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RESUMO

Este Trabalho de Conclusdo de Curso trata de topicos especiais com o intuito de
identificar o comportamento do investidor no mercado de capitais durante a
pandemia do novo coronavirus (COVID-19). Como metodologia, foi utilizada uma
pesquisa qualitativa, embasada em entrevistas com profissionais de instituicbes
financeiras, assessores e gerentes, com o objetivo de entender qual foi o
comportamento do investidor e do mercado de capitais antes e durante a pandemia,
além de uma projecdo no poés-pandemia. Os resultados indicaram certa
uniformidade entre os entrevistados no que se refere a experiéncia deles com crises
no passado. Esses entrevistados tendem a se aproveitar da situagcao de crise,
buscando maiores aportes, enquanto que clientes de primeira viagem, por medo e
falta de informacéo, tendem a retirar suas aplicagdes e, consequentemente, perder
parte de seus investimentos.

Palavras-chave: mercado de capitais; investimentos; perfis de investimentos.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Volume de ofertas publicas de agdes...........cccooviiiiiiiiiiiiiiiiiiae 16
Figura 2 — Variacado do Ibovespa em 2020...........ccooriiiiiiiiii e, 23
Figura 3 — Perfil do investidor e os tipos de investimentos..................cooiiiin, 27
Figura 4 — Carteira perfil conservador. ..o, 28
Figura 5 — Carteira perfil moderado............c.couiuiiiiii e 29

Figura 6 — Carteira perfil arrojado.............oiiiiiii 30


https://docs.google.com/document/d/16R00BDXYgdzneWQtJn4aPGiF0_nL7k9l/edit#heading=h.35nkun2
https://docs.google.com/document/d/16R00BDXYgdzneWQtJn4aPGiF0_nL7k9l/edit#heading=h.3whwml4
https://docs.google.com/document/d/16R00BDXYgdzneWQtJn4aPGiF0_nL7k9l/edit#heading=h.2bn6wsx
https://docs.google.com/document/d/16R00BDXYgdzneWQtJn4aPGiF0_nL7k9l/edit#heading=h.qsh70q
https://docs.google.com/document/d/16R00BDXYgdzneWQtJn4aPGiF0_nL7k9l/edit#heading=h.3as4poj
https://docs.google.com/document/d/16R00BDXYgdzneWQtJn4aPGiF0_nL7k9l/edit#heading=h.3as4poj

LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Cronograma de atividades.............coooiiiiiiii e, 39
Quadro 2 — Transcrigao para as respostas do entrevistado 1...............cccooiiiin. 40
Quadro 3 — Transcri¢ao para as respostas do entrevistado 2............................... 41
Quadro 4 — Transcrigao para as respostas do entrevistado 3....................oooine 46
Quadro 5 — Transcrigao para as respostas do entrevistado 4.............................. 47
Quadro 6 — Transcrigao para as respostas do entrevistado 5.....................cooen. 51
Quadro 7 — Transcri¢ao para as respostas do entrevistado 6................................ 53

Quadro 8 — Transcricdo para as respostas do entrevistado 7.....................eneee. 54



ANBIMA

Ancord
API
BACEN
Banrisul
BDR
BNDES
B3

CDB
CDlI
CEF
CBLC
COVID-19
CPA-20
CRIs
CVM
DOC
Embraer
FGC
FGV
Flis

FIA
FIDCs
FSG
INSS
IPCA
IPO

IR

LISTA DE SIGLAS

Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados

Financeiro e de Capitais

Agente Auténomo de Investimentos
Analise de Perfil do Investidor

Banco Central

Banco do Estado do Rio Grande do Sul

Brazilian Depositary Receipts

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social

Brasil, Bolsa, Balc&o

Certificado de Depdsito Bancario

Certificado de Depdsito Interbancario

Caixa Econbmica Federal

Companhia Brasileira de Liquidagao e Custddia
Coronavirus Disease 19

Certificacao Profissional ANBIMA Série 20
Certificado de Recebiveis Imobiliarios
Comissao de Valores Mobiliarios

Documento de Crédito

Empresa Brasileira de Aeronautica

Fundo Garantidor de Créditos

Fundacao Getulio Vargas

Fundos de Investimento Imobiliario

Fundacao Instituto de Administragcéo

Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
Faculdade da Serra Gaucha

Instituto Nacional de Seguro Social

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
Oferta Publica Inicial

Imposto de Renda



LCI

OCDE
RSFN
Selic
SPB
SPC

Tl

UCs
UFRGS

Letra de Crédito Imobiliario

Organizagdo para a Cooperagdao e Desenvolvimento
Econdémico

Rede do Sistema Financeiro Nacional

Sistema Especial de Liquidagao e Custddia

Sistema de Pagamentos Brasileiro

Servigo de Protecdo ao Crédito

Tecnologia da Informacao

Universidade de Caxias do Sul

Universidade Federal do Rio Grande do Sul



1.1
1.2
1.3
1.3.1
1.3.2
1.4

2.1
2.2

2.3

2.4

2.5

2.6
2.6.1
2.6.2
2.6.3
2.7
2.71
2.7.1.1
2712
2.7.1.3
2714
2715
2.7.2
2.7.2.1

SUMARIO

INTRODUGAD......cceuiiiiiiiee e i e e e eeee e e e e e e e e e e eane e e eeeseennneenaa e eeens 11
TE M A 11
PROBLEMA DE PESQUISA. ... ot 12
OBUETIVOS . .. e 13
Objetivo geral.......cooiiiiiiii i 13
Objetivos eSpecCifiCos.......ccoiiiiiiiiiiic et 13
JUSTIFICATIVA . e e es 13
REVISAO BIBLIOGRAFICA.........coovveeieiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeraeeeeeaeeeeas 15
MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO.......ciuiiiiiieiiieiee e 15
CARACTERIZACAO DO MERCADO DE ACOES ATE A

PAN D EMIA . e 17
TECNOLOGIA DA INFORMACAO COMO IMPULSIONADORA NO
MERCADO DE ACOES. ... ..o 19
OS ACONTECIMENTOS NO MERCADO DE ACOES DA

PANDEMIA EM DIANTE. ... oo 21
TIPOS DE INVESTIMENTOS E SEUS CENARIOS...........coiiiieiiine. 24
TIPOS DE INVESTIDORES. ... ottt 26
Perfil conservador..........ccooiiiiiiii 27
Perfil moderado..........c.coveiiiiiiiii 28
Perfil arrojado.........coovieiiiiii 29
PRINCIPAIS INVESTIMENTOS. ... o 30
Perfil conservador...........cooeiiiiiiii i e 30
Certificado de Depdsito BanCario............c.coveiiiiiiiiiiiiee e, 30
Letras FiNanCeiras. ... ....o.oeiuiii e 31
TESOUIO DiIr€l0. ... 31
Fundos de renda fiXa. ... ..o 32
Acdes de empresas consolidadas...........ccoooiiiiiiii i 32
Perfil moderado...........ccoeiiiiiiiiiii e 32

Fundo do Tesouro Selic Simples do BTG Pactual Digital...........................33


https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.35nkun2
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.1ksv4uv
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.44sinio
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.2jxsxqh
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.2xcytpi
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.1ci93xb
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.qsh70q
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.147n2zr
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.3o7alnk
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.23ckvvd
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.ihv636

2.7.2.2
2.7.2.3
27.24
2.7.25
2726
2.7.3

2.7.3.1
2.7.3.2
2.7.3.3
2.7.34

3.1
3.2
3.3
3.4
3.5

4.1
4.2
4.3
4.4
4.5
4.6
4.7
4.8

DEDENTUIES. ... 33
o 1 34
Fundos de Investimento IMObIliario................cooiii i 34
Fundos MURIMErcados. ..o 35
Perfil agressivo. ... ..o 35
00T = T PP 35
Brazilian Depositary RECEIPES. ... 36
FUNdos IMODINANIOS. ... e 36
Mercados fUTUOS. ... 36
METODOLOGIA. ... e rrn s s e s s s s e s s e s snnnns 37
DELINEAMENTO DA PESQUISA. ... e 37
PARTICIPANTES DO ESTUDO.......cuiiiiiiieieee e 37
PROCESSO DE COLETADE DADOS.... ..ot 38
PROCESSO DE ANALISE DE DADOS........cooiiiiiiiiee e 38
CRONOGRAMA . e 39
DESENVOLVIMENTO E RESULTADOS..........cooiiiiiiiieiecre e e e aanns 40
ENTREVISTADO 1. 40
ENTREVISTADO 2. ot 41
ENTREVISTADO 3.t 46
ENTREVISTADO 4....ooeiiiiie e 47
ENTREVISTADO 5. 51
ENTREVISTADO B...coeniiiiiiiiie et 52
ENTREVISTADO 7. e 54
DISCUSSAO DOS ACHADOS COM BASE NA REVISAO DA

LI TERATUR A . e e 56
CONSIDERAGOES FINAIS.......cccotuiieeiiieeeeeeneeeeeenee e e eeeenne e e e 59

REFERENCIAS.......ccoiiiiiiiieeeeecceeeeeeeeeseee e e e e e e s e e e e e e e e e e e e e eneannnnnnnes 61


https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.19c6y18
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.19c6y18
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.3tbugp1
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.3tbugp1
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.28h4qwu
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.28h4qwu
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.nmf14n
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.37m2jsg
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.37m2jsg
https://docs.google.com/document/d/1PTven9zmxd6OfLRQDkVjTYTIxzBKk6ae/edit#heading=h.1mrcu09

11

1 INTRODUGAO

No ano de 2020, a pandemia do novo coronavirus ou Coronavirus Disease
(COVID-19) atingiu todos os continentes e, assim, instaurou o caos. O fechamento
de estabelecimentos comerciais e industriais tiveram consequéncias em varias
bolsas mundiais, gerando panico pela queda das a¢gdes em algumas dessas, como é
o0 caso da Bolsa do Brasil. O circuit breaker ainda culminou no fechamento de
negociacdes na Bolsa por tempo determinado, abalando ainda mais o mercado
financeiro.

Neste contexto, as incertezas com a volatilidade dos papéis provocaram
perdas para os investidores, o que afetou ndo somente os ganhos de cada um no
mercado, mas, também, seu estado emocional. Nesse sentido, o presente trabalho
aborda as consequéncias da COVID-19 no mercado de capitais no Brasil,
demonstrando o impacto gerado para investidores conservadores, moderados e
agressivos. Com isso, propde-se identificar as reagdes do mercado e seu
comportamento, projetando um cenario futuro relacionado ao comportamento do
investidor.

Este trabalho estrutura-se da seguinte forma: capitulo 1 para apresentacao do
tema e problema de pesquisa, bem como dos objetivos e da justificativa; capitulo 2
para a revisao bibliografica; capitulo 3 para apresentagdo da metodologia adotada, a
qual foi baseada em uma pesquisa qualitativa com realizagdo de entrevistas, além
de pesquisa em dados secundarios; capitulo 4 para desenvolvimento e resultados;

e, por fim, capitulo 5 para apresentagao das consideracgdes finais.

1.1 TEMA

Mercado financeiro, volatilidade e circuit breaker — mecanismo utilizado pela
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) que permite, na ocorréncia de movimentos bruscos de
mercado, o amortecimento e o rebalanceamento das ordens de compra e venda,
fazendo uma protecdo contra a volatilidade — sdo palavras que fizeram parte do
cotidiano do investidor em 2020, dentre estas a que mais marcou foi a volatilidade.

Segundo Jubert, Monte, Paixao e Lima (2008), a volatilidade de um ativo representa
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as alteracdes ocorridas nos seus precos em razao de diversos fatores relacionados
ao desempenho da empresa emitente e da conjuntura econdmica. Em outras
palavras, o preco de uma acéo reflete diretamente na avaliagdo do investidor e na
sua decisao de venda ou compra, movimentando o mercado.

Quanto mais investidores comprarem uma acédo, mais o seu preco tende a
aumentar e o inverso também ocorre. Dentre os varios fatores que influenciam
nessa dindmica, tem-se o cenario macroecondmico, a analise fundamentalista da
empresa emissora e a analise grafica do ativo.

E certo que a pandemia ficara marcada na histéria humana e econémica, ja
que, até entdo, ndo se tinha registro de uma queda abrupta nas bolsas mundiais.
Segundo a economista Zeina Latif, em entrevista ao Poder360 (HOMERO, 2020), as
bolsas em todo mundo recuaram em até 30%, causando alarme em todo mercado
financeiro, afetando investidores, empresas e, consequentemente, consumidores
finais.

Assim sendo, o presente trabalho apoia-se tanto em dados quanto na visao
de economistas que vivenciaram esse mesmo periodo, justificando as informacgdes e

atualizando investidores por meio de demonstragdes de risco e rentabilidade.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Segundo a Fundacéo Instituto de Administragéo (FIA) (2020), a volatilidade no
mercado financeiro manifesta-se pelas variagdes de preco de determinado ativo.
Neste periodo de pandemia, as consequéncias vivenciadas por investidores e
causadas pela volatilidade trazida pelo impacto do coronavirus estdo sendo as
piores possiveis.

Em contrapartida, a B3 (2020) publicou os numeros de novos investidores que
ingressaram no mercado de 2019 a 2020. Os numeros apontam para dois milhdes
de novos investidores. De acordo com a pesquisa, o perfil de investidor esta, em
média, na nova safra jovem, com um aumento de 26% de mulheres investindo em
bolsas (B3, 2020). Segundo a mesma pesquisa, a queda dos ativos seria um motivo
para resgate em 28% dos casos e 64% fariam o resgate dos seus investimentos

apenas necessitando do recurso.
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Para a B3 (2020), 73% desses investidores obtém informagdes de seus
investimentos por meio da internet. Por isso, € importante enfatizar o poder dos
influenciadores digitais como responsaveis por esse aumento no numero de
investidores. Além disso, os influenciadores asseguram que o investidor pense em
seus investimentos a longo prazo.

A questdo norteadora deste trabalho busca, portanto, responder: que
alteracdes aconteceram em relacdo ao comportamento do investidor no mercado de

acdes durante a pandemia de COVID-19?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Verificar o quanto a pandemia afetou os investimentos de pessoas fisicas no

mercado de agoes.

1.3.2 Objetivos especificos

a) apresentar uma revisao da literatura sobre o contexto do mercado de
capitais;

b) identificar o nivel de investimento de pessoas fisicas frente a pandemia de
COVID-19;

c) verificar como a pandemia impactou nas carteiras de investimento;

d) verificar a possibilidade de ganhos no longo prazo apresentando algumas
alternativas de investimento mais coerentes com o momento de pandemia

e pdés-pandemia.

1.4 JUSTIFICATIVA

Em meados dos anos de 1970, ocorreu o primeiro pregao regulamentado no

Brasil. Na época, o Rio de Janeiro possuia uma Bolsa de Valores. Ja nos anos de
1990, outra Bolsa de Valores surgiu em paralelo (PINHEIRO, 2019).
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Segundo Pinheiro (2019), a definigdo de uma agado € a menor parcela de
capital das sociedades andnimas. Ao comprar uma agao, adquire-se uma parcela da
empresa, o que significa tornar-se socio desta, tendo direito a voto em assembleias
ou a dividendos, a depender do tipo de agao comprada.

No Brasil, para além da queda na bolsa, ha uma significativa perda de valor
do real diante do délar (GAZETA DO POVO, 2020). Ao mesmo tempo, tem-se a
queda na atividade econdmica, o desemprego recorde e uma das maiores fugas de
investimentos de toda a historia (HOLTZ; PIOVESANA, 2020).

Para Lowe (2008 apud FOGACA, 2016, ndo paginado), escritor de um livro
sobre os maiores ensinamentos de Warren Buffett, “[...] ndo temos a menor ideia de
quanto tempo as altas vao durar nem sabemos o que mudara as atitudes do
governo, dos emprestadores e dos compradores que as alimentam”. Sabe-se
apenas que, quanto menor for a prudéncia desses grupos na conducado de seus
assuntos, maior deve ser o cuidado do restante da sociedade.

O presente trabalho foi baseado na necessidade de aprofundar o tema,
trazendo as reagbes do mercado perante a pandemia e as projecbes futuras.
Portanto, com o intuito informativo, este estudo propde atualizar investidores sobre a
situagdo atual e o contexto econdbmico de insercdo no mercado brasileiro,
apresentando as possibilidades do mercado de capitais durante a pandemia e o

impacto causados por ela.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste capitulo, apresentam-se os diferentes contextos do mercado de capitais
a partir das mudangas geradas pela COVID-19. Dividido em cinco subcapitulos, o
primeiro expde uma visdo macro do mercado brasileiro de capitais; o segundo
apresenta uma analise da Bolsa de Valores antes da pandemia; no terceiro
subcapitulo, propOs-se apontar a Tecnologia da Informacédo (TI) como
impulsionadora no mercado de agdes; e, para finalizar, o quarto e quinto
subcapitulos apresentam, respectivamente, o impacto causado pela pandemia na

Bolsa de Valores e as proje¢des futuras.

2.1 MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

Segundo Pinheiro (2019), o mercado de capitais desempenha um papel
fundamental no processo de financiamento das empresas. Ele oferece diversos
instrumentos de financiamentos a médio e a longo prazo para suprir as
necessidades dos agentes econbmicos, tais como debéntures, Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs) e Certificado de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs), além de titulos externos. Também oferece financiamento com prazo
indeterminado, no qual as operacdes envolvem a emissao de agdes.

Historicamente, as empresas nacionais financiam seus projetos de
investimento, principalmente, com recursos préprios e financiamentos publicos. Um
exemplo importante é o financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbémico e Social (BNDES).

Segundo dados da Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA) (2021), existe, no Brasil, um aumento
significativo das Ofertas Publicas Iniciais (IPOs), que passaram de R$10,2 bilhdes
para R$45,3 bilhdes. Este € o maior valor desde 2007, correspondendo a um
aumento de 344% e registrando, no ano de 2020, R$15,3 bilhdes. Nesse sentido, a

Figura 1 evidencia o volume de ofertas publicas de agoes.
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Figura 1 — Volume de ofertas publicas de agbes
Participagdo (%) dos instrumentos no volume anual de ofertas piiblicas
T=122,2 T=126,6 T=206,1 T=249,6 T=432,6 T=369,8

78,9%

86,6%
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Fonte: ANBIMA.

Fonte: Anbima (2021, ndo paginado).

Os dados apresentados na Figura 1 demonstram que as empresas nacionais
tém preferéncia na captacéo de recursos de terceiros, optando pela venda de agbes
ou pela emissao de titulos de debéntures, possibilitando maior visibilidade, além de
diversificagao na fonte de financiamento e aumento de caixa.

Para Brito (2019), o mercado financeiro brasileiro apresenta intenso uso de
tecnologia e produtos com alta complexidade. Os grandes bancos brasileiros, desde
a década de 1980, tém realizado relevantes investimentos em seus parques
tecnoldgicos, interligando suas agéncias no pais. O funding para esses
investimentos foi obtido, na maior parte, pelos bons resultados alcangados no
periodo de maior inflagao.

Como resultado do processo de globalizagédo, estabilizacdo e abertura da
economia local, o mercado financeiro brasileiro apresenta-se mais sélido. Além
disso, nos ultimos anos, ele tem passado por importantes transformagdes para o
fortalecimento do mercado de capitais local. Uma dessas, ainda recente, é a
reestruturacado do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), que objetiva a redugao
do risco de liquidacado de transacdes e a transferéncia de certo risco de crédito de
socorro a instituicdes financeiras, antes pertencentes ao Banco Central (Bacen),

para as instituigcdes privadas (BRITO, 2019).



17

Em 1966, foram fundados os primeiros bancos de investimentos privados,
com o proposito de dirigir poupangas para financiar o capital fixo de empresas
privadas e criar condicbes para que tais empresas pudessem capitalizar-se
mediante o langamento de acdes (GALVEAS, 2008). Com isso, as operacdes nas
bolsas brasileiras passaram a ser influenciadas pelo comportamento das bolsas de
outros paises, uma vez que titulos de empresas brasileiras passaram a ser
negociados. Flutuagdes ocorridas no exterior comegaram a refletir na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa). Ao mesmo tempo, aumentaram os investimentos
estrangeiros em agbes negociadas no Brasil, assim como a volatilidade desses
investimentos, decorrentes de flutuagdes conjunturais em outros paises (GALVEAS,
2008).

2.2 CARACTERIZAGAO DO MERCADO DE ACOES ATE A PANDEMIA

Segundo Oliveira (2019), o indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Ibovespa) — indice formado pelas agbes mais negociadas na B3 - subiu 31,6%
neste ano, atingindo 115.645 pontos. Essa pontuacao ficou perto do recorde
histérico batido pelo indicador, dias antes, quando atingiu 117.203 pontos, em termos
nominais (sem considerar inflagdo), ndo temos a menor ideia de quanto tempo as
altas vao durar nem sabemos o que mudard as atitudes do governo, dos
emprestadores e dos compradores que os alimentam

Para profissionais de mercado, a queda da taxa basica de juros do Sistema
Especial de Liquidacdo e Custédia (Selic) para a minima histérica afetou o
rendimento das aplicagbes relacionadas ao Certificado de Depdsito Interbancario
(CDI), que perdeu atratividade. Alguns exemplos de investimentos vinculados ao
CDI sao os Certificados de Depésito Bancario (CDBs), fundos de renda fixa e alguns
titulos do Tesouro Direto. Diante disso, mais brasileiros passaram a buscar
rentabilidade por meio de aplicagbes na bolsa. O numero de pessoas fisicas
aplicando na renda variavel superou 1,5 milhdo, quase duplicando o numero de
2018 (OLIVEIRA, 2019).

Mesmo antes da pandemia de COVID-19 e da crise desencadeada desde

entdo, o cenario financeiro nacional e internacional apresentava inconstancias e
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oscilagdes. Em apenas um final de semana do més de margo de 2020, as Bolsas de
Valores, em todos continentes, recuaram em 30%, o que alarmou todo o mercado
financeiro nacional (HOMERO, 2020).

De acordo com estudo feito pela FIA (2020), no inicio de 2020, os numeros
apontavam cerca de 12,9 milhdes de desempregados no Brasil, 0 que corresponde a
12,2% da populagdo. Em paralelo, foram vistos altos indices de inflagao ainda no
final de 2019. Para conter o aumento dos precos, o Bacen atuou na redug¢ao da taxa
basica de juros — a taxa Selic — para assim incentivar o consumo da populacéo.

Segundo Furtado Filho, Flach e Sallaberry (2019), o Brasil € um importante
mercado entre os paises emergentes, onde continuamente ha eventos de crise
financeira relevante, como nos anos de 2002, 2008 e 2014. O cenario econémico
apresenta sucessivas crises de diversas origens, seja cambial, fiscal, de crédito, de
oferta, de demanda, além de reflexos de crises politicas. No entanto, mesmo em
cenarios de crise, o investidor do mercado de capitais valoriza a remuneragao
alavancada, acompanhado de relagdes prudenciais como maior liquidez e menor
composicdo de endividamento no curto prazo (FURTADO FILHO; FLACH;
SALLABERRY, 2019).

Passos (2018) afirma que a preferéncia do brasileiro no momento de investir é
a caderneta de poupanga e imoveis, pois representa maior seguranga. Entende-se
que mais da metade dos poupadores desconhecem outros investimentos que
possam proporcionar melhores retornos (PASSOS, 2018). Nesse sentido, levar as
pessoas conhecimento sobre investimentos e sobre a Bolsa de Valores € um desafio
a ser vencido. Para Passos (2018), alguns brasileiros tém vontade de investir em
acgdes, mas nao sabem como e, por acreditarem se tratar de um jogo, tém receio.
Outro fator que colabora para distanciar o brasileiro da bolsa € a linguagem técnica e
complexa muitas vezes utilizada nesse mercado (PASSOS, 2018).

Embora a principal op¢do de investimento do brasileiro seja a poupanga,
Alvarenga (2019) afirma que o numero de brasileiros que investem no mercado de
acdes vém alcangando marcas inéditas. No inicio de 2019, por exemplo, atingiu um
total de 853 mil investidores/pessoas fisicas. Lopes (2019) afirma que a queda na
taxa basica de juros, determinada pelo Governo Federal, impeliu para baixo os

rendimentos das aplicagdes com renda fixa e abriu espago para investimentos na
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Bolsa, justificando a recente alta. Contudo, segundo Alvarenga (2019), esse tipo de
investidor representa cerca de 20% da quantidade negociada na Bolsa, patamar
esse que nao era registrado desde 2012, sendo que o volume movimentado por
investidores estrangeiros representa 44,4% e institucionais 28,7%.

No Brasil, o reflexo da auséncia do conhecimento da populagdo perante a
cultura financeira, de acordo com Siqueira e Duarte (2019), € demonstrado no
estudo divulgado em maio de 2017 pela Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE). Nesse estudo, 53% dos brasileiros ficaram
abaixo do nivel minimo de conhecimentos financeiros e apenas 3% dos
entrevistados atingiram a pontuagao mais alta do teste (SIQUEIRA; DUARTE, 2019).
Para Gomes e Rellstab (2019), tal fato explica indices como mais de 60 milhdes de
brasileiros com nome negativo.

Historicamente, devido a auséncia da educagao financeira, a populagao
brasileira, segundo Lara (2019), tem uma baixa propensao a poupar. Isso reflete nos
dados exibidos por Takar (2018), em que 57% dos brasileiros das classes A, B e C
nao investem em nenhum tipo de aplicacdo e nem na poupang¢a. Esses numeros
representam o abismo entre o conhecimento de finangas do brasileiro e o mercado
de investimentos (TAKAR, 2018).

2.3 TECNOLOGIA DA INFORMACAO COMO IMPULSIONADORA NO MERCADO
DE ACOES

Para Brito (2019), o sistema de pagamentos anterior proporcionava a
execucao de diversas ordens emitidas pelas pessoas, empresas, pelo Governo, por
instituicdes financeiras, bancos e pelo préprio Bacen, efetivando, assim, seus
respectivos compromissos financeiros. Tais ordens de pagamento eram realizadas,
em sua maioria, por meio de cartdes de débito, cheques, transferéncias eletrénicas e
Documentos de Crédito (DOCs). Agrupavam-se em lotes de grande valor,
transferidos entre os bancos mediante movimentagcdao em suas contas de reservas
bancarias no Bacen.

O pagamento de um banco representa a liquidez de outro. Se, por algum

motivo, a transferéncia de fundos nao ocorrer, enfrenta-se a inadimpléncia de outros
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participantes, que estavam dependendo desses valores para equilibrar seus caixas.
Cria-se, assim, um efeito dominé que afeta todo o sistema financeiro. Essas falhas
na cadeia de pagamentos, sem mecanismos de protecdo, causam perda de
confianga, especialmente no mercado interbancario, contribuindo para uma elevacéao
do prémio de risco (BRITO, 2019).

Para Carrete e Tavares (2019), o principal objetivo de um sistema de
liquidagdo é garantir que o titulo negociado seja de propriedade do vendedor e
transferido para o comprador. Assim, os recursos sao transferidos da conta-corrente
do comprador para a conta do vendedor. Em outras palavras, o sistema de
liquidagao é responsavel pela entrega da titularidade do ativo financeiro do vendedor
para o comprador ao mesmo tempo em que entrega os recursos financeiros do
comprador para o vendedor. Para isso, ambas as partes precisam ter contas junto
ao sistema de liquidacao, onde sao custodiados os ativos financeiros (CARRETE;
TAVARES, 2019).

Segundo pesquisa feita por Marques, Cunha e Silva (2006), operag¢des de
compra e venda de acdes e outras formas de investimentos sao realizadas por meio
das corretoras de valores, as quais fazem parte do quadro social da Bovespa e que
estdo interligadas a ela por intermédio de sistemas de comunicagdo dedicados.
Esses permitem que as operagbes sejam realizadas em tempo real e com
seguranca. A Bovespa também estd integrada a outras empresas pela Rede do
Sistema Financeiro Nacional (RSFN), criada no processo do SPB do Bacen. Além
dessas redes, ha também uma rede de comunicagdo com a Companhia Brasileira
de Liquidacdo e Custddia (CBLC). Esta refere-se a uma empresa, criada pela
Bovespa em 1997, que tem a responsabilidade de fazer a liquidacdo de operacgdes
de todo o mercado brasileiro de agdes, respondendo pela guarda de 100% dos
titulos do mercado nacional. Ela interliga mais de 300 entidades e possui mais de
4.000 estagdes conectadas (MARQUES; CUNHA; SILVA, 2006).

Para criar e manter a infraestrutura de redes e sistemas de comunicacéo, a
Bovespa tem investido muito em tecnologia. Nos ultimos anos, cerca de 6% a 10%
da receita operacional foi investida. De acordo com o gerente entrevistado por
Marques, Cunha e Silva (2006), os principais projetos estratégicos da Bovespa, em

que a Tl teve papel fundamental, foram os seguintes:
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a) o Megabolsa - sistema de negociagcdo — permitiu o crescimento da
quantidade de negocios realizados na Bovespa e o crescimento de
negociagao via terminal nas corretoras, em substituicdo a negociagao por
viva voz, na sala de pregao, que praticamente ndo existe mais;

b) criacdo de site backup para permitir continuidade operacional mesmo que
aconteca algum desastre parcial ou total nos equipamentos do endereco
principal da Bovespa;

c) sistemas de liquidagao - transferéncia da propriedade de agdes e dinheiro,
baseada nos negdcios realizados no Megabolsa —, analise de risco por
controle de limites operacionais de corretoras e clientes, bem como calculo
dos riscos inerentes as operagdes realizadas e ainda nao liquidadas, e
custodia das agoes, feita pela CBLC, que se refere a guarda eletrénica dos
saldos de acgdes de todos os clientes de todas as corretoras, bem como
calculo e pagamento de dividendos, bonificagbes, entre outros, aos
possuidores das agdes;

d) Home Broker — solugdo detalhada em outro capitulo deste trabalho — diz
respeito a criagdo de ambiente na Bovespa e nas corretoras para divulgar
aos clientes as cotacbes da Bolsa em tempo real e receber ordens de
compra e venda, tudo via internet, sendo responsavel por cerca de 15% do
volume negociado na Bovespa.

O mercado de agdes, aqui ou em qualquer lugar no mundo, depende da TI

para dar a melhor condi¢ao de negociagéo a todos os interessados. Quanto maior o
mercado, maior € a necessidade de um bom uso da TI (MARQUES; CUNHA; SILVA,
2006).

2.4 OS ACONTECIMENTOS NO MERCADO DE ACOES DA PANDEMIA EM
DIANTE

De acordo com a FIA (2020), houve uma desaceleragao tanto nas industrias
quanto no consumo em escala progressiva, trazendo consequéncias quase

imediatas para o mercado de acionario. No Brasil, o Ibovespa chegou, no més de
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maio de 2020, acumulando uma queda de 30%, coerente com o seu estado desde o
inicio da crise em margo do mesmo ano (FIA, 2020).

Para a Riconnect (2020), o turismo é o setor mais prejudicado pela pandemia
de COVID-19. Por ser um setor que engloba uma série de servigos relacionados a
viagens, hotelaria e entretenimento, dessa forma, ndo é dificil entender o porqué do
prejuizo. Muitas sdo as dificuldades para quem quer viajar nesse periodo, visto que
varios paises continuam com fronteiras fechadas para brasileiros. Além disso,
medidas de isolamento social, determinadas pelo Governo ou autoimpostas, levam
hotéis, atracdes e estabelecimentos de alimentagao a fecharem suas portas. Se for
observada a lista de acdes mais negociadas do Ibovespa, vé-se que as maiores
quedas, no periodo de pandemia, afetaram a Azul Linhas Aéreas, a Gol Linhas
Aéreas, a Empresa Brasileira de Aeronautica (Embraer) e a Agéncia de Viagens
CVC.

Conforme a revista BBC NEWS (MOTA, 2020), no Brasil, os impactos do
coronavirus no mercado, orgamento publico e tributos, entre outros, motivaram a
criacdo de um grupo de monitoramento pelo Ministério da Economia. Este anunciou
o pagamento de 50% do 13° salario de aposentados e pensionistas do Instituto
Nacional de Seguro Social (INSS). Ainda para a revista, a pandemia tem colocado
paises inteiros em quarentena, restringindo a circulagdo de pessoas e mercadorias,
o que aumenta a tendéncia de um desaquecimento das atividades no comércio,
servicos e transportes (MOTA, 2020).

Segundo Ledo — economista chefe da Arazul Capital — em entrevista a Uniao
Nacional de Bioenergia (2020, ndo paginado), um dos principais impactos € o que
ele chama de efeito contagio da incerteza: “O aumento da incerteza leva as
empresas a postergarem decisdes de investimento, o que, por sua vez, tem impacto
sobre renda e emprego”.

Na Figura 2, é possivel analisar a variagao do Ibovespa em 2020. Ao observar
a Figura 2, compreende-se que a paralisagao de setores essenciais influenciou, em
maior parte, a queda brusca do inicio da pandemia de COVID-19, limitando a

produtividade e afetando diretamente as agoes.
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Figura 2 — Variagao do Ibovespa em 2020
Variacao do Ibovespa em 2020
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Fonte: B3

Fonte: B3 (2020, ndo paginado).

Para o mercado brasileiro, desde que foi acionado em margo de 2020 o
primeiro circuit breaker — mecanismo da B3, que suspende as operacdes por 30
minutos e que é acionado se tiver uma queda brusca maior de 10% — outros seis
foram criados. O pénico causado se tornou sem precedentes para investidores,
principalmente para investidores iniciantes, que nunca tinham passado por situagoes
parecidas, como, por exemplo, na Grande Crise de 2008.

Lopatta, Alexander, Gastone e Tammen (2020) apontam que as empresas
estatais lideres na detecgao precoce de risco, por terem uma data de langamento
antecipada e relatorio sobre a COVID-19, desfrutam de uma redugéo incremental no
risco de estoque apoOs a publicacdo de seus relatdrios anuais. Para os autores, os
resultados sugerem que os participantes do mercado de capitais valorizam a
capacidade de ambas as empresas em detectar riscos no inicio e, assim, responder
proativamente em tempos de crise, com transparéncia e precisao de suas finangas
em relatérios, mitigando resultados negativos do mercado de agdes (LOPATTA;
ALEXANDER; GASTONE; TAMMEN, 2020).

Conforme Liu, Choo e Lee (2020), a pandemia de COVID-19 trouxe um

impacto consideravel sobre o estoque e os mercados em todos os paises. Mais
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especificamente, 71 mercados observaram retorno negativo no dia seguinte ao
anuncio da pandemia, sendo o menor retorno diario foi observado apds 09 de margo
de 2020. Em 14 paises, até o final de setembro de 2020, os mercados de agdes
ainda ndo haviam se recuperado do choque. A pesquisa desses autores também
sugere que, embora o anuncio de emergéncia de saude publica tenha trazido um
choque negativo para o mercado de acgdes e os investidores tenham tido
conhecimento primario sobre os efeitos colaterais do novo coronavirus, é apenas
com o segundo anuncio, o qual oficializa a COVID-19 como uma pandemia, que
horroriza os investidores inesperadamente (LIU; CHOO; LEE, 2020).

O retorno anormal cumulativo de dez dias apdés o anuncio de pandemia
permanece negativo, em média, para paises desenvolvidos, paises em
desenvolvimento e paises subdesenvolvidos. No entanto, parece que o pais com
maior renda € o mais provavel para se recuperar do choque, mesmo que seja mais
fortemente atacado no inicio (LIU; CHOO; LEE, 2020).

O impacto da pandemia sobre a economia mundial chama a atenc¢ao néo s6
pela sua extensdo, mas também por sua ampla disseminagéo regional e
setorial, todos sem precedentes na série historica dos indicadores
antecedente e coincidente do Barbmetro. Além desses aspectos, a
velocidade da crise também impressiona, na medida em que as inflexdes
nos indicadores antecedente e coincidente sdo virtualmente simultaneas.
Esse conjunto de informagbes mostra uma crise gerada por fundamentos
muito distintos daqueles responsaveis por recessoes recentes, mesmo entre
aquelas afetando varios paises em um mesmo intervalo de tempo” comenta
Paulo Picchetti, pesquisador do FGV IBRE. (Fundagdo Getulio Vargas
[FGV], 2020, ndo paginado)

2.5 TIPOS DE INVESTIMENTOS E SEUS CENARIOS

Segundo a FIA (2020), as proje¢des para o mercado financeiro mundial, para
0S proximos meses ou anos, ndo sao nada positivas. O que se percebe é que até
mesmo os analistas mais otimistas sdo forcados a reconhecer que o mundo todo
esta entrando em uma intensa recessao sem precedentes e sem previsdo de
acabar.

De acordo com Zin e Tarso (2016), a presenga de investidores pessoa fisica

na B3 tem aumentado nos ultimos anos. A maioria € composta por pequenos



25

investidores, os quais nem sempre possuem conhecimento ou recursos para
analisar com profundidade os ativos em que pretendem investir.

Em pesquisa realizada pela B3 (2020), € possivel averiguar o perfil e o
comportamento das mais de 2 milhdes de pessoas que iniciaram seus investimentos
entre abril de 2019 e abril de 2020. Nessa pesquisa, evidencia-se o perfil médio da
nova safra, composta por jovens investidores (média de 32 anos), sem filhos (60%)
e com renda de até R$5 mil (56%). Apesar da maioria ser homens (74%), chama a
atencao o crescimento das mulheres nesse contexto (26%), saltando de 179.392,
em 2018, para 809.533, em 2020. A volatilidade que tende a causar a fuga dos
investidores da bolsa tem um impacto menor nessa nova safra. Dentre os
investidores ouvidos nesse estudo da B3 (2020), 64% afirmam que resgatariam os
valores investidos na bolsa apenas se precisassem do dinheiro. A queda na
rentabilidade dos ativos seria um motivo para 28% dos entrevistados sacarem o
valor.

Cerca de 73% dos investidores obtém informacgdes de investimentos por meio
da internet e 60% o fazem com base em influenciadores digitais (B3, 2020).
Segundo o Relatério do Banco Mundial (2017 apud GONCALVES; PONCHIO, 2018),
o Brasil possui um dos menores indices de poupanca do mundo. Em 2016, apenas
28% da populagao declarou ter economizado alguma quantia nos ultimos 12 meses
(BANCO MUNDIAL, 2017 apud GONCALVES; PONCHIO, 2018).

De acordo com Bacen (2015), existem 138 milhdes de contas de cadernetas
de poupanga no pais, um numero que parece alto quando comparado aos 102
milhdes de brasileiros economicamente ativos. Porém, 60% dessas cadernetas tém
menos de R$100. Conforme levantamento do Servigo de Protecao ao Crédito (SPC),
73% dos brasileiros ndo conseguiriam cobrir seus custos por mais de 90 dias na
eventualidade de suas fontes de renda cessarem e, aproximadamente, quatro em
cada dez jovens de 18 a 30 anos nao estdo se preparando financeiramente para a
aposentadoria (SPC BRASIL, 2015; 2017).

Segundo a Riconnect (2020, ndo paginado): “Ninguém sabe ao certo, mas a
maioria dos especialistas acha pouco provavel uma recuperagédo no curto prazo.
Para comecar, ndao sabemos quando a pandemia sera, de fato, controlada, e a vida

voltara ao normal”. Ha muitos fatores envolvidos nisso, como politicas de controle,
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infraestrutura do sistema de saude, métodos de tratamento, imunidade da populacgéo
e vacina concluida (RICONNECT, 2020).

Em entrevista a BBC News Mundo (GOZZER, 2020), José Tessada, diretor da
Escola de Administracdo da Universidade Catdlica do Chile, apresentou trés
tendéncias, que se aplicam ao Brasil representadas pelas letras V, U e W

a) letra V: o cenario mais otimista, segundo o qual o fim da recessao sera

seguido por um crescimento imediato;

b) letra U: considerado o cenario mais provavel, refere que, terminada a

recessao, havera um tempo com um crescimento baixo;

c) letra W: ha uma aceleragéo acentuada depois da recesséo, que nao se

sustenta, levando a outra recessao.

2.6 TIPOS DE INVESTIDORES

Para uma melhor aplicagao de recursos financeiros € de relevante que o perfil
de cada investidor seja estabelecido antes de iniciar seus investimentos,
principalmente para saber quais s&o os riscos que o investidor esta disposto a
correr. ldentificado o perfil do investidor, é possivel avaliar os melhores
investimentos para cada perfil. Nas aplicagdes, deve-se atentar ao risco e retorno, o
que se deseja ganhar e 0 que se esta disposto a perder. Assim, faz-se a relagéao
entre o maior risco e a maior rentabilidade.

Diante disso, o investidor iniciante tende a passar por um questionario
especifico e elaborado com questdes que dirdo qual o risco que o investidor esta
inclinado a passar. Esse questionario € intitulado de Analise de Perfil do Investidor
(API) e é elaborado por instituigbes financeiras vinculadas ao varejo. A API tornou-se
obrigatéria em novembro de 2013, quando a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
divulgou a instrugao 539 que trata sobre a API do cliente.

Segundo o Raio X do Investidor, pesquisa realizada pela ANBIMA (2020), das
3,4 mil pessoas entrevistadas, 48% preferem a seguranga ao invés de um bom
retorno financeiro. A pesquisa também evidencia que a poupanca em 88% esta em
disparada na preferéncia dos investidores brasileiros, seguida da previdéncia

privada (6%), titulos privados (5%) e fundos de investimento (4%).
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Existem trés tipos de perfil de investidor, divididos em: conservador, moderado
e arrojado/agressivo. A Figura 3 apresenta os trés perfis e seus respectivos

investimentos no periodo de curto, médio e longo prazo.

Figura 3 — Perfil do investidor e os tipos de investimentos
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Fonte: Goeking (2017, ndo paginado).

2.6.1 Perfil conservador

O investidor com perfil conservador procura a seguranca como decisao das
aplicacbes a serem realizadas. Busca a preservacdo do capital e possui baixa
tolerancia ao risco. Conforme analise do Santander (2014), nesse perfil podem ser
encontrados aqueles dispostos a correr mais riscos para obter rendimentos
diferenciados, mas que tém necessidade de sacar seus recursos em um periodo
curto de tempo.

De acordo com a avaliagdo da Caixa Econémica Federal (CEF) (2014), esse
perfil sente-se confortavel ao saber que, no final de cada més, encontrara seu
dinheiro seguro e que sua tranquilidade esta garantida, mesmo com noticias
negativas sobre o mercado. Nesse sentido, a Figura 4 apresenta a carteira do perfil

conservador.
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Figura 4 — Carteira perfil conservador

Carteira Perfil Conservador
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Fonte: Fayh (2021, n&do paginado).

No grafico do perfil conservador, exibido na Figura 4, é possivel perceber que
o proposito é proteger o capital investido, investindo 90% do capital em renda fixa,

anulando perdas.

2.6.2 Perfil moderado

No perfil moderado, o investidor prioriza a seguranga nos investimentos, mas
também estd aberto a investir em produtos um pouco mais arriscados, que possam
gerar melhores retornos a médio e longo prazo (CEF, 2014). Por apresentarem baixa
necessidade de liquidez no curto prazo, ha possibilidade de diversificar as
aplicacdes em alternativas mais arrojadas, ndo diretamente no mercado de agdes
(SANTANDER, 2014).

O Bacen (2014) sugere que entre os investimentos um pouco mais arrojados
estejam os investimentos em renda variavel e afirma que, nesse perfil, diversificar os
recursos € a melhor estratégia de investimentos. A CEF (2014) indica investimento
em ativos de risco muito baixo, baixo e médio, como: poupanca, CDB, Letra de
Crédito Imobiliario (LCIl) e alguns fundos. Parte disso pode ser aplicada em

investimentos moderados. Ja a XP Investimentos (2014) sugere uma composi¢ao de
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carteira seguida por 10% em fundos de renda fixa, 30% em ativos de renda fixa,
15% em fundos multimercado, 10% em fundos imobiliarios, 30% em acgdes e 5% em

previdéncia privada. A Figura 5 representa a carteira referente ao perfil moderado.

Figura 5 — Carteira perfil moderado
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Fonte: Fayh (2021, n&o paginado).

O perfil moderado esta disposto a correr um risco maior. Parte da parcela de
seu capital esta em renda fixa 50%, entretanto € possivel ver uma exposicdo maior
para acgoes (25%) e imoveis (20%), possibilitando ganhos mais significativos do que

um perfil conservador.

2.6.3 Perfil arrojado

O perfil arrojado normalmente é citado a partir de duas divisdes, entre as
quais destacam-se: arrojado/agressivo e moderado-arrojado/agressivo. O investidor
com perfil moderado-arrojado/agressivo procura maiores ganhos e esta disposto a
correr mais riscos. Segundo analise da CEF (2014), este conhece o mercado e as
opgcdes de investimentos que existem, pois esta sempre em busca de novas
alternativas de investimentos e pensa no futuro.

Na contraparte, de acordo com o Santander (2014), o perfil arrojado/agressivo

€ um perfil que tem alta tolerancia a riscos e baixa ou nhenhuma intencéo de liquidez
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no curto e médio prazo. Esta disposto a aceitar as oscilagdes dos mercados de risco
e possiveis perdas na busca do retorno diferenciado no longo prazo.

A Figura 6 apresenta a carteira do perfil arrojado. E possivel observar que
esse perfil assume um risco maior em troca de uma rentabilidade maior, visando a
projecado no longo prazo. A distribuigdo, majoritariamente uniformizada, no grafico da

Figura 6, sugere uma diversificagéo do capital investido.

Figura 6 — Carteira perfil arrojado

Carteira Perfil Arrojado
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| Agbes
m Imoveis
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Fonte: Fayh (2021, n&o paginado).

2.7 PRINCIPAIS INVESTIMENTOS

2.7.1 Perfil conservador

Para o Parana Banco Investimentos (2021), os cinco principais investimentos

para um perfil conservador sdo: o CDB, as Letras Financeiras, o Tesouro Direto, os

fundos de renda fixa e as agbes de empresas consolidadas.

2.7.1.1 Certificado de Depésito Bancario

“O CDB, como é mais conhecido, supre a maior parte das necessidades de

gquem ndo quer correr riscos na hora de investir. Por se tratar de uma aplicagao de
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renda fixa, o CDB oferece ganhos regulares, com base em uma taxa de juros pré ou
pos-fixada” (PARANA BANCO INVESTIMENTOS, 2021, n3o paginado).

Ainda, segundo o banco:

Vale lembrar, ainda, que o CDB é um titulo de crédito emitido por bancos e
tem cobertura do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), o qual ressarce o
investidor, caso haja inadimpléncia por parte da instituicdo financeira que
comercializou a aplicagdo. Com excec¢ao da hipétese do investidor sacar o
valor aplicado antes do prazo, previamente combinado com o banco, o
rendimento do CDB sempre sera positivo. O CDB é um 6étimo ativo para
quem tem perfil conservador de investimento (PARANA BANCO
INVESTIMENTOS, 2021, ndo paginado).

2.7.1.2 Letras Financeiras

De acordo com o Parana Banco Investimentos (2021, nao paginado):

Enquanto os CDBs podem ser encontrados com os mais diversos periodos
de vencimento, as Letras Financeiras se caracterizam por serem
investimentos de longo prazo. Além disso, elas s&o langadas no mercado
com valores, no minimo, de R$150 mil, conforme resolugdo do Bacen, que
trata desse tipo de aplicagao.

2.7.1.3 Tesouro Direto

O Tesouro Direto é definido como uma “plataforma de negociacao de titulos
publicos federais criada em parceria pela antiga BM&FBovespa e pelo Tesouro
Nacional. Tais titulos sdo emitidos pelo Governo Federal do Brasil como forma de
obter financiamento para as préprias atividades” (PARANA BANCO
INVESTIMENTOS, 2021, ndo paginado).

Assim, conforme o banco:

Quem aplica em titulos publicos ‘empresta’ dinheiro ao governo, para que
ele possa pagar os gastos da maquina administrativa. Esses ativos tém
baixo risco por serem garantidos pelo Tesouro Nacional, logo, sao
recomendaveis para quem tem perfil conservador de investimento (PARANA
BANCO INVESTIMENTOS, 2021, ndo paginado).
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2.7.1.4 Fundos de renda fixa

Segundo o Parana Banco Investimentos (2021, ndo paginado):

Os fundos de renda fixa sdo mais uma possibilidade de escolha para quem
tem perfil conservador de investimento. Tais fundos funcionam como uma
espécie de cesta de ativos coletiva, embora parte das aplicagbes nele
contidas esteja atrelada a papéis de maior seguranga, como, por exemplo,
os titulos publicos. Também compdem tais fundos ativos vinculados a
variacao da taxa DI, a qual reflete o fluxo de depdsitos interfinanceiros.

O banco ressalta que: “a vantagem de se adquirir cotas de um fundo de renda
fixa € ndo se envolver diretamente na compra e na venda dos ativos, uma vez que
tal tarefa fica a cargo de um gestor profissional, contratado pela instituigdo que
langou o fundo” (PARANA BANCO INVESTIMENTOS, 2021, ndo paginado).

2.7.1.5 Ac¢bes de empresas consolidadas

Segundo o Parana Banco Investimentos (2021, ndo paginado), pode parecer

estranha:

a possibilidade de um individuo com perfil conservador de investimento
aplicar recursos no mercado de renda variavel, especificamente, em agdes
de companhias. No entanto, existem casos assim, ja que alguns desses
investidores procuram realizar um eficiente gerenciamento de risco. Logo,
colocam apenas uma parcela do patriménio total em papéis de empresas
consolidadas no mercado, os quais tém pouca oscilagéo de pregos no dia a
dia. Assim, esses investidores podem aproveitar o potencial de retorno da
renda variavel, além de ganhar com dividendos, que sdo uma forma de
distribuicdo de lucros por parte da empresa. Conforme a escolha da
companhia, tal distribuicdo pode funcionar até como se fosse uma aplicagao
de renda fixa.

2.7.2 Perfil moderado

Para a BTG Pactual Digital (2021), os seis principais investimentos para um
perfil moderado sédo: o Fundo do Tesouro Selic Simples do BTG Pactual Digital, o

Tesouro IPCA+, as debéntures, as acodes, os Flls e os fundos multimercados.
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2.7.2.1 Fundo do Tesouro Selic Simples do BTG Pactual Digital

‘O Tesouro Selic € um investimento pods-fixado da renda fixa, que rende de
acordo com a taxa basica de juros da economia. O Fundo do Tesouro Selic Simples
do BTG Pactual Digital foca nesse tipo de investimento (BTG PACTUAL DIGITAL,
2021, nao paginado).

Ainda de acordo com o BTG Pactual Digital (2021, ndo paginado):

O patriménio do fundo é alocado por um gestor profissional. Essa € uma
alternativa de investimento segura e que pode contemplar a reserva de
emergéncia devido a liquidez diaria. Um dos principais diferenciais do fundo
em relacdo ao Tesouro Selic é a taxa zero: ndo sdo pagas taxas de
custddia, de administragdo ou de performance. Portanto, trata-se de uma
opgado mais comoda e mais barata para o investidor moderado que deseja
alocar dinheiro para a reserva de emergéncia ou para objetivos de curto
prazo.

2.7.2.2 Tesouro IPCA+

Conforme o BTG Pactual Digital (2021, nao paginado):

O Tesouro IPCA+ também é de renda fixa e pode compor uma carteira de
investimentos para perfil moderado. Nesse caso, € mais voltado para longo
prazo. A sua rentabilidade é hibrida, com uma parte composta pela variagéo
da inflagdo — que & o indicador do indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) — e outra por uma taxa fixa. Apesar de ter liquidez diaria, o
mais indicado € deixa-lo investido pelo tempo de vencimento, em busca dos
objetivos de longo prazo. Isso porque o valor de resgate pode oscilar no
curto prazo.

2.7.2.3 Debéntures

Segundo o BTG Pactual Digital (2021, n&o paginado), o perfil moderado “esta
disposto a correr um pouco mais de riscos em busca de maior rentabilidade, as
debéntures podem ser interessantes. Trata-se de titulos de crédito privado que as
empresas emitem para captar dinheiro de forma mais barata”.

No que tange a rentabilidade, esta pode ser “pré-fixada, pos-fixada ou hibrida.
Ao escolher o titulo, é preciso ter atengao para conferir o histérico e a situagao do

empreendimento. Afinal, uma empresa com dificuldades financeiras, provavelmente,
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apresentara maior risco de crédito (calote)” (BTG PACTUAL DIGITAL, 2021, nao
paginado).

Por fim, ressalta-se que: “‘um dos tipos de titulos disponiveis sado as
Debéntures Incentivadas. Elas estdo ligadas a setores-chave, como de
infraestrutura, e sdo isentas de Imposto de Renda (IR). Com isso, a rentabilidade
liquida pode ser maior” (BTG PACTUAL DIGITAL, 2021, ndo paginado).

2.7.2.4 Agbdes

Segundo o BTG Pactual Digital (2021, ndo paginado):

A renda variavel pode fazer parte de uma carteira de investimento
moderada. Entre as alternativas disponiveis, o aporte em ag¢des ganha
destaque. Nesse caso, o investidor adquire parte do capital social de uma
empresa e passa a ter direito a participar de seus resultados. A
rentabilidade, entdo, é obtida de duas formas. A primeira & pela valorizagao
dos papéis, o que significa vender por um prego mais alto que o valor de
compra. A outra é pela distribuicdo de proventos, como os dividendos.

2.7.2.5 Fundos de Investimento Imobiliario

Para o BTG Pactual Digital (2021, ndo paginado):

Os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) funcionam como condominios
financeiros. Os investidores adquirem cotas e passam a ter direito de
participar dos resultados do fundo. A tomada de decisdo sobre a alocagéo
de recursos é do gestor profissional, que segue determinada estratégia.

Em relacdo aos tipos de fundos, apresentam-se (BTG PACTUAL DIGITAL,
2021, nao paginado):

fundos de tijolo, que investem em iméveis fisicos, como shoppings e lajes
corporativas;

fundos de papel, que investem em titulos ligados ao mercado imobiliario;
fundos de fundos, que adquirem cotas de outros fundos imobiliarios.

Por fim, evidencia-se que: “um dos diferenciais € que esses fundos podem pagar

dividendos frequentes proporcional a quantidade de cotas que cada investidor tem.
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Com isso, pode integrar uma carteira moderada de quem busca recebimento de
renda passiva” (BTG PACTUAL DIGITAL, 2021, nao paginado).

2.7.2.6 Fundos multimercados

Os fundos multimercados, de acordo com o BTG Pactual Digital (2021, nao
paginado): “podem ser usados para a diversificagdo de investimentos e, também,
podem atender ao perfii moderado, dependendo de sua estratégia. Uma das
principais caracteristicas é o fato de os fundos investirem em diversos produtos
financeiros”.

Ainda, segundo o banco:

Ha fundos que mesclam renda fixa e variavel, outros que misturam agdes e
cotas de outros fundos, e até aqueles ligados a oportunidades
internacionais. Entdo, € possivel ter acesso a uma grande variedade de
investimentos com facilidade e com chance de consolidar um bom
desempenho. Nesse caso, é recomendado avaliar a estratégia do fundo e o
seu histérico para entender se ele esta de acordo com o que o investidor
pretende obter com a carteira (BTG PACTUAL DIGITAL, 2021, nao
paginado).

2.7.3 Perfil agressivo

Para a Genial Investimentos (2019), os investimentos em que um perfil
agressivo costuma aplicar seu dinheiro s&o: as agbes, os Brazilian Depositary

Receipts (BDR), os Fundos Imobiliarios e o mercado futuro.

2.7.3.1 Acbdes

‘Ao comprar agdes, o investidor passa a ser socio de uma empresa. Logo, ele
investe no crescimento de um negdcio para lucrar mais tarde, quando o projeto tiver
éxito. Tradicionalmente, € o meio mais comum de enriquecer investindo” (GENIAL
INVESTIMENTOS, 2019, ndo paginado).

Além disso, segundo a Genial Investimentos (2019, ndo paginado): “Quando

uma empresa abre seu capital na Bolsa de Valores, trata-se de um IPO, uma jogada
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que geralmente atrai investidores agressivos. Ha diversos tipos de IPO que ofertam,

nao so agdes, mas também cotas de fundos de investimentos ao mercado”.

2.7.3.2 Brazilian Depositary Receipts

Conforme a Genial Investimentos (2019, ndo paginado): “E uma maneira de
investir no mercado internacional. Os BDRs sao recibos de acdes de empresas de

fora do pais, que sao negociadas na B3”.

2.7.3.3 Fundos imobiliarios

“Os fundos imobiliarios s&o fundos de investimentos do mercado imobiliario.
Sao ativos que tém seu valor dividido em cotas comercializadas na B3” (GENIAL
INVESTIMENTOS, 2019, ndo paginado).

2.7.3.4 Mercado futuro

Mercado futuro diz respeito a negociagdo de compromissos de compra e
venda. “Na pratica, sdo estabelecidos contratos, nos quais as partes acordam um
preco independentemente da valorizacdo ou desvalorizagdo do ativo no futuro”
(GENIAL INVESTIMENTOS, 2019, néo paginado).
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3 METODOLOGIA

O desenvolvimento deste Trabalho de Conclusdo de Curso esta direcionado a
uma analise do mercado de capitais frente a pandemia da COVID-19. Trata-se,
portanto, de uma pesquisa qualitativa, que busca compreender, com base em dados
qualificaveis, a realidade de determinados fendbmenos a partir da percepgao dos

diversos atores sociais (GIL, 2019).

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

De acordo com Gil (2019, p. 43), delineamento de pesquisa é o “planejamento
da pesquisa em sua dimensao mais ampla, envolvendo tanto a sua diagramagéao
quanto a previsdo de analise e interpretacdo dos dados”. Para o autor, tragar o
delineamento significa considerar o ambiente no qual os dados s&o coletados e os
meios de controle das variaveis (GIL, 2019).

A pesquisa, realizada neste trabalho, tem uma proposta qualitativa, com nivel
exploratério, focando em compreender o comportamento dos investimentos no
periodo de pandemia da COVID-19. A pesquisa qualitativa tem por objetivo
descrever realidades multiplas, compreender e buscar significados para questdes
visiveis e invisiveis (TAQUETTE; BORGES, 2020). Segundo Gil (2019), pesquisas
exploratérias tém como objetivo proporcionar maior familiaridade com o problema,
com vistas a torna-lo mais explicito.

Por meio de entrevistas com profissionais ligados ao mercado de
investimentos, pretendeu-se documentar e relatar experiéncias no atual periodo de

pandemia, observando a disposi¢cao e tendéncia para investimentos.

3.2 PARTICIPANTES DO ESTUDO

Os participantes do estudo s&o profissionais da area bancaria e assessores

de investimentos atuantes em um escritério de agentes autbnomos de

investimentos, ambos gerindo carteiras de alta renda. Esses profissionais foram
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entrevistados utilizando um guia de entrevista. Assim, as entrevistas puderam ser

realizadas respeitando todos os protocolos de seguranga para a COVID-19.

3.3 PROCESSO DE COLETA DE DADOS

O processo de coleta de dados sofisticado oferece formas de planejar e

executar os melhores tipos de pesquisa (OLSEN, 2015). Desse modo, o guia de

entrevista foi validado de acordo com os preceitos do Prof. Me. Fernando Batista

Fontana, especialista da area financeira e professor da disciplina de Financas da
Universidade de Caxias do Sul (UCS).

O instrumento é composto por oito questodes:

qual a perspectiva para a Bolsa de Valores no periodo pés-pandemia?
diante do momento atipico que vivenciamos, em sua opinido, quais o0s
principais fatores que marcaram a Bolsa de Valores?

analisando o mercado financeiro, antes do inicio da pandemia, cite trés
fatores que foram determinantes para as grandes mudangas ocorridas
neste periodo;

na sua opinidao, qual foi a principal reacdo dos investidores com a
volatilidade da Bolsa de Valores?

os clientes que vocé assessora/geréncia no periodo de pandemia
sentiram-se de que maneira com a volatilidade da Bolsa de Valores?

caso esses clientes tivessem mais conhecimento em renda variavel, isso
os tornaria mais cautelosos em tirar suas aplicacoes de risco?

neste periodo de reestruturagdo da economia, que tipo de investimento
vocé esta recomendando para seus clientes e suas caracteristicas?
durante o periodo de pandemia, houve uma movimentagcdo do perfil

arrojado e moderado para o perfil conservador?

3.4 PROCESSO DE ANALISE DE DADOS

A analise de algumas unidades de determinado universo, no entender de Gil

(2019), possibilita a compreensdo da generalidade dos objetos ou, pelo menos, o
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estabelecimento de bases para uma investigagdo posterior, mais sistematica e
precisa. Nesse sentido, a analise de dados foi elaborada a partir da analise dos
discursos dos entrevistados, com o intuito de compreender e refletir sobre as suas
experiéncias e avaliagbes para o periodo atual de pandemia no contexto dos

investimentos.

3.5 CRONOGRAMA

No Quadro 1, esta exposto o cronograma das atividades propostas.

Quadro 1 — Cronograma de atividades

Etapa Atividade Data (més/ano)
1 Elaboragdo do guia de entrevista e metodologia do 07/21
trabalho.
2 Entrevista com gerentes e assessores com carteiras 09/21

de alta renda, aplicando o guia de entrevista
coletando depoimentos para andamento do TCC Il.

3 Analise dos depoimentos, introducdo destes no 10/21
desenvolvimento e resultados.

4 Consideracgdes finais e concluséo do trabalho. 11/21

5 Banca de defesa e ajustes pds-banca. 12/21

Fonte: Elaborado pelo autor (2021).
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4 DESENVOLVIMENTO E RESULTADOS

Neste capitulo, é apresentada a coleta das entrevistas para posterior analise.

Além do desenvolvimento dos resultados finais.

4.1 ENTREVISTADO 1

Professor Doutor da area de Finangas na UCS, com formacao pela

Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS). A entrevista foi realizada por

e-mail e as questbes foram respondidas por texto. A entrevista apresenta-se

transcrita no Quadro 2.

Quadro 2 — Transcrigao para as respostas do entrevistado 1

(continua)

Questodes

Respostas

Qual a perspectiva para a
Bolsa de Valores no periodo
pos-pandemia?

‘A principal duvida € sobre a recuperagao
econdmica, se ela ira ocorrer conforme esperado
ou ndo. No ano que vem, tendo eleigdes, €&
esperada uma grande volatilidade”.

Diante do momento atipico
que vivenciamos, em sua
opinido, quais o0s principais
fatores que marcaram a Bolsa
de Valores?

“O principal fator foi a migragado da renda fixa para
a bolsa de valores em funcédo da queda nas taxas
de juros. Para os investidores que ja estavam na
bolsa, ocorreu uma mudang¢a no portfélio para
empresas de melhores perspectivas de curto
prazo”.

Analisando o] mercado
financeiro, antes do inicio da
pandemia, cite trés fatores
que foram determinantes para
as grandes mudancgas
ocorridas neste periodo.

“1 - queda das taxas de juros; 2 - frustragdo com
as mudancgas prometidas e que ndo aconteceram;
3 - foco mais no curto prazo”.

Na sua opinido, qual foi a

principal reagao dos
investidores com a
volatiidade da Bolsa de

Valores?

“‘Os investidores que aplicam na bolsa estao
habituados com volatilidade, o que ocorreu foi
uma realocagao de recursos com objetivos de
curto prazo”.
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(concluséo)

Os clientes que vocé
assessora/geréncia no
periodo de pandemia

sentiram-se de que maneira
com a volatilidade da Bolsa de
Valores?

“‘Conforme disse na questdo anterior, eles estao
habituados com a volatilidade. Apenas mudaram
os objetivos de longo prazo para curto prazo”.

Caso esses clientes tivessem
mais conhecimento em renda
variavel, isso os tornaria mais

“Os meus clientes conhecem renda variavel e
aplicam apenas parte dos seus recursos nesses
investimentos”.

reestruturacdo da economia,
que tipo de investimento vocé
esta recomendando para seus

cautelosos em tirar suas
aplicagdes de risco?
Neste periodo de | “Primeiro, n&o estd havendo reestruturacéo

econdmica, 0 que acontece é apenas debates
sobre reforma fiscal que vai se desidratando a
cada dia. Os investidores estdo mais cautelosos e

arrojado e moderado para o
perfil conservador?

clientes e suas | temendo aumento do risco pais”.

caracteristicas?

Durante o periodo de |“Nao. Com a queda dos juros, aconteceu um
pandemia, houve uma | movimento de colocar mais recursos em agdes,
movimentagao do perfil | retirando da renda fixa”.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas respostas do entrevistado 1 (2021).

4.2 ENTREVISTADO 2

Assessor de investimentos no escritério Messem, com formagao em Design

Grafico pela Faculdade da Serra Gaucha (FSG), certificagdo Agente Autbnomo de
Investimentos (Ancord) e Certificagao Profissional ANBIMA Série 20 (CPA-20). Esse

entrevistado foi acessado por meio de uma conversa via WhatsApp. As questdes

foram respondidas por audio e a transcrigcdo da entrevista esta exposta no Quadro 3.

Quadro 3 — Transcrigao das respostas do entrevistado 2

(continua)

Questao

Resposta

Qual a perspectiva para a
Bolsa de Valores no periodo
pos-pandemia?

‘A perspectiva para a bolsa ainda é muito
positiva, a gente sabia que era um momento
muito atipico na nossa economia e que foi algo
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(continuagao)

que foi afetado no mundo inteiro, nao foi
diretamente um risco Brasil. Algumas acgdes do
periodo foram negociadas muito abaixo do seu
valor patrimonial, principalmente pelo balango que
elas foram apresentando no quarto trimestre de
2019 e, com isso, a gente continuou
recomendando a maioria da compra na grande
parte das acdes. Fazer o cliente abaixar o preco
meédio ou segurar um pouco mais para quem nao
tinha renda variavel na carteira. Sabemos,
também, que alguns setores do turismo: CVC,
Azul e Gol poderiam demorar um pouco mais
para ter uma retomada, mas foi algo que a gente
viu que grande parte das empresas conseguiram
se sustentar ainda em 2020 para fechar o ano
positivo. Entdo, quem manteve a paciéncia, soube
esperar o momento certo para comprar e
conseguiu dobrar ou triplicar o seu patriménio”.

Diante do momento atipico
que vivenciamos, em sua
opinido, quais o0s principais
fatores que marcaram a Bolsa
de Valores?

“Acredito que a queda — aqui, no Brasil — acabou
sendo um pouco maior do que no resto do
mundo, principalmente pelo fato do efeito
manada. Entdo, o investidor comeca a vender sua
posicdo com receio, com medo. Ai vai outro
investidor, vé que ta caindo 5% e também realiza
a venda; dai outro investidor vé que ta caindo
mais 10% e também comeca a vender e, assim, a
gente vé esse efeito, essa bola de neve. Por isso,
que nossa bolsa em margo, principalmente,
acabou sendo mais acertada que la fora. Entao,
esse movimento fez a bolsa chegar a menos 40%
no ano, enquanto SAP 500 e NASDAQ [bolsas
americanas] sofreram cerca de metade dessa
queda. Entdo, acho que foi mais por uma falta de
educacao brasileira de passar por momentos
como esse do que, de fato, o que aconteceu no
mundo todo”.

Analisando o] mercado
financeiro, antes do inicio da
pandemia, cite trés fatores que
foram determinantes para as
grandes mudangas ocorridas
neste periodo.

“‘Referente a pergunta 3, antes da pandemia, o
indice Ibovespa estava nas maximas, com um
fluxo bem interessante de entrada de dinheiro
tanto local, institucional e internacional também,
principalmente. A gente sabe que em momentos
de crise, quem tem mais recursos, os grandes
fundos, costumam fugir para paises mais
seguros. Eles saem de paises emergentes, como
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(continuagao)

o Brasil, e gostam de atrelar seu dinheiro a
moedas, como o délar. Entédo, foi esse um dos
motivos que deixou aqui mais instavel e mais
incerto; outro fator, que foi o que a gente viu, foi
pelo fato da incerteza, como comentei: ninguém
sabia por quanto tempo poderia durar esta
pandemia, quanto tempo a gente ia ficar isolado,
se ia ter uma vacina em 2020. Entdo, com isso
sempre se tem um receio. Os mercados
emergentes acabam sofrendo muito mais do que
0os mercados grandes e isso também é bem
normal presenciar em momentos de volatilidade.
Um terceiro fator foi que, também, é muito
importante, por uma queda tao repentina e a falta
de auxilio que os clientes costumam ter, a gente
poder perceber que, na primeira queda,
investidores de primeira viagem n&o tinham
passado por nada tdo grave, ndao sabiam até
quando poderia cair a bolsa, enfim, por falta de
conhecimento acabam sofrendo muito mais do
gue quem ja passou por isso em algum momento
de crise”.

Na sua opinido, qual foi a
principal reagao dos
investidores com a volatilidade
da Bolsa de Valores?

“‘Na quarta pergunta, acredito que, por termos
muitos investidores novos na bolsa... S6 para ter
uma ideia, de 2019 para 2020 foi dobrado esse
numero. Entdo, eles sdo marinheiros de primeira
viagem, nado chegaram a pegar uma greve dos
caminhoneiros, o impeachment da Dilma, e isso
faz com que tudo se torne mais instavel, né?
Entdo, como eu comentei anteriormente, no
préprio marco, os investimentos |a fora cairam
cerca de 13%, enquanto aqui bateu os 30%,
entdo para recuperar 30% a volta precisa ser
muito maior, entdo foi um dos principais motivos”.

Os clientes que  vocé
assessora/geréncia no periodo
de pandemia sentiram-se de

que maneira com a
volatilidade da Bolsa de
Valores?

“Na pergunta 5, de perder dinheiro, ninguém vai
comprar uma acgao pra perder dinheiro, entado
nosso papel foi de fato conseguir tranquilizar os
clientes. A gente fez diversas reunides e diversos
eventos on-line e presencial para mostrar que nao
foi a primeira vez que aconteceu algo na nossa
bolsa e também ndo vai ser a ultima. E preciso
passar a lidar com esse movimento, a gente
mostrou em eventos anteriores como a nossa
bolsa se recuperou.
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Quando teve a greve dos caminhoneiros, caiu 20%.
Em quanto tempo demorou para voltar o mesmo
recurso? Isso eu tenho certeza que deixa eles mais
tranquilos, entdo muitos entenderam a licdo, até
colocaram mais dinheiro para comprar a prego mais
barato ou fizeram novos investimentos e, também,
tem alguns casos de um pessoal que ndo quiseram
mais voltar para parte da renda variavel e
preferiram migrar o dinheiro para renda fixa, mesmo
com a taxa SELIC a 2% ao ano. Na visdo deles, foi
0 mais interessante para o momento”.

Caso esses clientes
tivessem mais conhecimento
em renda variavel, isso os
tornaria mais cautelosos em

“‘Questao 6: entdo, sim. A gente sabe que o
primeiro momento foi sugerido para todos os
clientes, que ainda a renda variavel vai passar por
momentos de turbuléncia e isto € algo normal dos
investimentos, mas, quando falamos de dinheiro, a
gente é levado muito pela emogdo. Entdo, como
comentei, alguns quiseram retirar seu investimento
das agbes mesmo no prejuizo e escolheram nao
voltar, pelo menos nesse primeiro momento ou
esperar a carteira render um pouco mais para
recuperar a perda que teve, mas acredito que o
maior erro é que as pessoas vendem no desespero,
né? Veem tudo caindo e querem vender, depois
gue o mar esta calmo, tudo tranquilo, as bolsas nas
maximas, eles querem comprar de novo. Ent&o, vai
fazer sempre aquele ciclo inverso, compra na alta e
vende na baixa, vai perder dinheiro e vai achar que
a culpa é das agdes, quando a gente sabe que o
gque mais importa € a paciéncia e a calma em
momentos como esse”.

tirar suas aplicagbes de
risco?
Neste periodo de

reestruturacdo da economia,
que tipo de investimento
vocé esta recomendando
para seus clientes e suas
caracteristicas?

“Entdo, aqui cada cliente tem o seu perfil, a gente
nao pode simplesmente obrigar o cliente a investir
em nada, que a gente da sugestdes conforme o
feeling do cliente. Tem clientes que estéao
acostumados com acdes, fundo imobiliario ou sé
renda fixa, entdo a gente tem sempre que
conseguir moderar; tem cliente que so vai ter acao,
mas a gente indica que € legal ter um pouco de
renda fixa por protecédo. Também; a gente sabe que
€ importante ter um
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pouco de renda variavel na carteira, principalmente
pro longo prazo. Eu acho que estamos no momento
agora de muita indefinicdo, o Copom [Comité de
Politica Monetaria] vai fazer mais uma reunido
agora em setembro e isso vai balangar um pouco
os DlIs [taxa com lastro em operagdes realizadas
entre instituicbes bancarias], nossos juros futuros.
Automaticamente, as taxas da renda fixa acabam
oscilando também, n&o colocaria nada atrelado ao
longo prazo mais do que dois, trés e quatros anos;
focar mais em ativos de curto e meédio prazo,
justamente porque temos uma oscilagdo um pouco
maior no ano que vem, por conta das eleigdes. Isso
€ 0 que vai acabar impactando tanto o cenario de
renda fixa quanto o cenario de renda variavel. Uma
dica que eu dou pra todo investidor € ter pelo
menos 15% do seu patriménio na inflagdo, porque
a gente sabe que a inflagdo no Brasil é algo muito
incerto, tem anos que da 2%, tem anos que da 10%
ou 8%, entdo é importante sempre ter um ganho
real positivo. Colocar ali num IPCA + 4 e IPCA + 5,
te dando esse ganho real positivo de 4% ou 5% ao
ano, o seu capital fica sempre bem protegido”.

Durante o periodo de
pandemia, houve uma
movimentagdo do peffil
arrojado e moderado para o
perfil conservador?

‘Como eu comentei anteriormente, tinha muito
investidor de primeira viagem, nao sabiam quanto
uma acao pode cair, alguns tiveram prejuizo e
focaram 100% do dinheiro e liquidez renda fixa. A
gente sabe que € o movimento normal,
principalmente quando o cliente vé o seu dinheiro
caindo de uma forma muito rapida e intensa. E o
que mais falta, o que mais acredito que foi pecado
€ a educacéao de renda variavel, € um assunto que
a gente ndo aprende na escola e, se ndo formos
atras por conta prépria, a gente acaba sendo
influenciado pelas noticias, porque tinha muita
noticia falando que a bolsa ia fechar, as acées iam
desaparecer, empresas poderiam desaparecer,
valer zero reais. Isso deixou o pessoal bem
receoso, entdo acho que o mais importante disso
tudo é ter sim essa educagdo num primeiro
momento, ainda na escola seria bem interessante
ou na faculdade”.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas respostas do entrevistado 2 (2021).




4.3 ENTREVISTADO 3

Assessor de
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investimentos no escritério Messem, com formacdo em

Administracao e certificagdo Ancord. A entrevista foi realizada via WhatsApp, sendo

respondida por texto e transcrita no Quadro 4.

Quadro 4 — Transcrigao para as respostas do entrevistado 3

(continua)

Questoes

Respostas

Qual a perspectiva para a
Bolsa de Valores no periodo
pos-pandemia?

“Yemos as empresas gerando lucro como jamais
visto no Brasil, todos os balangos vindo acima do
esperado, mas a bolsa corrigindo muito. Vemos
uma bolsa préxima a 130K no final do ano”.

Diante do momento atipico
que vivenciamos, em sua
opinido, quais 0s principais
fatores que marcaram a Bolsa
de Valores?

‘A queda acentuada no ano passado e a queda
atual perante o lucro, enquanto as empresas
vendem mais, lucram mais, elas se desvalorizam,
ou seja, nao faz sentido”.

Analisando o] mercado
financeiro, antes do inicio da
pandemia, cite trés fatores que
foram determinantes para as
grandes mudangas ocorridas
neste periodo.

‘Proximidade @ com  clientes; alavancagem
financeira, sem pensar em problemas como esse
que aconteceu; baixo conhecimento em renda
variavel”.

Na sua opinido, qual foi a
principal reacao dos
investidores com a volatilidade
da Bolsa de Valores?

“Vender, ficarem assustados”.

Os clientes que  vocé
assessora/geréncia no periodo
de pandemia sentiram-se de

que maneira com a
volatiidade da Bolsa de
Valores?

“No comego com receio, algo normal, mas, com o
tempo e com os contatos recentes, ficaram mais
tranquilos e entenderam as volatilidades”.

Caso esses clientes tivessem
mais conhecimento em renda
variavel, isso os tornaria mais
cautelosos em tirar suas
aplicacdes de risco?

“Claro, isso ajudaria bastante”.
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Neste periodo de
reestruturacdo da economia,
que tipo de investimento vocé
esta recomendando para seus

“Ativos atrelados ao IPCA, bolsas internacionais
e pré-fixados acima de 12% ao ano”.

clientes e suas

caracteristicas?

Durante 0 periodo  de | “Na verdade, o movimento foi o contrario”.
pandemia, houve uma

movimentagao do perfil

arrojado e moderado para o
perfil conservador?

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas respostas do entrevistado 3 (2021).

4.4 ENTREVISTADO 4

Gerente de relacionamento Prime no Banco Bradesco, com formagao em

Administracdo e Certificagdo ANBIMA de Especialista de Investimentos (CEA). A

entrevista foi realizada via WhatsApp e as questdes foram respondidas por audio. A

entrevista esta transcrita no Quadro 5.

Quadro 5 — Transcrigao para as respostas do entrevistado 4

(continua)

Questao

Resposta

Qual a perspectiva para a
Bolsa de Valores no periodo
pos-pandemia?

‘Referente a pergunta 1, cada caso tem a sua
projecdo. Entdo, no inicio, pelo menos ali até
uma projecao mais arrojada, estavamos falando
ai ja de 140 mil pontos. Logico que essas
projecdes sao analisadas dia a dia, semana a
semana, entdo devido aos acontecimentos, hoje,
com certeza, ja vamos observar algumas
reducdes de analise para 130 mil pontos em
relacéo ao Ibovespa”.

Diante do momento atipico
que vivenciamos, em sua
opinido, quais 0s principais
fatores que marcaram a Bolsa
de Valores?

“‘Na minha opinidao, em 2021, os fatores que mais
marcaram a bolsa de valores realmente foi no
ambito relacionado a parte econémica, devido a
projecdo de alta da Selic, devido a questdes
relacionadas a inflagdo e juntamente com as
questbes politicas; uma certa tendéncia em
interferéncia em relagéo ao ambito politica no
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mercado, em relagdo principalmente a parte da
Petrobras, que eu entendo que foi um fato
bastante determinante, e depois algumas
algumas questdes relacionadas também a
politico e juridico. Entdo, aqui, agora, foi um fato
que ocorreu em setembro, foram fatos que na
minha opinido ocasionaram mais aversao a risco
ai, neste ano.”

Analisando o] mercado
financeiro, antes do inicio da
pandemia, cite trés fatores
que foram determinantes
para as grandes mudancas
ocorridas neste periodo.

“Na minha opinido, o fator mais importante foi o
momento e a facilidade de informacdo, o
compartilhamento de informagdes relacionadas
ao mercado financeiro, ocorrendo assim, né,
devido a isso, 0 aumento da concorréncia.
Foram esses dois principais fatores, atrelados a
questdo da redugdo da taxa de juros, isso fez
com que muitos investidores saissem daquelas
posicoes de 1% ao més. Se a gente fosse
analisar em relacao a rentabilidade real, ndo era
exatamente isso, devido a alta da inflacao.
Entdo, com certeza, essa reducdo em relacao a
taxa de juros houve esse aumento de migracao
em relagao a maiores investidores na bolsa”.

Na sua opinido, qual foi a

“Tivemos dois tipos de reagdo. A primeira:

principal reacao dos | aversdo total ao risco, realocagbes de uma
investidores com a | maneira instantanea, visualizando protecéo.
volatiidade da Bolsa de | Essa era um tipo de relacdo que temos e a outra
Valores? foi no sentido de alguns clientes e investidores
ja, como visualizagédo, né, de oportunidade, ta?
Nao t6 dizendo aqui o que foi o certo, que eu
acho certo, que eu acho errado, mas sim foi a
visdo que nos tivemos em relagdo, realmente, ja
ha um perfil, ta? Entdo, tivemos clientes
resgatando, clientes protegendo o capital e
tivemos clientes que, naquele momento,
observaram realmente uma oportunidade de
mercado”.
Os clientes que vocé | “NOos conseguimos identificar quais os clientes
assessora/geréncia no | que realmente tinham o perfil conservador,
periodo de pandemia | moderado, dinamico e arrojado. Entédo, acho que

sentiram-se de que maneira
com a volatilidade da Bolsa
de Valores?

foi um reconhecimento bem na pratica do perfil
do cliente, por que eu digo isso? Porque muitos
se consideravam arrojados, porém, no momento
desta alta volatilidade, no curto espaco de
tempo, demonstraram acoes mais
conservadoras e muitos, na verdade, que eram
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conservadores tiveram, assim, até um pouquinho
mais de ciéncia em relacdo ao momento de
oportunidade, ta? Entao, isso a gente conseguiu
observar na pratica. Aquele cliente que
respondeu o questionario APl (analise do perfil
de investidor), se demonstrando com um perfil
relacionado na parte de dinamica, na parte
pouco mais arrojado, realmente, nesse
momento, a gente conseguiu observar que,
realmente, no momento de maior turbuléncia,
realmente, n&o necessariamente o que ele
demonstrou através de um questionario foi a
atitude que ele teve no momento mais dificil, ta?
Entdo, eu acho que foi esse reconhecimento do
perfil do cliente no momento, realmente, na
pratica.”

Caso esses clientes tivessem
mais conhecimento em renda
variavel, isso os tornaria mais
cautelosos em tirar suas
aplicacdes de risco?

“Conhecimento e experiéncia € muito importante,
mas o perfi eu entendo que ¢é mais
determinante. O que ocorreu foi uma queda
muito forte, muito elevada num curto espacgo de
tempo. Volatilidades sempre ocorrem e sempre
vao, em curto espago de tempo, ocorrer; uma
gueda assim tdo forte como ocorreu, eu vejo que
realmente foi um impacto em todos os perfis de
clientes e afetou clientes com diversos graus de
conhecimento, aqueles com grau mais simples,
digamos assim, e aqueles clientes mais
estudiosos, com mais experiéncia, mas
realmente  muitos  conseguiram  visualizar
oportunidade, na qual a gente pdde entender que
o momento de entrada, realmente, ele tem que
ser nesse momento de queda. Entdo, essa
visualizagdo, a oportunidade e entrada de
maneira fracionada foram fundamentais para
estes clientes com perfil”.

Neste periodo de
reestruturacdo da economia,
que tipo de investimento
vocé esta recomendando
para seus clientes e suas
caracteristicas?

“A questao numero 7 € sempre muito importante,
a nossa sugestdao sempre relacionada ao perfil
correto. A diversificagdo sempre vai ser indicada,
através da diversificagdo, de nds conseguirmos
aproveitar oportunidades e, ao mesmo tempo, ter
fator de protecdo. Entdo, mas de forma
resumida, hoje nds estamos indicando, né, a
reducdo e a exposicdo pré, também indicando
aportes tanto para papéis pos-fixados ou
indexados a inflagcao,
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que eu acho que €é um momentos de
oportunidade também. O crédito privado é o
destaque, realmente ta sendo destaque nos
ultimos 12 meses, praticamente um ano de
rentabilidades atrativas e positivas, fundos
multimercados, devido a essa questdo de
liberdade do gestor nas realocagdes. Eu acho
que, também, ta sendo muito importante essas
alocagcbes e, no longo prazo, realmente
exposi¢cao a renda variavel tanto nacional devido
essa questdo de oportunidade, visualizagao de
oportunidade, mas sempre de forma fracionada,
0 que significa ndo entrar em uma posigcao de
uma unica vez. Essa entrada, na minha opiniao,
ela se da tanto no momento de uma
oportunidade, como também no de entrada,
como também na oportunidade de saida. Ta
bom? Entdo, essa questido de exposicdo em
renda variavel, eu vejo realmente como um
momento de oportunidade e a questao
internacional realmente estamos falando, ai, de,
por exemplo: a bolsa americana, nho momento
atual que estou gravando esse audio, esta no
topo, né, mas eu vejo que é realmente importante
sempre ter essa exposigado tanto no mercado
internacional como também no mercado de renda
variavel nacional, dependendo do perfil do
cliente, podemos sim alocar e estudar de
alocacao nesses tipos de ativos”.

Durante o periodo de
pandemia, houve uma
movimentacdo do  perfil

arrojado e moderado para o
perfil conservador?

“Com certeza, houve uma movimentagao do perfil
arrojado e moderado para o conservador. Com
certeza, tivemos que realizar junto um novo
questionario, um novo preenchimento do API
[Analise Perfil do Investidor], que é fundamental
estar sempre atualizado. Entdo, como eu disse,
até anteriormente, nesses momentos de alta
volatiidade no mercado, realmente a gente
observa o real reflexo do preenchimento de um
questionario, né? O preenchimento de respostas
em relacdo ao perfil, como no momento da
pratica, né? Entdo, muitos, sim, se consideravam
arrojados, né? Porém, no momento de bastante
turbuléncia, poucos permaneceram com esse
perfil, ta? Entdo, realmente, sim, houve
reestruturacao de perfil, houve reestruturacédo em
relagado aos objetivos reais do cliente, em relagao
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ao grau de exposicdo e, com o0s postos,
realmente o cliente gostaria de ter aquele capital.
Entao, esses rebalanceamentos, ne,
principalmente de carteira, fizemos conforme a
atualizacdo e respostas que o cliente teve na
pratica relacionada ao perfil.”

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas respostas do entrevistado 4 (2021).

4.5 ENTREVISTADO 5

Assessor de investimentos na Agora Investimentos. A entrevista foi realizada
via WhatsApp e as questdes foram respondidas por texto. Segue a transcricao da

entrevista no Quadro 6.

Quadro 6 — Transcrigao para as respostas do entrevistado 5

(continua)

Questao

Resposta

Qual a perspectiva para a
Bolsa de Valores no periodo
pos-pandemia?

“‘Pensando somente na pandemia, a expectativa
seria positiva, seguindo as principais bolsas
internacionais, como a americana que esta na
maxima histérica. Porém, os ruidos politicos
acabam gerando desconfianga e afastando os
investidores”.

Diante do momento atipico
que vivenciamos, em sua
opinido, quais o0s principais
fatores que marcaram a
Bolsa de Valores?

“Os principais fatores foram a queda de 35% em
margco de 2020 devido a pandemia e a
recuperagcao mais rapida do que o esperado. De
agora em diante, depende do cenario politico e
andamento das reformas para que seja retomada
a confianga e a bolsa possa retomar a trajetoria
positiva”.

Analisando o] mercado
financeiro, antes do inicio da
pandemia, cite trés fatores
que foram determinantes
para as grandes mudangas
ocorridas neste periodo.

“O temor generalizado, no inicio, ocasionou uma
queda sem precedentes. Retomada rapida da
confianca, ao perceberem que a situagao poderia
normalizar com a vacinacio. Entrada macica de
pequenos investidores pessoas fisicas, apds a
queda inicial”.
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Na sua opinidao, qual foi a

“Tem trés tipos: os que se assustam, saem na

principal reacao dos | baixa e acabam pagando a conta; os que
investidores com a | permaneceram com as posicdes e acabaram
volatiidade da Bolsa de |recuperando as perdas; e os que reforgcaram sua
Valores? posicdo no momento da queda, que acabaram
ganhando muito dinheiro”.
Os clientes que vocé | “Preocupados com as perdas, analisando se
assessora/geréncia no | reduziam suas posigdes. Ao final, seguindo a
periodo de pandemia | recomendacdo dos principais analistas e

sentiram-se de que maneira
com a volatilidade da Bolsa
de Valores?

grandes investidores, mantiveram suas posi¢oes
€ recuperaram as perdas’.

Caso esses clientes tivessem
mais conhecimento em renda
variavel, isso os tornaria mais

“Acabaram nao tirando.”

cautelosos em tirar suas
aplicagoes de risco?
Neste periodo de | “A questao de correr risco com a renda variavel

reestruturacdo da economia,
que tipo de investimento vocé

depende do perfil de cada um. Com isso, cada
perfil mantém o % em renda variavel que se
sente confortavel. Neste momento especifico, o
retorno é muito incerto. De maneira geral, a
recomendagao € este percentual de renda
variavel e o restante em renda fixa, mesclando
titulos privados atrelados a inflacdo e pré-fixados
e um pouco de pés-fixado para aproveitar esta
subida dos juros”.

esta recomendando para
seus clientes e suas
caracteristicas?

Durante o periodo de
pandemia, houve uma
movimentacao do  peffil

arrojado e moderado para o
perfil conservador?

“Todos mantiveram suas posicdes. Diria que
aqueles que estavam aumentando a participacao
da renda variavel, ao longo do tempo, pararam
de fazer”.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas respostas do entrevistado 5 (2021).

4.6 ENTREVISTADO 6

Gerente de relacionamento BB Estilo no Banco do Brasil. A entrevista foi

realizada via WhatsApp e as questdes foram respondidas por audio. A entrevista

esta transcrita no Quadro 7.
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Quadro 7 — Transcri¢ao para as respostas do entrevistado 6

(continua)

Questao

Resposta

Qual a perspectiva para a
Bolsa de Valores no periodo
pos-pandemia?

“Tendéncia é voltar a normalidade, sendo afetada
pelos fatores da economia como um todo, fatores
estes que afetam no dia a dia. Ja esta voltando,
na verdade.”

Diante do momento atipico
que vivenciamos, em sua
opinido, quais o0s principais
fatores que marcaram a
Bolsa de Valores?

“Qualquer coisa que aconteca afeta a volatilidade
das acbes. As acbes, na verdade, sdo um
espelho das empresas. Se acontece alguma
coisa, como a pandemia, por exemplo, que fez
com que diminuisse o consumo da maioria dos
produtos, obviamente que as empresas perdem
valor com isso”.

Analisando o] mercado
financeiro, antes do inicio da
pandemia, cite trés fatores
que foram determinantes
para as grandes mudancgas
ocorridas neste periodo.

Nao respondida.

Na sua opinidao, qual foi a

“‘Depende do perfil do investidor. Teve gente que
tava comecgando a investir na bolsa ou que nunca
tinha passado por crises, que se assustou e quis
resgatar o dinheiro e realizou prejuizo, mas,
sendo a maioria tendo o conhecimento sobre
renda variavel e conhecendo a volatilidade, o
pessoal segurou. Como comentei, depende do
perfil do investidor, quem estda no mercado a
mais tempo sabia que era uma oportunidade”.

principal reacao dos
investidores com a
volatiidade da Bolsa de
Valores?

Os clientes que vocé
assessora/geréncia no
periodo de pandemia

sentiram-se de que maneira
com a volatiidade da Bolsa
de Valores?

‘A grande maioria se apavorou, mas quem ja
vinha investindo a mais tempo soube se
aproveitar da situagao”.

Caso esses clientes tivessem
mais conhecimento em renda
variavel, isso os tornaria mais
cautelosos em tirar suas
aplicagdes de risco?

“‘Com certeza, quem esta acostumado com a
volatilidade da renda variavel, pode-se dizer que
se sentiriam mais seguros”.
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Neste periodo de
reestruturacdo da economia,
que tipo de investimento vocé

‘Depende do perfil do cliente, existe cliente que
estd encarando o cliente como um momento de
oportunidade; considerando que 0s pregos
cairam, sendo a maioria mais cautelosa no
sentido de que tem outros fatores que podem
influenciar na pandemia, sendo eleigdo no
proximo ano e o aumento da taxa Selic, mas a
principal recomendacéao seria a diversificacao”.

esta recomendando para
seus clientes e suas
caracteristicas?

Durante o periodo de
pandemia, houve uma
movimentagdo do  perfil

arrojado e moderado para o
perfil conservador?

“Sim, tinha gente que se considerava arrojado e,
na verdade, nao era, sendo arrojado somente no
momento de alta e isso € bem comum. Por isso,
€ importante seguir uma estratégia de
investimento, dentro desta estratégia vocé vai ter
produtos para o curto, médio e longo prazo”.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas respostas do entrevistado 6 (2021).

4.7 ENTREVISTADO 7

Analista de cambio no Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul) e
professor no canal do YouTube, Usina do Dinheiro. A entrevista foi realizada via
WhatsApp e as questdes foram respondidas por audio. Assim, a entrevista esta

transcrita no Quadro 8.

Quadro 8 — Transcrigao para as respostas do entrevistado 7
(continua)

Questao Resposta

Qual a perspectiva para a
Bolsa de Valores no periodo
pos-pandemia?

“‘Eu acredito que seja de retragao econdmica,
com relacdo a questdo de PIB e tudo mais. Eu
acho que, por um tempo, ndo vai vir muito bem
no Brasil; e, no resto do mundo, eu acho que
algum tipo de retragdo, tera muito pouco
crescimento. Como isso impacta a questdao da
bolsa diretamente, eu ndo vejo muito target para
cima para nossa bolsa aqui, pro Ibovespa. Entéo,
assim, para o proximo ano, dois anos, ndo vejo
assim a bolsa andando muito; muito pelo
contrario, talvez de lado ou talvez caindo ainda
mais, que agora tem a reversao da taxa de juros
futura. Isso ai acaba, muitas vezes, fazendo com
que os investimentos das empresas caiam
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(continuagao)

bastante, por conta do custo de captagcdo de
linha, isso acaba mexendo nas empresas
negativamente”.

Diante do momento atipico
que vivenciamos, em sua
opinidao, quais 0s principais
fatores que marcaram a
Bolsa de Valores?

“‘Momento atipico. Eu percebi, dessa vez, uma
velocidade muito grande na queda do indice e
das acbes. Entdo, com relagdo as crises, pelo
Menos as crises que eu vivenciei, referente a esta
com o coronavirus, eu acho que o principal fator
que eu verifico é a velocidade na queda diante da
crise, porque o indice caiu demais, em torno de
120 mil pontos a 60 mil pontos, em questdo de
um més e meio, sendo uma queda muito grande.”

Analisando o] mercado
financeiro, antes do inicio da
pandemia, cite trés fatores
que foram determinantes
para as grandes mudancgas
ocorridas neste periodo.

“Eu percebi nitidamente que estavamos em uma
euforia  no mercado. Excesso de novos
investidores na B3, por conta do momento altista.
Muitos investidores com perfil arrojado quando na
verdade nao eram”.

Na sua opinido, qual foi a
principal reagao dos
investidores com a
volatilidade da Bolsa de
Valores?

‘“Na minha opinido, a principal reacdo dos
investidores, neste momento de volatilidade forte
da bolsa na pandemia, foi o ndo fazer nada, a
perplexidade com a velocidade da queda. Um que
outro acabou vendendo suas agodes, justamente
no momento em que deveria estar comprando,
acabou vendendo. Tudo isso pelo fator
psicolégico, sendo nas finangas comportamentais
explicado isso. O principal foi a incredulidade de
nao saber o que fazer”.

Os clientes que vocé
assessora/geréncia no
periodo de pandemia

sentiram-se de que maneira
com a volatilidade da Bolsa
de Valores?

“‘Mesmo nao sendo assessor e nao fazendo este
trabalho, a maioria dos investidores tiveram muita
inseguranca e medo do que iria acontecer. Muitos
investidores fizeram operacdes alavancadas, que
podem ocorrer perdas acima do seu patriménio
liquido, achando que nunca aconteceria tal
situacado de pandemia. Entdo, neste periodo, teve
muita gente que quebrou”.

Caso esses clientes
tivessem mais conhecimento
em renda variavel, isso os
tornaria mais cautelosos em
tirar suas aplicacbes de
risco?

“Com certeza. Naquele momento que estava tudo
caindo, eu tinha percentual em renda fixa e eu
tinha algumas operacgdes de hedge (compra put),
entdo, com isso, tinha ativos conhecidos que
estavam caindo de empresas soélidas que eu
estava comprando. Entdo, isso é o reflexo de um
pouco mais de experiéncia, como eu ja passei por
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(concluséo)

crises, eu acabei aprendendo”.

Neste periodo de
reestruturacdo da economia,
que tipo de investimento
vocé estd recomendando
para seus clientes e suas

‘Como falei anteriormente, eu ndo posso
recomendar, mas s&o nestes momentos que as
pessoas percebem que elas estavam com risco
muito grande na carteira, com um percentual
muito grande em renda variavel. Entdo, a partir

caracteristicas? disso, elas tém que entender ou passaram a
entender que a alocagao de ativos, de repente,
seriam os melhores caminhos, uma diversificacédo
de carteira. Se pudesse recomendar, a minha
recomendagdo seria: o quanto vocé esta
confortavel para alocar em renda variavel? Quais
as estratégias adotadas? Se vocé pode usar
op¢oes na carteira? Basicamente, seria alocagao

de ativos buscando a diversificagao”.

Durante o periodo de |“Faz total sentido. Neste bum, cheio de
pandemia, houve uma | influencers falando muitas coisas sobre o
movimentagdo do perfil | momento, os investidores comegaram realmente

arrojado e moderado para o | a entrar mais em renda variavel”.

perfil conservador?

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas respostas do entrevistado 7 (2021).

4.8 DISCUSSAO DOS ACHADOS COM BASE NA REVISAO DA LITERATURA

O entrevistado 1 deu énfase na migracao da renda fixa para a renda variavel,
focalizando em investimentos de curto prazo, considerando a reducédo na taxa de
juros e a frustragcdo com mudangas esperadas e nao concretizadas. De acordo com
ele, clientes que investem na bolsa de valores estdo acostumados com a volatilidade
e, desde a pandemia, realocaram seus recursos para investimentos de curto prazo.
O que tal entrevistado sugere esta alinhado com a pesquisa feita pela B3 (2020), em
que a volatilidade aparece como um fator de fuga dos investidores, tendo em vista
essa nova safra de investidores jovens, com média de 32 anos. Em 28% dos
entrevistados, a escolha é pelo resgate dos investimentos em caso de queda na
rentabilidade e, em 68%, o resgate das aplicagbes seria opgéo apenas em caso de
necessidade do dinheiro (B3, 2020).

O entrevistado 1, ainda em sua resposta a questdo 7, aponta que os

“investidores estdo mais cautelosos e temendo um aumento do risco pais”. Em
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contrapartida, o entrevistado 2 indica que o momento atipico enfrentado esta
afetando tanto o cenario nacional quanto o internacional: “esta incerteza faz com que
os grandes fundos tirem seu dinheiro daqui e coloquem em aplicagbes atreladas ao
dolar’”.

Outro ponto relatado pelo entrevistado 2 foi que, nesse momento de
instabilidade e volatilidade, houve uma falta de auxilio para os clientes de primeira
viagem. Ao discorrer sobre esse momento de instabilidade, o entrevistado 2 ressalta
a importancia de um assessor de investimentos e do assessoramento em si. Esse
profissional tenta, por meio de palestras e eventos, acalmar os animos dos
investidores, trazendo fatos ocorridos no passado e elencando as maiores
oportunidades em periodos de queda.

O entrevistado 2 aponta, ainda, que a queda no Brasil foi um pouco mais
acentuada por conta do efeito manada, em que alguns investidores, por medo ou
falta de informacdo, tomam a decisdo errada e, consequentemente, outros
investidores seguem o mesmo caminho. Quando se fala em dinheiro, € comum que
pessoas sejam levadas pela emogéo e nao pela razéo.

Um dos setores mais afetados pela pandemia, citado pelo entrevistado 2, foi o
turismo. De acordo com o presente entrevistado, agdes da Gol Linhas Aéreas, Azul
Linhas Aéreas e Agéncia de Viagens CVC tendem a demorar mais para se
recuperar. Também para a Riconnect (2020), o setor mais prejudicado com a
pandemia da COVID-19 & o setor do turismo, justamente por ser um grupo que
engloba uma série de servigos relacionados a viagens, hotelaria e entretenimento.

Os entrevistados 2 e 3 tiveram a mesma linha de recomendagao, buscando
investimentos ligados ao IPCA para protecado da carteira, tendo ganho real positivo
ao ano. A sugestéo que eles fazem aos seus clientes esta diretamente ligada a atual
situacdo apontada no estudo feito pela FIA (2020), no inicio de 2020, no qual cerca
de 12,9 milhdes de brasileiros estavam desempregados, correspondendo a 12,2%
da populacéo. Ainda no final de 2019, foram vistos altos indices de inflagdo. Para
conter o aumento dos pregos, o Bacen atuou na redugdo da taxa basica de juros a
fim de incentivar o consumo.

Para o entrevistado 4, o fator mais importante foi o momento e a facilidade de

acesso e compartilhamento de informacédo relacionada ao mercado financeiro,
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levando ao aumento da concorréncia. Em conformidade com a pesquisa realizada
pela B3 (2020), que obteve um resultado, no periodo de 2019 e 2020, de 2 milhdes
de novos investidores motivados pelos influenciadores digitais. Uma parcela de 73%
desses investidores obtém informagdes de investimentos por meio da internet e 60%
o fazem com base nos influenciadores digitais.

Em consonancia com o entrevistado 5, a perspectiva para a Bolsa € positiva,
principalmente seguindo as bolsas internacionais, como a bolsa americana, que
segue nas maximas. Entretanto, essa perspectiva pode ser afetada pelos ruidos
politicos, os quais geram desconfianga e afastam os investidores. Como ja indicava
Lowe (2008 apud FOGACA, 2016, ndo paginado), “ndo temos a menor ideia de
quanto tempo as altas vao durar nem sabemos o que mudara as atitudes do
governo, dos emprestadores e dos compradores que as alimentam”.

Ainda, existe certa conformidade de opinides entre o entrevistado 7 e o
entrevistado 2 sobre a falta de educacéao financeira nos investimentos. Para ambos,
essa falta de educacdo trouxe, no momento em que a bolsa estava com alta
volatilidade a incredulidade, duvidas e insegurangas. Tais opinides dialogam com a
auséncia da educagao financeira historicamente marcada na populagao brasileira
(LARA, 2019). Isso também reflete nos dados exibidos por Takar (2018), em que
57% dos brasileiros das classes A, B e C nao investem em nenhum tipo de
aplicacdo e nem na poupanga. Assim, esses numeros representam o abismo entre o
conhecimento de finangas do brasileiro e o mercado de investimentos (TAKAR,
2018).

De maneira geral, € possivel perceber que existe uma consonancia entre os
entrevistados na ultima pergunta, para a maioria no periodo de pandemia existia
uma migracdo da renda fixa para a renda variavel e ndo o contrario. Tirando os
entrevistados 4 e 6 que acreditam que no periodo existiu uma migragao do perfil
arrojado e moderado para o conservador, todos outros apontam que existiu a

movimentagao ao contrario.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Apos a realizacdo deste Trabalho de Conclusdo de Curso, foi possivel
analisar o quao importante € o conhecimento no mercado financeiro de forma geral
e, em especial, nas suas aplicacbes no momento atipico de pandemia. Com o
desenvolvimento deste trabalho, foi possivel entender os respectivos impactos
causados pela pandemia na Bolsa de Valores e no mercado financeiro de forma
ampla. Assim, assume-se que o principal objetivo proposto por este estudo foi
concluido com éxito.

A questdo de pesquisa que conduziu este trabalho foi: que alteracbes
aconteceram em relacdo ao comportamento do investidor no mercado de acgodes
durante a pandemia da COVID-19? Essa questao foi respondida nas entrevistas
com os sete analistas financeiros e de mercado, que operam diariamente na B3. A
partir das respostas obtidas, € possivel inferir que a pandemia de coronavirus trouxe
intensas movimentagdes para a Bolsa e para o mercado mundial.

Na analise das respostas, também foi possivel assimilar a relagcdo entre
clientes e seus gerentes ou assessores. Como uniformidade entre os entrevistados,
quem ja passou por crises no passado tende a se aproveitar da situagao de crise,
buscando maiores aportes. Ja clientes de primeira viagem tendem a retirar suas
aplicagdes e, consequentemente, perdem grande parte de seus investimentos.

Outro fato decorrente da pandemia, destacado nas entrevistas, foi a entrada
macica de novos investidores na Bolsa, influenciados por influencers. Esses novos
investidores puderam entender que a oportunidade estava em suas maos e que, nos
momentos de crise, encontram-se as maiores oportunidades.

Os objetivos especificos também foram atingidos ao longo do trabalho. Foi
realizada uma averiguagao acerca da revisao de literatura sobre os conceitos do
mercado de capitais, da mesma forma, foi possivel saber o nivel de investimento e o
impacto causado pela pandemia nas carteiras de investimentos de pessoas fisicas.
Para uma adequacgéo a longo prazo, foi possivel entender quais investimentos sao
mais apropriados durante a pandemia e no pds-pandemia.

Ao contexto tedrico no ambito gerencial, este trabalho mostrou-se, de maneira

pratica, como uma relevante contribuigcdo tanto para o investidor iniciante quanto
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para o mais experiente. Os estudos aqui desenvolvidos podem ser importantes para
gerentes e assessores. Assim, ressalta-se que as informag¢des contidas neste
trabalho poderao contribuir para a educacgao financeira, demonstrando que esta nao
foi a primeira nem a ultima vez de uma crise como a atual. Destaca-se a educagao
financeira, pois somente por meio dela é possivel mudar a desigualdade que afeta a
sociedade como um todo.

No ambito pessoal, este trabalho foi recompensador, pois, além de ser um
grande aprendizado para mim, a troca de experiéncias com profissionais da area foi
enriquecedora e permitiu a aquisicdo de uma visdo completamente diferente do
mercado financeiro. Com o conhecimento consolidado neste trabalho, espero
contribuir no Banco em que atuo, compartilhando meus estudos e seguindo carreira

no mercado financeiro.
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