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RESUMO

Este trabalho analisou a forma do comportamento dos tipos de investidores dentro
da bolsa de valores e de como ela influencia o comportamento do investidor
estrangeiro perante a volatilidade do indice. Nessa perspectiva, o presente estudo
baseou-se em dados secundarios, provenientes da unica bolsa de valores
disponivel dentro do Brasil, a Bolsa, Brasil, Balcdo. Esta concedeu as informagdes
de janeiro de 2020 até novembro do corrente ano, pelo fato de o més de dezembro,
conforme salientado pela referida instituicao, ter uma perda de dados e ndo constar
os valores necessarios para apresentar neste trabalho. Pode-se concluir com o
desenvolvimento da analise de dados que, em periodos de crises mais elevadas, o
investidor estrangeiro retira seu dinheiro buscando a exposigcdo em economias de
maior forga. No caso do investidor tipo pessoa fisica e do institucional, notou-se que
ambos buscam entrar em posi¢cdes considerando valores descontados dentro do
mercado. Outro fato importante concluido € a questdo da tamanha significancia do
investidor estrangeiro na volatilidade do indice, em que seus aportes ou retiradas,
cotado em real, mas proveniente da moeda délar, fazem com que o fluxo financeiro
se eleve em grande escala.

Palavras-chave: Brasil, Bolsa Balcdo. Crise financeira. Investidor estrangeiro.
Investidor institucional. Investidor pessoa fisica.
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1 INTRODUGAO

Conforme transcorre Pinheiro (2019, p. 292), as bolsas de valores
caracterizam-se como instituigdes de carater econémico que visam a negociagao
de titulos e valores mobiliarios.

Trata-se de um local especifico onde sao executadas a compra e venda de
acdes ou ativos financeiros de renda variavel, por meio de agentes, superavitarios,
ou deficitarios operam suas carteiras de investimento.

Falar sobre mercado acionario no Brasil sempre foi um tema que para
muitos € fator de espanto. Além das diversas falhas por falta de uma educacéao
financeira qualificada, o mercado de renda variavel traz para muitos o medo de ver
seus ativos despencarem de uma hora para outra pela rapida volatilidade. Dentre
diversas crises que trouxeram inseguranga para os investidores, a mais recente foi
promovida pelo virus Covid-19.

No entanto, no segundo semestre de 2008, o mundo passou a enfrentar a
considerada crise mais rigorosa ja existente, chamada de Crise Econédmica Mundial
de 2008. No Brasil, as principais consequéncias foram a falta de crédito das
instituicbes bancarias, a alta volatilidade da bolsa de valores e a valorizagdo do
Délar em relagdo ao Real (ASSAF NETO, 2018, p. 36).

Com o decorrer do tempo, novos escritores, provavelmente, irdo
desenvolver estudos de comparagdo a fim de averiguar qual das duas crises
agravaram mais o cenario mundial. O que ja se pode evidenciar € o fato de que,
sim, o virus conseguiu fazer com que o mundo inteiro parasse, recebendo todos os
holofotes de preocupacéo de diversos paises do mundo.

O enfoque deste trabalho, baseado em dados secundarios, demonstra o
comportamento dos investidores sejam pessoas fisicas, institucionais, sejam
estrangeiros dentro da Brasil Bolsa Balcdo (B3). As informag¢des colhidas
contemplam o periodo de janeiro a novembro, abrangendo a etapa anterior a crise
do novo coronavirus e o momento em que foi instaurada.

Este estudo estada estruturado em cinco capitulos, comecando pela
introdugéo, que conta com tema e problema de estudo, objetivos e justificativa. O
referencial tedrico, com o0s conteudos necessarios para conhecimento e
entendimento do tema que é disposto, encontra-se no capitulo dois. O capitulo trés
apresenta a metodologia, englobando o delineamento de pesquisa, quem



efetivamente sera participante do estudo, o processo de coleta e analise de dados.
No capitulo quatro, a analise dos dados e, por fim, no capitulo cinco, sdo
apresentadas as consideragdes finais.

1.1 TEMA E PROBLEMA DE ESTUDO

O tema do referido trabalho tem como embasamento ocorréncias dentro do
mercado de valores mobiliarios que resultaram em variagdes na bolsa de valores.
Nesse mesmo espaco de tempo, deparou-se com crises de recessdes, como, por
exemplo, a mais recente ocorrida pelo virus Covid-19, momento em que esse
mercado passou por diversas oscilacdes e possiveis alteragdes nas formas de
investimentos.

O enfoque desenvolvido demonstra a movimentagao dos investidores no
mercado, previamente e durante o evento da pandemia. Trouxe a tona, com fontes
de analise de dados, a maneira e o comportamento dos aportes financeiros dentro
do mercado, se houve, efetivamente, o aumento de recurso investido e quais foram
as principais fontes oriundas desse crescimento (investidores pessoas fisicas,
institucionais ou investidores estrangeiros). Além disso, apontou, também, se havia
maior confianga no pais por pessoas de dentro dele ou de fora.

No desenvolvimento do trabalho, encontram-se temas de extrema
relevancia para o amplo entendimento das organizagdes e do funcionamento do
mercado de capitais. De 6rgaos regulativos ou normativos aos executores, os niveis
de mercado, as organizagdes disponiveis a auxiliar o investidor na sua tomada de
decisdo, e por ultimo, mas ndo menos importante, a mensuracdo mensal dos
valores investidos na bolsa segmentados por cada tipo de investidor. Por se tratar
de eventos ndo corriqueiros, principalmente a crise que se instaurou no ano de
2020, o trabalho trara um tema atual para discusséo e conhecimento.

Diante do exposto, esta pesquisa busca responder o seguinte
questionamento: qual foi o comportamento dos tipos de investidores, sendo eles
estrangeiros, pessoas fisicas e institucionais dentro da B3 e como o investidor
estrangeiro influencia dentro do movimento do indice em seus aportes e ou

retiradas, pensando na sua volatilidade?



1.2 OBJETIVOS

O objetivo geral deste trabalho é analisar o comportamento da
movimentagdo dos recursos que foram aportados ou resgatados e saber que
influéncia o investidor estrangeiro teve nos movimentos dentro da Bolsa, no periodo
de janeiro a novembro de 2020.

Como objetivos especificos, o trabalho ambiciona:

a) elaborar referencial tedrico sobre o tema;

b) coletar os dados; e

c) analisar as informagdes coletadas.

1.3 JUSTIFICATIVA

A educacao financeira na sociedade atual nunca foi tdo imposta como fator
relevante diante dos periodos de crises. Colocou-se a prova o quanto é importante
todo e qualquer cidadao ter uma segunda fonte de renda ou/e administrar seus
recursos de uma maneira mais organizada, preocupando-se, também, a longo
prazo. Hoje, pensar em uma aposentadoria complementar ja ndo se torna mais um
diferencial. No caso de um bom planejador, trata-se de uma obrigacéo para a
possibilidade de um futuro melhor e com mais segurancga. Na situagado pandémica,
o mercado de renda variavel apresentou solugdes ageis em que as pessoas se
disponibilizaram a correr um risco um pouco mais elevado, visando ter uma melhor
lucratividade nos seus investimentos.

Escolheu-se o tema aqui referido pelo interesse em novos conhecimentos
no mercado de renda variavel, além do fato de o autor deste trabalho ter sido
aprovado no exame de certificagcdo da Ancord, prova necessaria para qualquer
pessoa fisica que pretenda exercer a atividade remunerada de assessor de
investimentos no Brasil e ser sécio de um escritério de investimentos credenciado

a XP Investimentos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo serdo apresentados os autores que embasaram a
formulacdo do estudo e dos conteudos para o presente trabalho. Ao entrar no
mercado de capitais no cenario nacional, ja se sabe da existéncia de inumeros
orgaos e instituicbes que estdo inseridas nesse conjunto para seu pleno
funcionamento. Sdo abrangidos, portanto, neste tdpico, os titulos como Sistema
Financeiro Nacional, Conselho Monetario Nacional, Comissdao de Valores
Mobiliarios, mercado de capitais, corretoras e distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios, bancos de investimentos, bolsa de valores, acgdes, fundos de
investimentos e, por ultimo, mas ndo menos importante, os Exchanges Traded
Funds.

2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Abreu e Silva (2017, p.1) citam que o Sistema Financeiro Nacional tem
funcdo vital em assumir os riscos e trazer seguranga para as negociagdes nele
realizadas. Aléem do mais, atua na intermediagdo de operagdes entre agentes
superavitarios e um deficitario.

O Sistema Financeiro Nacional € subdividido em dois subsistemas: o
normativo, que dita a forma de funcionamento; e o operador, composto por
instituicbes que intermediam as movimentagdes dos recursos (KERR, 2011, p. 13).

A principal fun¢ao do Sistema Financeiro Nacional, segundo Pereira (2013,
p. 60), trata-se da sua prépria organizagao, exercendo intermediacbes que visem
garantir a liquidez das transacgoes.

De acordo com Ferreira (2014, p. 23), o Sistema Financeiro Nacional traz
confianga para os processos em que ocorrem a intermediagao financeira e serve de

engrenagem motora para a economia.
2.2 CONSELHO MONETARIO NACIONAL (CMN)
O Conselho Monetario Nacional (CMN), para Brito (2019, p. 4), trata-se de

um o6rgao completamente normativo, uma vez que planeja e inspeciona politicas

monetarias, cambial, de investimento, de capital estrangeiro, de comércio exterior e
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fiscal.

Criado pela Lei n.° 4595/64, conforme Machado (2015, p. 37), visa a
ampliagdo econbmica do pais, executando as inspe¢des e regularizando as
instituicées financeiras. Logo, € o orgao de maior relevancia dentro do Sistema
Financeiro Nacional.

Tem por sua finalidade, de acordo com lzidoro (2015, p. 19), formar a
politica da moeda e do crédito, promovendo, assim, uma estabilidade monetaria e
assegurando um pleno desenvolvimento para o pais.

O CMN é composto por trés membros, sendo eles: Ministro de Estado e da
Fazenda, que o preside; Ministro de Estado do Planejamento e Orgcamento e
Gestéo; e o Presidente do Banco Central do Brasil (ABREU; SILVA, 2017, p. 15).

2.3 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A Comissao de Valores Mobiliarios, instituida pela lei n.° 6385/76, carrega
como atribui¢cdo a regulamentacéo, o desenvolvimento, controle e a fiscalizagdo de
todo mercado de valores mobiliarios no pais (PEREIRA, 2013, p.19).

Conforme Abreu e Silva (2017, p. 45), duas instituicbes respondem pela
fiscalizacdo do mercado de capitais no Brasil, sendo que a CVM é responsavel pela
maior parte, ficando de fora apenas os titulos publicos federais, estaduais ou
municipais e, ainda, titulos cambiais.

Como fungdes basicas da Comissao de Valores Mobiliarios, constam, entre
outras, "[...] promover medidas incentivadoras a canalizagdo das poupangas no
mercado acionario; estimular o funcionamento da bolsa de valores e das instituicoes
operadoras do mercado acionario [...]” (ASSAF NETO, 2018, p. 44).

Tem por finalidade, conforme exposto por Pinheiro (2019, p. 61), amparar
na criagdo de condic¢ado juridica favoravel a captacdo de recursos para empresas
por intermédio do mercado de capitais, incremento de organizagdes privadas no
pais e a protecédo do acionista e do investidor.

2.4 MERCADO DE CAPITAIS

Conforme Carrette e Tavares (2019, p. 186), o mercado de capitais é

ajuizado para mediar a movimentagéo de recursos dos agentes superavitarios, que



investem seus recursos nos tomadores de crédito, neste caso, os agentes
deficitarios. “Ou seja, o mercado de capitais representa um sistema de distribuigao
de valores mobiliarios que tem o propdsito de viabilizar a capitalizacédo das
empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas.” (PINHEIRO, 2019, p. 158).

Pereira (2013, p. 84) cita que o mercado acionario € subdivido em duas
partes: o mercado primario e o secundario. Especificamente, tratam-se de:

a) mercado primario: titulo langado pela primeira vez no mercado, em que

o recurso captado € destinado para a empresa emissora do titulo; e
b) mercado secundario: titulos que sdo negociados entre os investidores,

em que o recurso captado vai para o investidor que era seu detentor.

2.5 CORRETORAS E DISTRIBUIDORAS DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS

Carrete e Tavares (2019, p. 201) definem como fundamental a existéncia
das corretoras de valores no mercado de capitais, pois sdo elas que se
responsabilizam pela compra, venda e a custddia dos ativos para seus investidores.

Além da realizagdo das tarefas operacionais (execugédo de ordens), para
Abreu e Silva (2017, p. 106), as corretoras e distribuidoras possuem a sua
disposi¢cdo uma equipe que tem como fungdo amparar os investidores na hora da
escolha dos produtos.

Corretoras e distribuidoras assemelham-se muito nas suas atribuicdes,
porém sao as sociedades corretoras que detém o direito de realizar intermediacdes
financeiras nos pregdes que ocorrem na bolsa de valores (ASSAF NETO, 2018, p.
51).

2.6 BANCOS DE INVESTIMENTOS

Entende-se que a atividade realizada por bancos de investimentos,
conforme Toledo Filho (2006, p. 20), visa promover a capitalizacdo das empresas.
Nesse sentido, tem como principal atribuicdo a expansao com empréstimos de
prazos mais duradouros.

Define Ferreira (2014, p. 34) como banco de investimentos, organiza¢des

privadas que proporcionam financiamento de longo prazo para determinada

12
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atividade fim, auxiliando na administracao de recursos de terceiros.

Os bancos de investimentos, diferentemente dos comerciais, ndo podem
captar por depdsito a vista. Sua captacdo vem através de depdsitos a prazo,
repasses internos e externos, assim como por meio de vendas de cotas de fundos
de investimentos (MACHADO, 2015, p. 42).

2.7 BOLSA DE VALORES

A bolsa de valores € fundamental para o pleno funcionamento do mercado
de capitais, pois, desse modo, empresas captam recursos por meio dos investidores
para suas organizagdes (ABREU; SILVA, 2017, p. 108).

De acordo com Machado (2015, p. 41), sdo instituicbes privadas que
possuem um sistema destinado para operagcdes de compra e venda de titulos e
valores mobiliarios.

Por se tratar de um local seguro para ampla negociacgao e as informacgdes
estarem disponiveis em tempo real para todos, para Carrete e Tavares (2019, p.
197), os operadores sentem-se totalmente confiantes no momento da tomada de
decisao.

Além disso: “As bolsas estdo abertas a todo tipo de individuos e instituicoes,
e apesar de possuir poder de autorregulamentagao, estdo sujeitas ao controle e a
regulamentacao de algum 6rgdo governamental de controle [...]" (PINHEIRO, 2019,
p. 292).

2.8 ACOES

“‘Agdes sao titulos que representam a menor fragdo em que subdivide o
capital social de uma empresa organizada sob a forma de sociedade andnima,
representando um investimento permanente na empresa.” (KERR, 2011, p. 88).

Pinheiro (2019, p. 197) afirma que, por meio de agdes ordinarias, o acionista
recebe seu direito legal ao voto na instituicdo, sendo essa a principal caracteristica
desse tipo de acgao.

As acgdes preferenciais, por ndo possuirem o direito de voto nas
assembleias, carregam por direito a prioridade no recebimento dos dividendos e no
reembolso do capital, no caso de término da sociedade (TOLEDO FILHO, 2006, p.
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44).

De acordo com Assaf Neto (2018, p. 206), para uma ag&o nao existe prazo
de resgate, uma vez que pode ser convertida em valor monetario a qualquer
momento, mediante transacéo dentro do mercado.

Dentro do mercado acionario, podem ser realizadas negocia¢gdes mediante
duas formas: negociagdes a vista, em que sdo efetuadas e liquidadas na mesma
data; ou operagdes a prazo, com sua liquidagao em data futura. Estas, por sua vez,
podendo ser por mercado a termo futuro e de opgdes (IZIDORO, 2015, p. 63).

a) mercado a termo: é um contrato de compromisso de duas partes de
compra ou venda de um determinado ativo por um prego previamente
estabelecido (FERREIRA, 2014, p. 97);

b) mercado futuro: compromisso de compra ou venda de um certo ativo, em
data futura, sendo determinados previamente o preco e o objeto da
negociagédo, contando com contratos padronizados (ASSAF NETO,
2018, p. 317); e

¢) mercado de opg¢des: na aquisicdo de um contrato de opgao, o investidor
conta com o direito de compra ou venda de um determinado lote de
ativos, com pregos de exercicio e prazos definidos (PINHEIRO, 2019, p.
378).

2.9 FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Entende-se por fundo de investimento um conglomerado de depdsitos
financeiros de um determinado numero de cotistas, que tem como objetivo
aplicagdes coletivas no mercado de titulos e valores mobiliarios (ASSAF NETO,
2018, p. 347).

Machado (2015, p. 48) descreve que, em um fundo de investimentos, cada
cotista possui uma parte da parcela total de acdes que tal fundo possui para
distribuicao.

‘Fundo de investimento € uma comunhao de recursos, constituido sob a
forma de condominio, destinado a aplicacao de titulos e valores mobiliarios, bem
como em quaisquer outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais”
(PINHEIRO, 2019, p. 101).
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2.10 EXCHANGE TRADED FUND (ETF)

“Sao cotas de fundos de investimentos listados na B3 que tem como
objetivo obter retornos correspondentes a performance de um indice de agdes
reconhecidos pela CVM” (CARRETE; TAVARES, 2019, p. 245).

Pinheiro (2019, p. 367) cita, como ETF, um fundo de investimento com
negociagdo em bolsa de valores, ressaltando que o principal objetivo € alcangar
determinada performance em relagao ao mercado.

Os ETFs representam um conjunto de recursos, destinados a ser investidos
em uma carteira de ativos que visa, a performance, antes de subtraidas suas taxas

e despesas, acompanhar um indice ao qual o fundo se refere (B3, 2020).



3 METODOLOGIA

De acordo com Matias-Pereira (2019, p. 19), trabalhos cientificos surgiram
da necessidade identificada mediante a competitividade no mercado de trabalho,
fazendo com que as pessoas refletissem e expusessem suas formas de pensar,
além de apresentar suas ideias e projetos dentro do seu dia a dia profissional.

Para Estrela (2018, p.150), expor os procedimentos, seus materiais e as
técnicas inerentes ao processo € um dos objetivos que definem a metodologia. Além
disso, ela busca o teste de hipéteses e o0 alcance do propdsito.

Como parte mais importante e entdo se tratando do seu principal objetivo,
pesquisas descritivas buscam trazer caracteristicas de uma determinada
populacao, ou entdo, estabelecer ligagdes entre informagdes obtidas, utilizando a
forma de coleta de dados (FIGUEIREDO, 2008, p. 111).

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Este trabalho utilizou uma pesquisa descritiva a partir de dados
secundarios. Assim, buscou-se informacdes de ocorréncias que puderam vir a
intervir no pleno crescimento do mercado de valores mobiliarios brasileiro.

Mascarenhas (2012, p. 59) define que pesquisa descritiva, como seu nome
ja sugestivo mostra, fundamenta-se em caracterizar uma determinada populagéo
ou algo que tenha ocorrido, além de verificar a veracidade de tudo que foi estudado.

A sustentacdo tedrica ocorreu por meio de pesquisa bibliografica que,
segundo Fachin (2017, p. 112), busca levar o leitor ao saber sobre um respectivo

assunto.

3.2 PROCESSO DE COLETA DE DADOS

“A coleta de dados estara relacionada com o problema, a hipotese, ou os
pressupostos da pesquisa e tem por fim obter elementos para que os objetivos
propostos na pesquisa possam ser alcangados” (MATIAS-PEREIRA, 2019, p. 93).

O processo de coleta de dados da referida pesquisa se deu por meio de
dados secundarios disponiveis na unica bolsa de valores corrente no pais, Brasil,

Bolsa, Balcdo (B3), dispostos em graficos de softwares que se utiliza para
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operacgdes de compra e venda de ativos em bolsa, e graficos informativos de moeda

estrangeira, ouro e o indice da bolsa americana, o S&P 500.

3.3 PROCESSO DE ANALISE DE DADOS

De acordo com Matias-Pereira (2019, p. 95), o processo de analise de
dados visa atender ao propdsito da pesquisa, aferir dados e provas com o objetivo
de aceitar ou negar as possibilidades da investigacao.

A anadlise de dados teve como objetivo mostrar o comportamento do
mercado de agbes e o0 comportamento dos investidores pessoas fisicas,
institucionais e estrangeiros, dentro da bolsa de valores, no periodo da crise devido
ao Covid-19, contemplando janeiro de 2020 a novembro do mesmo ano.



18

4 DESENVOLVIMENTO E RESULTADOS

Neste capitulo € apresentada a analise de como o investidor, seja ele
pessoa fisica, institucional, seja ele estrangeiro, se comportou dentro do mercado
de renda variavel no pais, sendo representado pelo valor de movimentagao
financeira em cada més, respectivamente por cada tipo de investidor.

O periodo selecionado para ser apresentado em analise grafica, justifica-se
pelo fato de a B3, empresa que administra a bolsa de valores no Brasil, retratar ter
problemas sistémicos com os dados de dezembro de 2020.

Figura 1 — Fluxo de compra e venda por tipo de investidor na B3
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Fonte: E-mail B3, 2021.

Diante do cenario apresentado na Figura 1, é de simples compreenséo que
nos periodos de janeiro até agosto, existia uma grande desconfianga do investidor
estrangeiro no cenario do pais.

Muito agravado pela crise instaurada pelo Covid-19, a bolsa de valores
trouxe uma forte oscilagdo que, estimulada também pelo retardo no inicio da
vacinagdo, acabou acarretando em evasdo de capital estrangeiro, ou seja, 0s
respectivos investidores enviaram seus recursos financeiros para paises com
moeda mais forte e economias mais estaveis.

Otto Nogami (2018, p. 505) afirma que, no anseio de macroeconomia, a
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inflacdo é definida por constantes aumentos de niveis de preco a um ambito geral,
o que influi diretamente na perda do poder aquisitivo de uma determinada moeda.
Com o agravar deste movimento de mercado, outro fato que fez os
investidores buscarem ainda mais a renda variavel, além da alta queda, que
oportunizou compras relativamente baratas comparando a dados historicos, foi a
baixa da taxa SELIC que veio a pontos minimos, fazendo com que o investidor de
renda fixa repensasse sua estratégia de investimento, pois, de certa forma, suas
rentabilidades ndo se aproximavam da taxa de inflagdo do Brasil, o IPCA (indice de
preco ao consumidor ampliado). Esse movimento pode ser observado na Figura 2

abaixo:

Figura 2 — Meta para a taxa Selic
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2021.

E de se salientar que, conforme supracitado, o grafio que se refere a taxa
Selic apresenta que, desde junho de 2019, esta demonstrou constante queda,
chegando ao ano de 2020 na sua minima historica. Apos realizar este fundo, nos
2% ao ano, a Selic voltou a apresentar alta, sendo que a utlima que o Copom teria
apresentado, havia ocorrido em 2015. Valor que, a época, saltou de 13,75% para
14,25%.
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Como mostra a Figura 3 do grafico abaixo retirado do Trandin View, o indice
que se refere a bolsa no pais, o Ibovespa, sofre uma oscilagcido de praticamente
47%, saindo de 116.552 para 61.690. De certa forma, confirma o quanto o investidor
estrangeiro tinha receio em alocar recursos dentro do Brasil, que, em contra partida,
mostra que os investidores pessoas fisicas aproveitaram o cenario de baixa de
indice para operar comprado e, consequentemente, alocar seus recursos pensando

em uma busca de ganhos exponenciais.

Figura 3 — Comportamento da bolsa no periodo de 2020
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Fonte: Trandin View, 2021c.

Dentro da mesma 6tica, deve-se observar o comportamento dos investidores
institucionais (apresentado na Figura 1, do presente trabalho) que, de certa forma,
mais receosos como o investidor estrangeiro, demonstraram uma realizagdo de
venda forte, auxiliando com a alta volatilidade dos papéis listados na bolsa de
valores.

Outro fato relevante que o respectivo grafico apresenta, perante seus
resultados, € a forte expectativa de recuperacdo econémica do cenario nacional
pelo investidor estrangeiro, que realizou aportes de aproximadamente trinta bilhdes,
fazendo com que a retomada das empresas listadas em bolsa, no determinado
periodo, ocorresse de forma mais depressa.

Pode-se notar que diferente dos investidores pessoas fisicas e
institucionais, quando nos meses de janeiro e fevereiro o fluxo que atuava na ponta
compradora era mais forte, o investidor estrangeiro realizava seus lucros ou
prejuizos provenientes da bolsa desmontando sua posi¢ao Brasil, reforcando mais

uma vez a tese de que o investidor estrangeiro tinha uma visualizagdo de cenario
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negacionista, comparado com o institucional e o pessoa fisica.

No periodo de margo, € retratado um momento atipico na bolsa de valores,
quando chegou a bater os 61.690 pontos, valores bem abaixo de onde o indice
vinha mantendo seus resultados. Dessa forma, o movimento de compra dos
investidores pessoas fisicas chegou a casa dos 17 bilhdes de reais, sendo, também,
0 ano em que a bolsa bateu suas marcas historicas de numeros de CPFs
participando do mercado de renda variavel chegando a marca de 3,2 milhdes
investidores (INFOMONEY, 2021).

Outro fato que € de acontecimento comum em cenarios que os mercados
tém tendéncia de queda € os investidores realocarem seus recursos em moedas de

paises desenvolvidos, além de a exposi¢ao ao ouro.

Figura 4 — Grafico do ouro no periodo de 3 anos
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Fonte: Goldprice, 2021.

Conforme apresentado na Figura 4, pode-se notar que em cenarios de
estresse, em que os investimentos em empresas acabam se tornando mais
arriscados do que o normal, a demanda por ouro aumenta fazendo com que seus
precos se elevem. Fica visivel tal situacédo a partir do més de abril, quando o precgo
do quilo de ouro saiu de aproximadamente USD 48.000, chegando em julho a
aproximadamente USD 66.000.

Tal comportamento justifica-se pela busca de ativos que possam ser
negociados, sem tendéncias de depreciagdo, como, por exemplo, a desvalorizag&o

do real perante ao doélar, que sera apresentada no grafico abaixo na Figura 5.
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Figura 5 — Fluxo de valor do dolar nos 4 anos
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Fonte: Tranding View, 2021a.

De acordo com as informagdes apresentadas pelo grafico de 5 anos da
cotacdo do dolar (valor apresentado em DO na data de 26/05/2021), a tese volta a
se confirmar. E como no caso do aumento de prec¢o do ouro, no cenario de estresse,
o ddlar, por ser uma moeda de economia mais consolidada, acaba tendo alta nos
seus pregos de negociagao.

Outro ponto comparativo que deve ser analisado € a necessidade de se
buscar o desempenho de uma bolsa de valores em que se possa comparar 0s
resultados, respectivamente com cada mercado. Diante disso, o grafico apresentara
o desempenho de uma das bolsas do mercado americano, o S&P 500, que reflete
as 500 agdes mais negociadas dentro do nicho de renda variavel do pais.



Figura 6 — Grafico indice S&P 500 de 4 anos
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Fonte: Tranding View, 2021b.

Conforme exposto anteriormente, a Figura 6 mostra a diferenca de ter

exposicao em economia americana. O mercado, (qQue na data de 25/05/2021, era

negociado a 4.195,98 pontos), apresentou uma melhora nos valores do indice em

um intervalo de tempo muito menor, sendo que no més de maio do ano corrente, o

indice superou seus recordes histéricos.

Tabela 1 — Resultado financeiro por segmento com valor na bolsa

JAN |FEV | MAR | ABR | MAI | JUN | JUL | AG | SET | OUT | NOV
@)

PF R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$ -R$
444 | 405 |176 | 733 | 1.79 | 470 | 9.62 | 569 | 597 | 2.68 | 9.08

531 | 318 |33.0 |854 |8.17 | 587 |4.08 | 0.16 | 5.88 | 8.83 | 4.96

6 6 40 1 2 3 9 6 6 1 7
INSTITUCON | R$ R$ R$ -R$ | R$ -R$ | -R$ | R$ -R$ | -R$ | -R$
AL 164 | 16.0 | 3.92 |3.13 |4.68 |4.95 | 136 |2.02 | 508 | 7.39 | 19.2
56.8 | 08.1 | 038 |821 |977 | 648 | 291 | 261 | 1.45 | 9.07 | 55.6

07 22 7 6 3 4 3 3 5 8 59
INVESTIDOR | -R$ -R$ -R$ |-R$ |-R$ | R$ -R$ | -R$ |-R$ | R$ R$
ESTRANGEI | 19.1 | 209 | 242 |5.06 | 7.44 | 343. | 8.40 | 444. | 2.39 | 2.86 | 33.3
RO 57.7 | 715 | 079 |9.11 | 124 | 030 |8.54 | 084 | 7.08 |7.27 | 23.0
30 87 12 8 2 6 7 4 27

Fonte: Email B3, 2021.
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Conforme dados de aportes financeiros, pode-se provar novamente a
desconfianga que o investidor estrangeiro tinha referente ao Brasil. Consecutivas
realizagbes vieram a tona com os referidos numeros. Somente em Novembro, o
fluxo de aporte foi um numero satisfatorio, batendo a casa dos 33 bilhdes de reais.
Nessas prerrogativas, o indice Ibovespa teve um aumento considerado, saltando
mais de 17 pontos percentuais e finalizando o més na casa dos 108.893,32 pontos.

Outro fato que é saliente, perante a analise dos resultados, é significativa
diferenga de capacidade de aporte de recursos dos investidores estrangeiros. Tanto
na realizagao de lucros, como em novos aportes, essa segmentagao de investidor
tem uma forga muito grande dentro do indice brasileiro, simplesmente pelo fato de
os valores disponiveis que eles alocam para investimentos serem em grandes
escalas.

Todo investidor estrangeiro, de acordo com Silva (2018, p. 215), necessita
entender que, além do valor da taxa de juros, em que o dinheiro sera investido, ele
tera de assumir o risco da volatilidade da moeda do pais exposto.

Portanto, no caso do investidor estrangeiro, que replica seus aportes em
bolsa de valores dentro do Brasil, entende-se também do risco da volatilidade do
valor do ddlar perante ao real, ja apresentado na Figura 5.

Essa € mais uma maneira de demonstrar tamanha importancia do investidor
estrangeiro dentro da bolsa de valores, pelo fato de assumir o risco da troca cambial,
saindo do posicionamento em ddélar, comprando a moeda, neste caso o real, e
aplicando seus recursos dentro da bolsa do pais destino, nesse caso o Brasil.

Nota-se que a diferenca de comportamento dos tipos de investidores
também é plausivel de analise. O saldo consolidado do investidor pessoa fisica, no
periodo de dez meses (janeiro até outubro), foi de constantes aportes, sempre
visando a retomada econdmica e realizando compras acreditando que as empresas
estavam em patamares descontados.

A parte do investidor institucional fica compravada que em praticamente
todos os meses, salvo abril, julho e setembro, seu comportamento foi o inverso do
investidor estrangeiro, fato que mostra a diferenga de expectativas de confianga. O
numero de resgates do investidor estrangeiro se tornou em proporgdes maiores,
enquanto o investidor institucional se aproximava de um comportamento do pessoa

fisica.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Tendo em vista a importancia do mercado de renda variavel para o
desenvolvimento econdmico do pais e a inje¢ao de recursos financeiros diretamente
na empresa, o trabalho direcionou o tema em estudo para verificar a origem das
retiradas ou aportes de volumes financeiros, além da importancia do investidor
estrangeiro na movimentagao ocorrida no mercado perante seu comportamento.

Periodos de crises geram uma maior volatilidade dentro do mercado de
renda variavel. Dado isso, analisar o comportamento da Bolsa, Brasil, Balcdo se
tornou uma forma de identificar a maneira como o investidor age quando ha uma
gueda na bolsa de valores. Péde-se perceber a suma importancia de o cidadao
buscar desenvolver uma forma de complemento de renda, promovendo, assim, uma
reflexdo sobre educacéo financeira para o seu dia a dia.

Com a analise de todos os resultados, ficou visivel numericamente que o
investidor estrangeiro desenvolveu certa desconfianga em relagcéo ao Brasil durante
0 cenario da pandemia do novo coronavirus, fato que contribuiu para que, no més
de marcgo, a bolsa de valores viesse para numeros ainda mais baixos. Sendo um
investidor que posiciona seus recursos na moeda de seu pais, no caso o dolar, toda
sua moviemtancao reflete em uma alta ou queda exponencial dentro do mercado.
Essa desconfianca reflete-se pela ocorréncia da retirada de recurso, mais chamado
como zeragem de posigao, e ndo somente pela quantidade de dinheiro.

Além da relevancia de termos investimentos estrangeiros, dentro do pais,
envolvendo o fluxo cambial, pode-se ressaltar a diferenga de comportamento pelos
volumes de aportes, que se contradizem, principalmente no més de margo, quando
os investidores fizeram a retirada dos seus recursos, como ja salientado
anteriormente. No entanto, os investidores pessoas fisicas aproveitaram as
oportunidades de compras, para tentar, futuramente, realizar lucros ainda maiores.

Dentro dos investimentos, como em qualquer negdcio, existem diversos
posicionamentos perante a visao que cada um interpreta o cenario, sendo isso uma
das razdes para que o mercado tenha pleno funcionamento. Caso todos os vieses
fossem iguais, n&o se teria atuagdo nas duas pontas, seja na comprada, seja na

vendida, ndo permitindo o pleno funcionamento do mercado de valores mobiliarios.
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ANEXO A - E-MAIL B3

Produtos de Dados 21 de mai.
Para Produtos de Dados e Vocé

Boa tarde Pedro,

Informamos que ocorreu um erro sistémico que nos
impossibilitara de enviar os dados de Novembro e
Dezembro de “Participagao de investidores por compra e
venda 2020” e “Participacao de investidores por compra
e venda — diario” dentro dos proximos dias.

Desse modo iremos fazer o reembolso do pedido que
caira para vocé em até 2 semanas e gostariamos de
saber se gostaria de adquirir outro produto do UP2DATA
On Demand, que podera ser com isencao total de custo
dependendo do valor total do pedido.

Lamentamos muito o ocorrido e agradecemos a
paciéncia

Ficamos a disposicao

Atenciosamente,

Julia Valerio da Fonseca

fonsecains . con )\

(SP)




