, juridica e social. Tais problemas
estruturais atrapalham o desenvolvimento de um mercado acionario que depende da

atratividade que o proprio pais deveria exercer sobre 0s investidores.

Por outro lado, ao longo dos ultimos anos foi observado o fortalecimento da
cultura de investimento no Brasil acompanhado do aumento significativo do numero de
CPFs cadastrados na bolsa. Em dezembro de 2022, a B3 alcangou mais de 5 milhGes de

CPFs cadastrados, o que representou uma meta antiga da bolsa brasileira, tragada em 2009
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por Edemir Pinto, entdo presidente da BM&FBovespa (atual B3). Edemir, na época,
acreditava que os brasileiros estavam mais preparados para estar na bolsa, ou seja, ndo so
entrariam na alta e sairiam na baixa pois entenderiam que se trata de um investimento que

pressupde um retorno de médio e longo prazo.

Apesar da educacdo financeira no Brasil ainda ser um desafio estrutural para o
pais, atualmente, o tema vem sendo amplamente discutido e abordado e as iniciativas de

educacéo financeira vem crescendo cada vez mais.

Além disso, investir se tornou muito mais acessivel em razdo a evolucdo dos
bancos digitais e corretoras com isencdo de tarifas. O estudo de Ozili (2018) parte da
hipo6tese de que os aumentos das quantidades de bancos digitais estdo contribuindo para
a inclusdo financeira e para o crescimento econdmico, uma vez que proporcionam uma
maior facilidade de acesso dos seus clientes ao servico bancario. Nesse sentido, os bancos
digitais fornecem aos usuarios um servico mais rapido, facilitando o acesso e diminuindo
a burocracia para os clientes menos favorecidos. Além da inclusdo digital ter sido um
fator determinante para a maior adesdo dos investidores a classes de investimento mais
arriscados, o interesse e a preocupacdo com a questdo financeira levaram os individuos a
buscarem mais informacg6es e aprendizado, os tornando mais abertos a diversificagéo,

risco e estratégias de longo prazo.

2.2 A evolucdo da taxa Selic e a captacéo de fundos de acoes

Os fundos de investimento registraram um crescimento relevante nos Gltimos anos
e desempenharam um papel muito importante no desenvolvimento do sistema financeiro
mundial. Ao reunir os recursos de diferentes investidores, podemos inferir que os fundos
de investimento contribuem ndo apenas para a inclusdo, mas também para o
funcionamento eficiente dos mercados. Do ponto de vista do investidor, a aplicacdo por
meio de fundos de investimento permite diversificar riscos de mercado, de crédito e de
liquidez. A aquisicdo de titulos a precos mais baixos do que investidores poderiam
conseguir individualmente é uma vantagem relativa da industria de fundos, uma vez que
0s gestores tendem a comprar grandes quantidades e/ou volumes de ativos, 0 que aumenta

seu poder de negociacao.

A captacdo da indudstria de fundos, no entanto, pode ser afetada por diversos

fatores, como a performance passada do fundo, a perspectiva de ganhos futuros e a
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condicdo do mercado financeiro em geral. Como vimos anteriormente, quando a Selic
esta alta, a modalidade de renda fixa é mais atraente, assim, os investidores migram para
produtos de renda fixa, o que pode impactar negativamente a captacédo liquida de fundos

de ac0es.

A figura 1 mostra a captacéo liquida total anual dos fundos de investimentos em
acoes. Segundo o boletim de fundos de investimento da Anbima, esse segmento registrou
uma captacgdo liquida total negativa de R$ 38,1 bilhGes em 2023, até julho, representando

uma queda de 802% na comparacao com 2021.

Captagdo Liquida Fundos de Investimento em AgBes (RS Milhdes) *julho/23

100.000
80.000
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40.000
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-20.000

-40.000 _802%\
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Figura 1.
Fonte: Elaboracédo prdpria a partir de dados da Anbima.

Segundo a Anbima, um dos principais fatores responsaveis pela queda esta
relacionado a alta da Selic, uma vez que a taxa saltou de 2% para 13,75% ao ano entre
janeiro de 2021 e junho de 2023, levando a uma mudanca significativa na carteira e

comportamento dos investidores.

Um fator determinante para as tendéncias observadas na Selic nos ultimos anos
foi o comportamento da inflagdo. A inflagdo é um indicador-chave que influencia as
decisdes do Banco Central em relagdo a taxa de juros. Quando a inflagcdo se encontra
acima da meta estabelecida, o Banco Central tende a elevar a Selic para conter o avango
dos precos. Por outro lado, quando a inflagcdo estd sob controle ou abaixo da meta, ha

espaco para reduzir a Selic, estimulando a atividade econémica.
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As politicas fiscais adotadas pelo governo também impactam as tendéncias da
Selic. Politicas fiscais expansionistas, caracterizadas por maior gasto publico e aumento
do déficit fiscal, podem gerar pressdes inflacionarias e levar a um aumento da taxa de
juros. Por outro lado, politicas fiscais mais restritivas podem contribuir para uma reducao

da Selic, desde que ndo comprometam a estabilidade econémica.

. e
Selic (Juros basicos % a.a.) *iulho/23
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Figura 2.
Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados do Banco Central.

Conforme indicado na figura 2, em julho de 2015 a taxa Selic alcangava o patamar
de 14,25% ao ano. Em outubro de 2016, 0 Copom voltou a reduzir a taxa até que chegasse
a 6,5% ao ano em marco de 2018. A taxa se manteve em 6,5% até julho de 2019, quando
0 Copom voltou a reduzi-la até que em agosto de 2020 alcancou o patamar de 2% ao ano,
menor nivel desde o inicio da série histérica do Banco Central, em 1986. A reducédo da
taxa Selic foi necessaria em meio a crise provocada pelo coronavirus, uma vez que
barateia o crédito e incentiva a producdo e 0 consumo em um cenario de baixa atividade

econdmica, estimulando a economia.

Desde entdo, o Comité de Politica Monetaria (Copom) vem elevando a taxa e em
agosto de 2022, ela foi definida em 13,75% ao ano. Esse patamar vem sendo mantido e
representa o nivel mais alto desde novembro de 2016, quando também estava no mesmo

valor, conforme demonstrado pelo gréfico acima.

A figura 3 mostra a captagdo liquida total anual dos fundos de investimentos,

destacando as classes de renda fixa e agdes.
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Figura 3.

Total

Fonte: Elaboracdo prdpria a partir de dados da Anbima.

AcGes M Renda Fixa

E possivel observar que de 2018 a 2020, a captacdo dos fundos de acBes foi

superior a captacdo de fundos de renda fixa. Ao compararmos esse movimento com a taxa

Selic no mesmo periodo, observa-se que, conforme mostra a tabela 1, em dezembro de

2017 a taxa era de 7% ao ano e foi sendo reduzida até alcancar 2% ao ano, em agosto de

2020. Em marco de 2021 a taxa foi definida em 2,75% e a partir de entdo passou por

elevacdes graduais até alcancar 13,75% ao ano em agosto de 2022.

Data
dez/17
fev/18
mar/18
mai/18
jun/18
ago/18
set/18
out/18
dez/18

%a.a Data

;
6,75
6,5
6,5
6,5
6,5
6,5
6,5
6,5

fev/19
mar/19
mai/19
jun/19
jul/19
set/19
out/19
dez/19
fev/20

%a.a
6,5
6,5
6,5
6,5

6
5,5
5
4,5
4,25

Tabela 1. Taxas de juros basicas — Historico.

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Banco Central.

Data
mar/20
mai/20
jun/20
ago/20
set/20
out/20
dez/20
jan/21
mar/21

%a.a Data
3,75 mai/21
3 jun/21
2,25 ago/21
set/21
out/21
dez/21
fev/22
2 mar/22
2,75 mai/22

N N N DN

%a.a Data

3,5
4,25
5,25
6,25
7,75
9,25

10,75
11,75
12,75

jun/22
ago/22
set/22

out/22
dez/22
fev/23
mar/23
mai/23
jun/23

%a.a
13,25
13,75
13,75
13,75
13,75
13,75
13,75
13,75
13,75
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O resultado positivo da captacdo liquida dos fundos de investimento em renda fixa
em 2021 é expressivo e parte do movimento pode ser explicado pelo fato da Selic ter
voltado a apresentar tendéncia de alta, aumentando assim a atratividade de investimento
em renda fixa. No entanto, parte dessa mudanca é caracteristica de uma realocacéo de
risco, em que os investidores saem de produtos mais arriscados e migram para opcoes
mais conservadores. Ainda assim, existem diversas varidveis que também influenciam

essa “migracdo” e que serdo analisadas ao longo dos préximos capitulos.

2.3 O periodo po6s-pandemia

O Brasil passou por mudancas estruturais que levaram a taxa de juros ao menor
patamar da historia. Somado a isso, em marco de 2020, o0 mercado sofreu um periodo de
alta volatilidade com a crise das bolsas mundiais provocada pela pandemia do Covid-19.
A pandemia gerou uma crise sanitaria com impactos diretos no mercado financeiro.
Porém, dados divulgados pela B3 mostram que, apesar da crise, 0 nimero de investidores
pessoa fisica na bolsa de valores em 2020 cresceu 94% em relacdo a 2019, atingindo a
marca de 3 milhdes de investidores. Em 2023, esse numero ultrapassou a marca de 5

milhoes.

Em tempo de crises, é comum que a volatilidade faca com que os precos das agdes
figuem abaixo do seu valor de mercado. Dessa forma, investidores que ingressaram na
bolsa de valores no periodo da pandemia do Covid-19 no Brasil poderiam buscar a
oportunidade de ganhar dinheiro ao entrar no mercado acionario em meio a queda no
preco das acdes. Além disso, a queda na taxa Selic durante o periodo da pandemia pode

ter influenciado a decisao por investir no mercado acionario.

Um levantamento da B3, em 2022, mostrou que o nimero de investidores pessoa
fisica que aplicam em renda variavel atingiu a marca de 5 milhGes, 19% a mais do que
em 2021, mesmo com 0 aumento expressivo da taxa de juros. Felipe Paiva, diretor de
Relacionamento com Clientes e Pessoa Fisica da B3, observa que esses dados mostram
que o crescimento do numero de investidores em bolsa ainda manteve a tendéncia de alta
e sugerem que “os investidores ndo se desfizeram de suas posi¢cGes em renda variavel,
mesmo em meio a uma fase de maior volatilidade e aumento expressivo das taxas de
juros. Mais informados, eles tém preferido manter um portfélio diversificado,

combinando ativos de renda fixa e renda variavel, de olho no longo prazo”.
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De forma geral, € evidente que o impacto da queda da taxa de juros na poupanca
e na renda fixa transformou a forma de o brasileiro encarar seus investimentos, porém,
esse fator, por si sO, ndo explica 0 aumento da ades&o a bolsa. Nos proximos capitulos,
iremos analisar com mais preciséo os fatores que influenciaram o intenso movimento das
pessoas fisicas rumo a renda variavel nos ultimos anos e buscar entender suas motivacdes,
grau de conhecimento sobre os produtos e riscos € 0 que esta por trds de suas
decisdes. Esse estudo também é fundamental para que os agentes do mercado atuem no
sentido de fazer com que o crescimento do numero de pessoas fisicas na bolsa seja cada
vez mais perene e sustentavel, com o intuito de evitar saidas repentinas advindas de

quebras de expectativas.
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I11.  FINANCAS COMPORTAMENTAIS

A pergunta que queremos responder € se 0s investidores estdo sendo 100%
racionais acerca de suas decisGes de investimento. Ndo é por acaso que em diversos
materiais de divulgacdo de diferentes tipos de investimento encontramos declaracfes
como “rentabilidade passada ndo ¢ garantia de rentabilidade futura”. O processo de
tomada de decisdo deve ser elaborado precisamente para que a escolha néo seja feita por
impulso. E muito comum que em meio ao processo, o investidor sinta que é uma

oportunidade Unica, ou que seja influenciado pelo movimento da maioria, por exemplo.

O campo de finangas comportamentais estuda o comportamento dos mercados
financeiros de modo a incluir aspectos psicolégicos em suas analises, sem abandonar
diversos pressupostos da teoria econémica tradicional. E de suma importancia que os
agentes econémicos estejam familiarizados com o0s principais vieses cognitivos que

influenciam os investidores individuais na tomada de decisdes financeiras.

3.1 A Teoria do Portfolio

Historicamente, segundo Fama, Cioffi e Coelho (2008), existe uma cronologia no
estudo das financas que pode ser dividida em Finangas Antigas, de 1930 a 1950, Finangas
Modernas, de 1950 a 1990 e Finangas Comportamentais, de 1990 em diante. A Financa
Moderna desafiava a Teoria das Financas Tradicionais (mercado néo eficiente) e afirmava
que o mercado se comportava de maneira racional e eficiente, assim, seguindo a teoria
neocléssica, 0 homem era um maximizador de utilidade esperada e buscava maximizar o

bem-estar.

Em 1952, Markowitz desenvolveu a teoria do portfélio, pioneira na introducéo de
conceitos relacionados a risco e retorno. Essa abordagem utilizou ferramentas estatisticas,
como média e variancia, para permitir a selecdo de uma carteira de investimentos
otimizada com base nesses calculos. O modelo proposto por Markowitz (1952)
revolucionou a maneira de abordar a sele¢éo e administracdo de portfolios. As propostas
do autor convergiram em uma dire¢do: diversificacdo do investimento. Assim, 0s
investidores deveriam criar portfélios de ativos, cada um com sua propria configuracéo
de rendimento esperado e risco, a fim de otimizar o desempenho de seus investimentos.
A teoria do portfolio também acreditava na hipétese da eficiéncia do mercado, ou seja,

gue o investidor ndo poderia obter lucros anormais, pois 0 mercado era imprevisivel.
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3.2 Mercados Eficientes

A Hipotese de Mercados Eficientes (HME) de Eugene Fama, que caracteriza a
literatura tradicional de financas, é construida com base na premissa de que o0s pregos dos
ativos refletem as informacdes disponiveis no mercado, e, por isso, investidores racionais

tomam as decisfes que podem otimizar seus retornos e seus riscos.

Segundo Milanez (2003), de acordo com a teoria dos mercados eficientes, pode-
se dizer que os mercados sdo operados por agentes representativos que atuam sob
racionalidade ilimitada, tomando decis6es de acordo com a teoria da utilidade esperada,
formando expectativas ndo viesadas sobre eventos futuros. Essa teoria pressupde que
haja: 1) competicdo perfeita: os precos ndo seriam significantemente afetados por
nenhuma acao individual; 2) expectativas homogéneas e racionalidade, em que os traders
tém acesso igualitario aos mercados e agem racionalmente, sendo totalmente informados;

e 3) auséncia de fricgdes: ndo hé custo de transagéo.

Entretanto, economistas e psicologos como Herbert Simon e Daniel Kahneman
iniciaram a discussdo que desafia a visdo da racionalidade plena ou ilimitada dos agentes
econdmicos nos contextos de tomada de deciséo sob risco e incerteza. Simon (1955), por
exemplo, sugere um limite para cogni¢do humana, enquanto Kahneman e Tversky (1979)
apontam que os individuos fazem usos de heuristicas que podem, sistematicamente,

enviesar seus julgamentos probabilisticos e seus comportamentos decisorios.

3.3 Racionalidade Limitada

Herbert Simon, economista e pesquisador no campo da psicologia cognitiva, na
década de 50, deu origem ao conceito de racionalidade limitada, que diz que o processo
cognitivo humano ¢ limitado e, por isso, incapaz de tomar decisbes perfeitas, étimas.
Conforme mencionado no livro “Microeconomia e Comportamento”, escrito por Robert
Frank, Simon foi o primeiro a convencer 0s economistas de que os seres humanos sao
incapazes de se comportar como 0s seres racionais descritos nos modelos convencionais

da teoria econdmica neoclassica.

Segundo o autor, as pessoas ndo tentam compreender 0 mundo como um sistema

integral, mas tém modelos parciais trataveis e identificam padrdes recorrentes. As pessoas
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ndo levam em conta todas as informacdes disponiveis necessariamente. Elas tendem a
focar naquilo que as preocupa ao invés de enfrentarem informacdes potencialmente
contraditorias e selecionam o que pode ser relevante, reduzindo a sobrecarga de

informacao.

Ao tratar de racionalidade limitada, Simon usualmente fez trés tipos de
consideracdes: quanto a complexidade do ambiente de escolha, quanto ao acesso as
informagdes e quanto aos limites psicologicos do decisor. “O ser humano vive num meio
que gera milhdes de bits de novas informag6es a cada momento, mas o estrangulamento
do aparato de percepgdo certamente ndo admite mais que 1000 bits por segundo” (Simon,
1959, p. 273). Nesse sentido, a restricdo as informacGes é uma caracteristica importante
para se estudar a escolha do agente, pois a obtencdo de informacgéo tem custos, como
tempo e esfor¢o do decisor, que podem ter um papel fundamental na determinacdo da

extensdo da pesquisa por alternativas de escolha.

Quanto aos limites psicoldgicos, eles sdo particularmente relacionados a
habilidade computacional e preditiva, esta Gltima vinculada a nocdo de que as
informacBes que o decisor obtém a respeito do ambiente ndo sdo uma aproximacao e
tampouco resultam de um filtro. Essas duas imagens, aproximacao e filtro, sugerem que
as informacBes obtidas sdo préximas do mundo real, o que, para Simon, ndo é
necessariamente uma verdade. Existem informacdes ausentes, omissdes, distor¢des, ou
seja, a apreensdao do mundo ndo € um processo passivo, mas ativo, e 0 mundo percebido
pode ser bastante diferente do mundo real. Simon entdo concluiu que o ser humano usa
atalhos, chamados por ele de heuristicas, para tomar decis@es e lidar com a complexidade
da vida real, tais como processos de reconhecimento e de determinagdo da pesquisa por

alternativas de escolha.

3.4 Racionalidade Limitada no contexto dos investimentos

No contexto dos investimentos, entender esses vieses comportamentais € crucial,
uma vez que as decisdes financeiras estdo frequentemente sujeitas a influéncias
emocionais e cognitivas e podem ser baseadas em emog¢des momentaneas. No entanto,
comportamentos comuns como seguir 0 comportamento da maioria sem questionar ou
reagir exageradamente a noticias de curto prazo, podem resultar em perdas financeiras

significativas.
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Existem diversos estudos empiricos e experimentais que mostram situacdes em
que o comportamento dos agentes nos mercados financeiros se desvia bastante da
racionalidade suposta pela teoria neoclassica. A seguir, serdo definidos alguns dos
principais conceitos das finangas comportamentais que podem influenciar o processo de

decisdo do investidor.

3.4.1 Teoria do Prospecto

O estudo pioneiro de Kahneman e Tversky (1979) é uma das bases das financas
comportamentais, a qual tem como principal objetivo identificar e compreender o0s erros
sistematicos que as pessoas cometem ao fazer avaliacdo de valores, probabilidades e
riscos. O estudo deu origem a Teoria do Prospecto que traz uma critica a Teoria da

Utilidade Esperada e propde um novo modelo para a curva risco-utilidade.

A Teoria da Utilidade Esperada (EUT), € um modelo normativo de tomada de
decisdo que considera que o0 agente econdmico € racional, avesso ao risco e busca a
maximizacao da utilidade. Nessa teoria, a utilidade é calculada por meio da comparagéo
entre dois estados de riqueza, portanto, um individuo avalia o risco de um investimento
de acordo com a mudanca que ele proporciona em seu nivel de riqueza, fazendo assim, a

curva de risco-utilidade ser simétrica.

Na Teoria do Prospecto, as pessoas subestimam resultados provaveis, chegando,
em casos de baixa probabilidade, a enxergar esta probabilidade como equivalente a zero,
ao passo que altas probabilidades passariam a representar certezas, mais uma vez
desprezando fatores de risco que poderiam ser importantes nessa avaliagdo. Essa

tendéncia é chamada de efeito certeza.

Os autores identificaram, também, o chamado efeito de isolamento, pelo qual as
pessoas acabam descartando componentes compartilhados por todas as perspectivas
consideradas; essa tendéncia leva a preferéncias inconsistentes quando a mesma escolha
é apresentada de formas diferentes, o que lhes permitiu desenvolver a teoria do
"enquadramento” (“framing™), segundo a qual alterac6es significativas de percepc¢éo e
julgamento podem ser provocadas a partir de mudangas na forma como as informacoes

sdo apresentadas.
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No trabalho de Kahneman e Tversky (1979) os autores avaliam o risco de um
investimento com base ndo mais em riqueza total, mas em ganhos e perdas a partir de um
ponto de referéncia, propondo um novo modelo da curva risco-utilidade. Sua
representacdo grafica é uma curva em formato de “S”, céncava do dominio dos ganhos e
convexa no dominio das perdas, consideravelmente mais inclinada no dominio das perdas
e menos no dominio dos ganhos, representando que os individuos sentem mais a perda

do que aos ganhos.

VALUE

LOSSES GAINS

Figura 4. Prospect theory’s value function for gain and losses.
Fonte: Kahneman e Tversky (1979, p.279).

Ademais, a “edi¢ao” das informagdes por meio dos atalhos mentais, que precede
a fase de avaliacdo no processo decisorio, implica alteracdes significativas dos dados,
com consequentes resultados, em termos de escolhas que diferem do que é proposto pela

Teoria da Utilidade Esperada.

Sob a 6tica do efeito reflexo, quando a escolha envolve possibilidade de ganho, o
agente tem uma aversdo a risco e quando a perspectiva é de perda, busca-se risco. Logo,
se as perspectivas forem apresentadas de modo diferente, conforme outra codificacdo em
termos de ganhos e perdas, havera uma mudanca dramética de aversdo a risco para busca
de risco. Relacionado a isso, existe um comportamento bastante comum observado em
pessoas gque ndo estdo conformadas com as perdas, em que é mais provavel gue ela aceite
apostas de risco uma vez que nao foi capaz de se adaptar a perda ou se atrelou a

expectativa de ganho.

Na pratica, isto é visto quando investidores se desfazem de acBes que estdo tendo
desempenho positivo mais rapidamente do que aquelas que estdo tendo resultados

negativos. Segundo esta teoria, 0 investidor possui aversao ao risco no campo dos ganhos
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e a0 propensos ao risco no campo das perdas. Eles tém dificuldade de vender acdes com

prejuizos, mas vendem muito rapidamente acGes que estdo dando lucro.
3.4.2 Heuristica da representatividade

Kahneman e Tversky, no artigo de 1974, afirmam que muitas decisdes se baseiam
em crencas na probabilidade a respeito de eventos incertos e em como as pessoas avaliam
a probabilidade de um evento incerto. Assim, os individuos se baseariam em um nimero
limitado de principios heuristicos (atalho mental), que reduzem a complexidade das
tarefas de avaliar probabilidade e prever valores, o que torna o julgamento muito mais
simples. Porém, essa forma de julgamento faz com que o individuo se sujeite a erros
sistematicos, na percepcao e avaliacdo de eventos incertos, em termos de enviesamento

da percepcdo e da avaliacéo.

Objetivamente, representatividade pode ser entendida como: Quando A é muito
representativo de B, julga-se que a probabilidade de A ter originado de B é alta. J& quando
A ndo é semelhante a B, a probabilidade de A se originar de B é considerada baixa. Dentro
dessa heuristica, encontra-se a insensibilidade a probabilidade anterior de resultados, fator

muito observado no comportamento de investidores.

Um dos fatores que ndo tem efeito sobre a representatividade, mas deveria ter um
grande efeito sobre probabilidade, é a probabilidade anterior, isto €, a frequéncia baseada
em taxa de resultados anteriores, que deveria ter peso sobre as decisdes. Dessa forma, as
pessoas avaliam probabilidade de acordo com representatividade, mas desprezam o
conhecimento sobre as probabilidades anteriores. Além disso, os individuos costumam
utilizar a heuristica de representatividade para avaliar a probabilidade de sair um
determinado resultado, a partir de uma amostra. Ap6s alguns experimentos, 0s autores
concluiram que a nocao fundamental de estatistica de que uma amostra menor tem mais

probabilidade de se desviar da média, ndo faz parte do repertdrio de intuicdes das pessoas.

Uma consequéncia desse viés foi chamada de falacia do apostador, observada em
cassinos, em que depois de observar uma sequéncia de vermelhos na roleta, as pessoas
tendem a acreditar que o proximo resultado deveria ser preto, pois assim a sequéncia seria

mais “representativa’.
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Verificou-se também que quando se pede as pessoas que fagcam uma previsdo
numerica sobre o valor futuro de uma acdo, as previsdes costumam basear-se em
representatividade — nesse caso, basta uma descricdo favordvel para determinar uma
previsdo positiva sobre uma companhia, por exemplo, sem que se procure atestar a propria

confiabilidade da fonte ou sua possibilidade de permitir previsdes exatas e rigorosas.

Assim, a confianca que se tem na propria previsdo dependeria da
representatividade, entendida como a combinacdo entre o resultado selecionado e a
informacdo recebida, sem levar em consideracdo os fatores que limitariam essa
previsibilidade. Por isso, a confianca inabalavel produzida por um "encaixe" perfeito
entre o resultado previsto e a informacgao recebida foi denominada pelos autores ilusdo de
validade, que persiste mesmo quando o sujeito tem consciéncia dos fatores que limitariam

a precisao de suas previsoes.

3.4.3 Excesso de confianca

Atualmente, devido ao progresso tecnoldgico e a internet, € possivel obter acesso
ilimitado a informacGes. Essa transformacéo digital foi crucial para que o mercado de
investimentos se desenvolvesse muito nos Gltimos anos no Brasil e tornasse mais facil

para o investidor a construcdo de sua prépria carteira.

Conforme relatado nos capitulos anteriores, 0 nimero de CPFs cadastrados na
Bovespa tem crescido significativamente e os brasileiros estdo conhecendo cada vez mais
outras oportunidades de investimento, o que pode ser visto como um reflexo desse acesso
ilimitado a informagdes. Embora a inclusdo financeira e a maior preocupacdo dos
individuos com seus investimentos sejam fatores positivos, é necessario entender através
de que meios e recursos os investidores estdo conhecendo o mercado de capitais. Junto a
maior propagagdo de conteudos financeiros nas midias sociais, observa-se a maior
propagacdo de “fake news” e de conteddos enganosos que oferecem propostas de
investimentos irreais. Portanto, é preciso filtrar e investigar todas as informacdes
disponiveis para garantir que nenhuma decisdo seja tomada com base em informacgdes

falsas e maliciosas.

Em muitos casos, o investidor tende a ir atrds da informacédo que precisa e, com
base no que descobriu, faz suas andlises, tira suas préprias conclusdes e se mostra

confiante em suas decis6es. Em geral, as pessoas tendem a confiar demasiadamente na
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prépria capacidade para tomar decisbes e, quando se trata de investimentos, isto se
manifesta na crenca de que sdo capazes de escolher ac6es que irdo performar melhor do
que a média do mercado. Assim, quando a sua carteira apresenta ganhos, o investidor
considera que tal resultado ocorreu gracgas as suas qualidades de aplicador experiente,

levando-os a transacionar mais no periodo subsequente.

Quando um investidor estd excessivamente confiante, pode cometer o erro de
alocar a maior parte de seu capital de risco em um Unico investimento, como ocorreu no
contexto do crash de 2008. Nesse periodo, alguns investidores estavam tomando
empréstimos que excediam suas capacidades financeiras, baseando-se unicamente na
crenca de que os precos dos imoveis continuariam subindo indefinidamente. No entanto,
aqueles investidores que arriscaram tudo nesse mercado e ndo ajustaram suas estratégias
a tempo acabaram sofrendo grandes perdas financeiras quando o mercado colapsou em
2008.

3.4.4 FOMO (Fear of missing out)

O termo FOMO (Fear of missing out) refere-se a sensacdo de apreensdo que 0s
individuos apresentam quando sentem que estdo perdendo uma oportunidade. No
contexto de investimentos, esse sentimento pode se manifestar quando os investidores
sentem que estdo perdendo uma boa oportunidade de investimento. O FOMO pode
desencadear decisfes de investimento impulsivas baseadas em tendéncias do mercado,
em vez de analises financeiras solidas. Essa reacdo impulsiva pode resultar na compra na
alta (devido a popularidade do investimento) e o investidor pode acabar excedendo seus
recursos quando a decisdo é tomada sem um planejamento, gastando mais do que as suas
circunstancias financeiras permitem. Por outro lado, vende na baixa se a tendéncia for

revertida.

A presenca do FOMO ¢é alimentada pelo fluxo répido de informacdes sobre
tendéncias do mercado, acOes especificas, criptomoedas, ativos financeiros, titulos
publicos e diversos outros produtos de investimento. O constante bombardeio de noticias
sobre outras pessoas obtendo ganhos significativos pode levar a sentimentos de ansiedade

e ao medo de perder lucros potenciais.
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Por exemplo, quando uma determinada acdo esta em alta e todos ao redor parecem
estar se beneficiando, um investidor pode sentir necessidade de aderir a0 movimento,
temendo perder lucros potenciais. Da mesma forma, em um mercado em baixa, 0o FOMO
pode levar os investidores a venderem apressadamente 0S Seus investimentos, ao
testemunharem que outros estdo fazendo o mesmo, com medo de perder a oportunidade
de limitar as suas perdas. Em ambos os cenarios, o FOMO pode levar a reaces instintivas
que ndo se baseiam em uma analise cuidadosa das condi¢Ges de mercado, mas sim na

necessidade movida pelo medo de se conformar com o que 0s outros estdo a fazer.

Além disso, 0 FOMO pode exacerbar a volatilidade dos mercados. A medida que
mais e mais investidores cedem ao FOMO, a procura por um determinado investimento
aumenta, inflacionando o seu preco para além do que é justificado pelo seu valor
subjacente. Isto resulta frequentemente na criagdo de “bolhas” de investimento que
eventualmente estouram e conduzem a perdas significativas. A bolha pontocom do final
da década de 1990 foi um exemplo notavel de FOMO. A medida que o valor das empresas
relacionadas com a Internet comegou a aumentar, os investidores comegaram a investir
nestas acGes por medo de perder o que parecia ser uma oportunidade Unica. Isto levou os
precos a niveis insustentaveis e, quando a bolha finalmente “estourou”, muitos

investidores que foram influenciados sofreram perdas significativas.

Nessa época, enquanto a maioria investia em ac¢les da internet com avaliacOes
altissimas, Warren Buffet soube administrar o FOMO e manteve-se claro de que nédo
entendia os modelos de negocios dessas empresas e elas ndo atendiam aos seus critérios
de investimento. Além disso, Buffet sempre usa uma abordagem de longo prazo e por
isso nunca se deixa influenciar pelo entusiasmo de curto prazo. “Tenha medo quando os

outros sao gananciosos ¢ ganancioso quando os outros estdo com medo” — Warren Buffet.

Um dos exemplos recentes mais proeminentes de investimento orientado pelo
FOMO foi a saga GameStop no inicio de 2021, em que os investidores foram alimentados
pelo entusiasmo das redes sociais e com medo de perder ganhos rapidos, correram para
comprar a¢bes da companhia, 0 que elevou o pre¢o das agdes em niveis exponenciais. No
entanto, este aumento ndo foi apoiado pelos fundamentos da empresa e muitos
investidores que compraram a pre¢os maximos sofreram perdas significativas quando a

bolha “estourou”.


https://pictureperfectportfolios.com/the-potential-of-managed-futures-in-a-bear-market/
https://pictureperfectportfolios.com/the-potential-of-managed-futures-in-a-bear-market/
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Desse modo, estes e diversos outros estudos de caso ilustram a importancia de
uma abordagem disciplinada e informada ao investimento. Embora o medo de perder
possa ser significante, “ceder” a ele pode levar a tomadas de decisdes de alto risco e

potenciais perdas financeiras.
3.4.5 Homens e Mulheres: Atitudes Frente ao Risco

Estudos comportamentais revelam com consisténcia que as mulheres possuem
uma postura mais cautelosa frente ao risco quando comparadas aos homens. Analisa-se 0
fato de que as mulheres tendem a focar mais no risco de determinada situacao e os homens
se concentram no desafio. Segundo uma analise realizada pela B3, em marco de 2023,
relacionada a evolucéo dos investidores na bolsa, o nimero de investidores homens que
investem em agdes € historicamente maior que o nimero de mulheres. Por outro lado, as
mulheres apresentam valor mediano do primeiro investimento de R$ 199, enquanto o dos
homens é de R$ 59.

Safras de Entrada por Género| Investidores por safra em milhares de CPFs

Primeiro investimento mediano mensal das PFs em RV por Género

/\/‘/‘\I\W
- TP e e S e A L T

_,_-// Mulber

Figura 5.
Fonte: B3.

Além disso, um estudo realizado em 2002, de Gyslers, Kruse e Schubert, indica
que para as mulheres, a aversao ao risco diminui conforme aumenta sua experiéncia e
conhecimento, enquanto permanece estavel para os homens. Esse argumento é bem
comprovado em uma andlise feita por um estudo da B3, de junho de 2023, em que,

fazendo um recorte de género, das 350 mil mulheres que ingressaram no mercado em
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2020, apenas 10% sairam ap0s seis meses. Entre 0os homens, a taxa foi de 17%. O estudo

aponta que quanto mais experiente, mais paciente € o investidor.

3.5 O momento “certo” para entrar/sair da bolsa

Grande parte dos investidores acredita ser capaz de determinar com precisao o
melhor momento para comprar e vender agdes na bolsa. Porém, no livro “Finangas
Comportamentais”, escrito por Aquiles Mosca, o autor faz uma analise utilizando os
dados dos pregbes da bolsa brasileira de 1999 a 2008, baseada em um estudo medido
pelos retornos do S&P 500, que mostra que no mercado americano a possibilidade dos

investidores acertarem o melhor momento para entrar e sair da bolsa, é praticamente nulo.

Utilizando esse experimento como base, estendemos o estudo com dados diarios
do indice Bovespa de 01/01/1999 a 30/06/2023. Em 6390 pregdes o retorno anualizado
foi de +12,08% e ao excluirmos os 10 pregdes de maiores altas, o retorno anualizado do
Ibovespa caiu para +6,63%. Analisando a tabela 2, conclui-se que caso o investidor perca

0s 40 pregbes de maior alta no ano, o retorno de seus investimentos na bolsa ficaria

negativo.
Retorno anualizado

1999 - 2023 (junho) do Ibovespa (%)
6390 pregdes 12,08%
Menos 10 pregbes de maiores retornos 6,63%
Menos 20 pregbes de maiores retornos 3,80%
Menos 30 pregées de maiores retornos 1,38%
Menos 40 pregbes de maiores retornos -0,69%

Tabela 2.

Fonte: Elaboragdo propria.

Através da andlise dos resultados obtidos, percebe-se que é dificil determinar o
melhor momento para entrar/sair da bolsa. Nota-se que pessoas que ficam por periodos
mais longos atingem uma rentabilidade maior, concluindo que, manter seu investimento
no longo prazo é a melhor forma de atingir um maior retorno. Esse resultado evidencia
que o brasileiro, ao investir em renda variavel, tem a falsa impressdo de que entrar e sair
da bolsa é mais rentavel do que permanecer aplicado por um periodo mais amplo e

aguardar que o tempo permita que o potencial de alta se materialize.



28

Ao realizarmos o estudo pela logica contraria, retiramos os pregdes de menor
retorno e observamos que o resultado, como era de se esperar, vai para a direcdo oposta.
Caso o investidor perca os 40 pregfes de menor retorno, o retorno anualizado de seus

investimentos em renda variavel poderia dobrar.

Retorno anualizado
1999 - 2023 (junho) do Ibovespa (%)
6390 pregdes 12,08%
Menos 10 pregdes de menor retorno 17,48%
Menos 20 pregbes de menor retorno 21,17%
Menos 30 pregdes de menor retorno 24,37%
Menos 40 pregdes de menor retorno 27,13%

Tabela 3.
Fonte: Elaboragdo Propria.

E interessante analisar que o sentimento que a primeira tabela traz tem um peso
muito maior quando comparada a segunda. No acumulado, se alguém aplicasse, e nao
estivesse presente nos 40 maiores retornos a rentabilidade iria de +12% para -0,69%, em
termos absolutos isso significa uma perda de aproximadamente +13%. No caso contrario,
iria de +12% para +27%, representando um ganho em termos absolutos de +15%.

No limite, o investidor ao tentar “acertar” 0 melhor momento de entrar/sair da
bolsa poderia fazer com que a sua rentabilidade ficasse negativa, gerando um sentimento

de perda que pesa muito mais do que caso sua rentabilidade mais que dobrasse.

Esse sentimento € conhecido como aversao a perda, em que o estresse associado
a uma perda é muito maior que o prazer associado a um ganho da mesma propor¢éao, 0
que impede a maioria dos investidores a aceitar riscos, se isso trouxer como possibilidade

evitar perdas potenciais.
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IV.  ANALISE DE DADOS

A partir da analise tedrica realizada, o trabalho pretende analisar a correlacédo entre
o Ibovespa e a Selic no periodo de 2006 a julho de 2023, especificamente em periodos
em que foi possivel identificar movimentos mais significativos, tanto relacionados aos

indices, quanto a entrada de pessoas fisicas na bolsa.

4.1 Correlacao entre taxa Selic e Ibovespa

Primeiramente, através da coleta da série histérica dos dados de fechamento
mensal da Selic e do Ibovespa, € possivel construir o grafico abaixo, em que o eixo
vertical da esquerda representa o indice Bovespa e o da direita a taxa de juros Selic. O
grafico mostra a relacdo inversamente proporcional das varidveis envolvidas,

principalmente em alguns periodos especificos.

Correlacao Ibovespa x Selic

140 20%
18%
120
16%
100 14%
80 12%
10%
N/w
60 WA V\/\/\_\/-/h 8%
40 6%
4%
20
2%
0 0%
() Q S O Q N ) > ) O " v
Q Q Q Q N %3 2 S Y 5 N N N N
FTEFPPTPITPTEEEE PP

A O O

Figura 6.
Fonte: Elaboracéo prdpria a partir de dados da Bloomberg.

Vimos nos capitulos anteriores que a taxa Selic possui forte interferéncia na
economia do pais uma vez que ela é utilizada como base para todas as taxas de juros
interbancérios. Casagrande e Prado (2017) apontam que a varia¢do na taxa de juros tem
influéncia nos investimentos em acdes, pois quando ha aumento da taxa de juros, 0s
investidores da bolsa vendem suas ag¢Ges para investir em ativos de renda fixa ou aplicar

em titulos do tesouro direto, para os quais a taxa de risco € menor. Além da reducéo nos
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lucros das empresas, devido ao aumento no custo dos financiamentos, a menor demanda
por acdes, faz com que seus precos tendam a cair. Quando h& queda na taxa de juros
ocorre 0 contrario, os investidores vendem seus ativos de renda fixa ou titulos do tesouro

direto para investir no mercado acionario e com isso as a¢des tendem a subir.

O estudo elaborado por Hersen, Lima e Lima (2013), infere que a atratividade dos
investimentos em renda fixa como CDB, titulos do tesouro direto ou mesmo fundos de
renda fixa tém relacdo com sua rentabilidade. J& a renda variavel, de modo complementar,

sofre impacto direto da alta ou da baixa da taxa de juros.

4.1.1 Método de Pearson

O método de Pearson é bastante utilizado para verificar a existéncia de associa¢édo
linear entre duas variaveis quantitativas, e é obtido através da divisdo da covariancia das
variaveis pelo produto dos respectivos desvios-padrdo de ambas. Nesse caso, 0
coeficiente de Pearson sera calculado para medir com mais precisdo a correlacao entre os
indices. Este coeficiente sempre resulta em um valor entre 1 e -1 e sua interpretacao
depende do seu valor numeérico e do seu sinal. Quanto mais proximo de -1 e 1 mais forte
sera o grau relacdo linear entre as variaveis, quanto mais proximo de 0, mais fraco é o

grau desta relacéo.

O coeficiente foi calculado através da ferramenta de programacao Python, em que
foram criadas duas bases, uma com a data de fechamento de cada més desde 2006 a julho
de 2023 com os valores respectivos da Selic e outra com as datas de fechamento com os

valores respectivos do Ibovespa. O resultado obtido para a correlacao foi de -0,63171.

Assim, o método foi utilizado para provar numericamente que a correlacdo dos
indices no periodo analisado € negativa. De forma geral, mesmo sabendo que os indices
apresentam uma relacdo inversa, para analisar o possivel impacto da taxa de juros na
tomada de decisdo dos investidores no mercado de agdes deve ser analisado também: a
conjuntura econémica do pais, ou seja, o contexto historico, politico e social e o perfil do
investidor e seu comportamento durante determinados periodos de mudangas na taxa de

juros.



31

4.2 Entrada de pessoas fisicas na bolsa

Conforme mencionado anteriormente, diversos fatores tém conduzido a entrada
de novos investidores na bolsa de valores e, dentre eles, estd a variacdo da taxa Selic.
Hersen, Lima e Lima (2013) alegam que a renda variavel é afetada diretamente pela
oscilacdo da taxa de juros. De acordo com esses autores, a taxa Selic € um fator importante
para a decisdo de ingresso na bolsa de valores. Portanto, a bolsa tende a perder os seus
investidores com a elevacgdo da taxa e os investidores de renda fixa séo estimulados a
migrarem para o mercado de a¢cdes quando o movimento é contrario, havendo a reducao

da taxa.

A figura 7 relaciona a taxa de crescimento anual de pessoas fisicas na Bovespa
com a taxa Selic. Dois anos que merecem destaque sdo 2007 e 2019, em que de 2006 para
2007 e de 2018 para 2019 o nimero de CPFs cadastrados na B3 dobrou.

Pessoas Fisicas na Bovespa x Taxa Selic
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Figura 7.
Fonte: Elaboracéo prdpria a partir de dados da B3.

*Dados de fechamento de 2023 ainda ndo foram divulgados.

Nitidamente, em ambos os periodos, podemos observar a queda na taxa de juros
no ano, sendo uma das razdes por tras do movimento de entrada, em que muitos
investidores teriam migrado para a renda variavel. Além disso, com juros mais baixos, as

empresas podem se financiar de forma mais barata, as despesas entdo diminuem e,
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teoricamente, sobraria mais recursos para producao e expansao, assim como para eventual

distribuicdo de dividendos aos acionistas, 0 que atrai mais investidores.

Um estudo realizado pela B3 em dezembro de 2020, chamado “A descoberta da
bolsa pelo investidor brasileiro”, buscou aprofundar o entendimento sobre os novos
investidores de renda variavel com base na coleta de impressées de um grupo de mais de
1,3 mil entrevistados. Eles representam o universo de 2 milhdes de investidores que
chegaram a B3 entre abril de 2019 e abril de 2020. O estudo buscou compreender a
jornada e o comportamento dessas pessoas em sua primeira experiéncia com o mercado

de renda variavel, tendo chegado a B3 por diferentes razdes e caminhos.

Como resultado, concluiu-se que, na hora de buscar conhecimento, a maioria
recorre as midias digitais, resultado observado em todas as faixas de renda pesquisadas.
As principais fontes de aprendizado sobre investimentos sdo portais da internet, YouTube

e canais de influenciadores. Seguem resultados abaixo.

Onde vocé aprendeu a investir? (respostas multiplas)

Canais do YouTube/influenciadores [ GGG =R
Em plataformas online _
Ajuda de amigos _
Midia impressa (jornais, revistas e livros) _
Podcasts _

Em cursos presenciais -

Ajuda do gerente ou assessor financeiro [l
Radio |1%

Tabela 4.
Fonte: B3.

De acordo com a 62 edi¢do do Raio X do Investidor de 2023, entre os canais de
comunicagdo favoritos para se informar sobre investimentos, YouTube e Instagram
tiveram percentuais acima de 50% nas preferéncias da geragdo Z, seguidos de portal/sites
(32%) e podcasts (24%). A geragdo Z € a que menos se interessa/confia em buscar,
presencialmente, informacdes para decidir o melhor produto financeiro, seja com gerentes

ou especialistas de investimento.
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Os resultados das pesquisas mostram que os influenciadores digitais estdo cada vez
mais formando opinibes de investidores, portanto, é essencial que as pessoas aumentem
sua atencdo ndo so para a qualidade dos dados como também, a credibilidade, reputacéo

e histérico de suas fontes.

Nesse caso, os influenciadores digitais falam bem e transmitem seguranca. Muitas
vezes se apresentam como conhecedor do assunto sem ter nenhuma comprovagao e o
investidor acredita que deve seguir por tal caminho porque essa é a Unica e ultima chance
que ele tera para “aproveitar a oportunidade”. Como vimos anteriormente, esse
sentimento de perda de oportunidade Unica é bastante comum e pode levar o investidor a
perdas financeiras significantes caso a decisdo seja tomada sem que seja feita uma boa

analise sobre o investimento.

4.3 Finangas comportamentais e 0 mercado de acoes

Todas as teorias descritas no capitulo 11l podem encontrar aplicacGes diretas na
vida financeira e, consequentemente, nas decisdes financeiras. No livro “Processo
decisorio” de Max H. Bazerman (2004), o autor alerta os investidores quanto aos erros
comuns de investimentos, com base em dados reunidos pela interface Psicologia-

Economia.

Excesso de confianca: Como introduzido no capitulo Ill, em geral, as pessoas

tendem a confiar demasiadamente na propria capacidade para tomar decisdes e, quando
se trata de investimentos, isto se manifesta na crenga de que sdo capazes de escolher
fundos muatuos, equivalentes, no Brasil, a fundos de a¢des, ou a¢des que terdo melhores

resultados do que a média do mercado;

Como alternativas a essa pratica, Bazerman apresenta fundos indexados ou carteira
diversificada de acOes, desde que mantidas no longo prazo; com mentalidade, ainda,
que mulheres costumam ser menos vulneraveis ao problema da confianga excessiva,
ndo necessariamente por escolherem melhores investimentos, mas por permanecerem
mais tempo em suas posicdes, ao passo que os homens, com indices mais altos de
rotatividade, tém seus ganhos finais reduzidos pelos custos adicionais gerados por suas

frequentes negociagdes.
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Negacdo de eventos aleatorios: Como vimos na categoria de heuristicas de

representatividade, as pessoas tendem a acreditar que o acaso € justo e a identificar,
nele, padrdes que ndo existem na realidade. Nos investimentos, essa tendéncia pode se
expressar nas previsoes sobre ganhos futuros baseadas no desempenho passado, ou seja,
expectativa de que fundos com boa rentabilidade passada se manterdo dessa forma no
futuro. Bazerman observa ser muito dificil prever ganhos, seja comprando agdes
vencedoras recentes - e, portanto, com margem de ainda maior valorizagdo, seja

comprando perdedoras recentes, que poderdao converter a média.

Esse comportamento pode ser observado em investidores que aplicam quando a
acdo ja subiu muito. Nesse caso, eles observam a boa rentabilidade dos indices no
periodo e aportam “fascinados” pelo bom resultado, acreditando que o bom

desempenho sera mantido no futuro.

Teoria do Prospecto: Dessa teoria, Bazerman destaca a tendéncia a manutencao de

acOes quando seu preco fica abaixo daquele pelo qual foram adquiridas, como estratégia
equivocada para evitar sentir a perda, do mesmo modo que vende as a¢0es que, naquele
momento, tém preco acima do valor pelo qual foram compradas. O investidor age dessa
forma na tentativa de se "reassegurar"” de que ndo sdo perdedores, no primeiro caso, e de
que sdo vencedores, no segundo - independentemente de ter que pagar um preco
desnecessariamente alto por isso. Para o autor, a estratégia correta seria comprar ou
vender um fundo com base exclusivamente na perspectiva de crescimento futuro pois
dessa forma, o preco pelo qual o ativo foi comprado deixa de ter relevancia nas decisoes

subsequentes.

O efeito ancoragem é predominante quando o investidor compara os resultados
obtidos com o valor de compra. Assim, complementando o que foi descrito no capitulo
I11, evita-se o risco no caso de ganhos e busca-se 0 risco no caso de perdas, diante da
opcao entre perda certa e a possibilidade, arriscada e incerta de um retorno futuro. Nesse
cenario, vende-se acdes que estdo com o preco acima do valor de compra e permanecem
aplicados em acOes que estdo se desvalorizando, com risco de perda. Os investidores
tendem a preferir buscar o risco no caso de perdas na tentativa de reduzir o sentimento de

arrependimento.
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Esse comportamento pode ser observado ao analisarmos um movimento de resgate
em meio a alta da Selic, em que os investidores demonstram uma forte averséo a perda
no curto prazo. Para garantir um ganho certo, resgatam seus investimentos em renda

varidvel em meio a alta da Selic, se assegurando no sentimento de que sao “vencedores”.

Efeito Manada: O estudo de Bikhchandani, S., Hirshleifer, D. and Welch, I. (1992)

voltou-se para as informacgdes em cascata. O termo descreve a tendéncia apresentada pela
maioria das pessoas, a ignorar as informacdes disponiveis e levar em consideracdo apenas
as que outras pessoas estdo fazendo, mesmo que isso seja contrario a seus conhecimentos
e intuicdes. Nesse sentido, quanto mais gente adere a esse comportamento, maior é a
tendéncia de outros seguirem. O nivel de circulagdo de informacgBes no mercado
financeiro é muito intenso e somos diariamente bombardeados de informacdes, o cuidado
se faz necessario uma vez que informac@es vdo sendo transformadas a medida que sdo

transmitidas.

E possivel observar sinais do efeito manada quando decisdes financeiras sdo
tomadas com muita frequéncia, quando o individuo investe em a¢fes mais valorizadas e
vendem seus ativos intempestivamente e quando as decisdes tomadas séo inteiramente
baseadas na opinido de terceiros. Assim, o efeito manada pode ser explicado pelo FOMO,

descrito no capitulo I1I.

No entanto, quando observamos que o0 numero de CPFs cadastrados na B3 foi de
3.233.727 em 2020 para 5.608.020 em julho de 2023, representando uma alta de 74%,
mesmo com a alta da Selic, podemos inferir que uma alteracdo na Selic claramente nédo é
0 Unico fator que guia a entrada de pessoas fisicas na bolsa ou que influencia o
comportamento dos investidores. A entrada de pessoas fisicas na bolsa é, em parte

independente da Selic e tem sido influenciada pelas redes sociais.
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V. CONCLUSAO

Como ja retratado em diversos estudos, a taxa de juros tem uma forte influéncia
nos investimentos de renda variavel, como um todo, mas ndo é o Unico fator influente
quando falamos sobre o processo decisorio dos investidores no mercado de agdes e na
entrada de pessoas fisicas na bolsa. Existe uma parte comportamental por trds do
movimento que € extremamente relevante que pode ser explicado por heuristicas e vieses.
Logo, embora o efeito da taxa de juros na tomada de decisdo dos investidores seja
significativo, vimos que existem diversos movimentos que acontecem no mercado que

podem ser justificados por heuristicas comportamentais.

O recente aumento no nimero de investidores brasileiros pessoas fisicas na bolsa
pode ser atribuido a diversos fatores que vdo além da taxa Selic. Vimos que a facilidade
de acesso a informacdo por meio da internet desempenhou um papel crucial, em que, com
a disseminacao da internet e o advento das redes sociais, as pessoas passaram a ter acesso
a uma vasta gama de contetidos sobre educacao financeira e investimentos. Além de ter
aumentado a acessibilidade, esse avanco possibilitou que um nimero maior de brasileiros
aprendesse sobre o mercado financeiro e se sentisse capacitado para investir seus
recursos. Adicionalmente, os aplicativos desenvolvidos pelas corretoras desempenharam

um papel significativo ao simplificar os processos de investimento e reduzir a burocracia.

Nesse sentido, a bolsa de valores brasileira cresceu virtuosamente nesses ultimos
anos, com um grande fluxo de investidores principalmente no periodo de 2018 a 2023,
periodo em que a populacdo foi atingida pela pandemia do Covid-19. Junto a pandemia
veio também a queda na producdo de insumos devido aos confinamentos para conter a
disseminacdo do virus, fazendo com que a economia mundial desaquecesse e muitos
paises baixassem suas taxas de juros na tentativa de incentivar os investimentos, inclusive

o0 Brasil, que, como vimos, chegou a patamares de 2% a.a.

A tolerancia do investidor ao risco pode influenciar qual fator determinara sua
entrada no mercado acionario e posteriormente as decisfes de investimento tomadas. A
busca por informagdo e a educacdo financeira foram e sdo essenciais para que 0S
investidores tomem decisdes embasadas, mas a compreensdo dos vieses comportamentais
deve ser considerada. E preciso aprender a ter autonomia e confianca, e é esperado que

0s investidores adotem medidas para mitigar os efeitos negativos dos vieses
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comportamentais a qual estdo sujeitos. Isso inclui técnicas como autoconhecimento,
controle emocional, estabelecimento de estratégias de investimento de longo prazo e
diversificacdo adequada da carteira.

O processo decisorio humano esta repleto de imperfeicBes que afastam nossas
escolhas daquilo que € previsto pelos modelos econdmicos tradicionais baseados na plena
racionalidade dos agentes econdmicos. O investidor na bolsa deve sempre se atentar a
atratividade dos outros investimentos, mas é importante ter muito cuidado no processo de
deciso. E essencial a busca por informacéo em fontes confiaveis, a disciplina para nio
se deixar levar por vieses comportamentais e a capacidade de andlise das proprias

condigdes financeiras e do momento ideal para investir.
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