UNIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS - UNISINOS
UNIDADE ACADEMICA DE GRADUAGCAO
CURSO DE ADMINISTRACAO DE EMPRESAS

RODRIGO PESSIN

INVESTIDORES INDIVIDUAIS:

Uma analise do conhecimento dos investidores pessoa fisica

Séo Leopoldo
2021



RODRIGO PESSIN

INVESTIDORES INDIVIDUAIS:

Uma analise do conhecimento dos investidores pessoa fisica

Trabalho de Conclusdo de Curso
apresentado como requisito para obtencao
do titulo de Bacharel em Administracao,
pelo Curso de Administracao de Empresas
da Universidade do Vale do Rio dos Sinos
— UNISINOS

Orientador: Prof. Dr. Jodo Zani

S&o Leopoldo
2021



Dedico esse trabalho aos meus pais, Lizane e
Roberto, e a minha irm&, Roberta, que sempre

foram minha maior fonte de motivacéao.



AGRADECIMENTOS

Primeiramente, agradeco a minha familia, por terem me proporcionado cursar
uma graduacéo e pela paciéncia e incentivo durante as horas dificeis.

A minha companheira, Carol, que foi de extrema importancia em me manter
motivado e focado para que esse trabalho fosse possivel.

Agradeco aos Prof. Dr. Jodo Zani e Prof. Thobias Bassotto Zani por toda
instrucéo e apoio durante a orientagao desse trabalho.

Aos participantes que disponibilizaram algum tempo para responder a minha
pesquisa.

E a todos que fizeram parte direta ou indiretamente da minha formagéo, o meu

reconhecimento e agradecimento.



RESUMO

Este estudo teve por objetivo analisar a relagdo entre o0 aumento de novos
investidores individuais com o0s processos e as ferramentas atreladas a educacao
financeira. Para fundamentar a teoria foram utilizados conceitos sobre educacéo
financeira, processos e produtos de investimentos, e o0s instrumentos disponiveis que
auxiliam a tomada de deciséo dos investidores. A coleta de dados foi realizada por
meio da aplicacéo de questionéario online com alguns alunos dos cursos da escola de
Gestdo e Negdcios da Unisinos. O resultado mostrou que os pequenos investidores
tém sido autbnomos na busca pela educacéao financeira, e que as midias sociais tém
desempenhado um grande papel na disseminacdo do tema, sendo uma forte
influéncia para atrair mais pessoas para o mundo dos investimentos, auxiliando
também no processo decisorio desses investidores.

Palavras-chave: Educacdo financeira, investimentos, investidores individuais, midias

sociais, processo decisorio.
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1 INTRODUCAO

Em financas e economia, investimento financeiro é uma operacao de compra e
venda de um ativo financeiro. O objetivo de um investimento é o de se obter lucro ao
final da operacéo através da restituicdo do valor investido, acrescido de rendimentos
gue se caracterizem como ganhos de capital (lucros), capazes de repor o valor de
compra da moeda perdido com a inflacdo durante o periodo investido.

Para investir, é imprescindivel uma base de conhecimento que possa
fundamentar as decisbes a serem tomadas perante as peculiaridades dos diferentes
tipos de investimentos, tais como seus riscos, prazos e rendimentos. No caso do
investidor individual (pessoa fisica), a educacéo financeira é o alicerce para um devido
gerenciamento e controle das financas pessoais. A combinacdo do conhecimento com
0 controle permite que este investidor possa diversificar sua fonte de renda, néo
dependendo exclusivamente de uma unica fonte, como seu salario, por exemplo.
(GITMAN, 2010).

Em 2020, em plena pandemia, a bolsa de valores do Brasil registrou um namero
historico de brasileiros que optaram por investir seu dinheiro. Com mais de 900.000
novos cadastros de pessoas fisicas, segundo a revista Veja (2020), a marca recorde
dos 3 milhdes de investidores foi atingida, trazendo uma renovacdo no perfil do
investidor brasileiro em meio a um cenario até entdo dominado por estrangeiros,
instituicdes financeiras e empresas. Conforme dados divulgados pela B3 (2020), este
novo perfil traz um crescimento de mais de 90% no nudmero de mulheres em
comparacao ao ano de 2019, sendo o género feminino responsavel por cerca de 25%
do nimero total de cadastros na bolsa. Quase 40% dos investidores estao localizados
no estado de S&o Paulo e mais da metade dos investidores tém entre 26 e 45 anos,
porém séo os investidores acima de 66 anos que compdem a maior parte do capital
investido, representando aproximadamente 1/3 de todo o valor aplicado.

De acordo com Gueratto (2020), do portal de investimentos do jornal Estadéo,
o E-Investidor, a saida do investidor estrangeiro ocorreu em dois momentos por
motivos distintos: a primeira aconteceu no final do ano de 2019 e inicio de 2020, aonde
a alta valorizacéo da bolsa fez com que estes investidores buscassem a realizacao
dos lucros; a segunda foi durante 2020 com o inicio da pandemia em um pais que ja

enfrentava uma crise politica, fatores que geram um aumento no risco e causam
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aversao neste tipo de investidor, que tem o costume de investir em paises com alta
perspectiva de crescimento e riscos baixos.

Por outro lado, o mesmo portal aborda que o aumento dos pequenos
investidores vem em uma crescente nos ultimos anos devido a fatores como, os
diversos novos veiculos de comunicacdo que abordam o assunto nas midias digitais,
e o0 surgimento das Fintechs e dos bancos digitais. Além disso, a projecéao de recuo
em 10% do PIB e o aumento do desemprego estimado em atingir mais 5 milhdes de
trabalhadores, demonstram a for¢a da crise econémica enfrentada no pais, colocando
a taxa basica de juros (Selic) em queda continua, atingindo seu patamar mais baixo
dos ultimos anos. Com isto, 0s investimentos em renda fixa — que sdo os preferidos
dos brasileiros com o maior volume de recursos aplicados — como a poupanca,
acabam por ndo atender mais as necessidades de quem poupa dinheiro, uma vez que
0s mesmos rendem menos do que a propria inflacdo, acarretando na desvalorizacao
do dinheiro ao longo do tempo.

Contudo, mesmo diante de tal evolugdo, o contexto do assunto ainda nao é
nada favoravel no Brasil. Com numeros alarmantes, o pais esta entre um dos piores
do mundo no quesito. De acordo com Sperandio (2020), do jornal Gazeta do Povo, o
levantamento feito pelo Banco Mundial aponta que apenas 3,64% da populacao
economiza algum dinheiro pensando na sua aposentadoria, ficando cerca de 7 pontos
percentuais abaixo da média da América Latina.

Segundo a pesquisa anual do Raio X do investidor brasileiro, realizada pela
Anbima, 38% da populacdo economicamente ativa conseguiu economizar algum
dinheiro em 2019, representando um crescimento de 6% comparado ao resultado da
primeira edicdo em 2017, sendo que a maior parte dos investidores ainda investe seu
dinheiro em investimentos que ndo sao rentaveis, do ponto de vista econémico; 89%
utiizam a caderneta de poupanca. Com relagdo ao conhecimento, 54% dos
entrevistados disseram conhecer algum tipo de investimento, um aumento de apenas
2% em relacdo a 2017, o que € mais preocupante ainda do ponto de vista da educacéo
financeira.

Em novembro de 2020, o Banco Central do Brasil (BACEN) fez o langcamento
de uma nova alternativa eletronica para a realizacdo de pagamentos e transferéncias,
denominada de Pix. A empresa de pagamentos online PayPal realizou uma pesquisa

para validar o conhecimento dos brasileiros sobre a nova tecnologia, e o resultado
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mostrou que apenas 15% dos entrevistados dizem ter conhecimento sobre o que é e
como funciona a nova alternativa. Além do Pix, a entrevista ainda ponderou outras
novidades ligadas a inovagdo na area financeira, como o conceito de open banking
(sistema bancéario aberto), sob o qual cerca de metade dos cidadaos diz ndo ter ideia
sobre o que se trata.

Conforme dados levantados a partir do estudo “O Bolso do Brasileiro” (2020),
realizado pelo Instituto Locomotiva em parceria com a escola de educacéo financeira
da XP, a Xpeed, 9 em cada 10 brasileiros passaram a dar mais importancia para a
educacdo financeira e para as financas pessoais com a pandemia do covid-19,
guando 70% perceberam néo ter uma renda suficiente para suprir seu custo de vida,
e 41% nao dispbem de uma reserva de emergéncia para despesas inesperadas.
Cerca de 47% dos entrevistados disseram se preocupar mais com o futuro devido ao

coronavirus e 41% ja comecgou a pesquisar mais sobre o tema.

1.1 Definicdo do Problema

A origem do presente estudo decorre de um cendrio especifico: mesmo
atingindo a marca dos 3 milhdes de investidores na bolsa, isto ainda representa menos
de 2% da populagcédo brasileira, enquanto que nos EUA, por exemplo, 55% da
populacao tém seu dinheiro aplicado na bolsa de valores americana, segundo o site
Investing (2020). Ou seja, este subito crescimento dos ultimos anos ainda néo coloca
o Brasil no cenario ideal, porém, demonstra um resultado interessante para um pais
que, até o ano de 2020, conforme o jornal Gazeta do Povo (2020), ndo possuia
educacao financeira na base curricular. Mediante estas variaveis, surge o problema
de pesquisa: como o0 atual investidor brasileiro embasa suas decisdes de

investimento?

1.2 Delimitagdes do Trabalho

O mercado financeiro engloba diversos atuantes entre diferentes produtos de
investimentos disponiveis, sendo dificil de se estudar este como um todo devido
diversos fatores limitantes atrelados. O objeto de pesquisa do presente trabalho é
delimitado entdo somente pelo estudo dos investidores atuantes dentro do ambiente

académico da Unisinos, no qual o autor se faz presente.
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1.3 Objetivos

Os objetivos desta pesquisa dividem-se em geral e especificos.

1.3.1 Objetivo Geral

Verificar quais ferramentas auxiliam o investidor brasileiro na tomada de

decisao.

1.3.2 Objetivos Especificos

e I|dentificar o perfil de conhecimento dos investidores;
e Avaliar as fontes utilizadas como base de informacoes;
e Verificar a relacdo entre as tomadas de decisGes sobre investimentos com

0s conteudos dos canais digitais sobre o assunto.

1.4 Justificativa

Essa pesquisa visa explorar e analisar os processos e as ferramentas utilizadas
como instrumentos de educacdo financeira do pequeno investidor, que se demonstrou
em crescimento exponencial nos ultimos anos. Uma maior participacdo de
investidores dentro de uma economia tende a fortalecer o crescimento da mesma,
uma vez que contribui com o aumento da renda e da qualidade de vida dos cidadé&os,
diminuindo assim o endividamento por falta de planejamento e uso inadequado de

crédito.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A revisdo bibliografica é uma etapa que tem por finalidade auxiliar na
caracterizacdo e dar embasamento as teorias e conceitos levantados durante o
trabalho; neste em questdo, os topicos abordados na revisdo incluem a educacgéo
financeira, o processo de investimento e as ferramentas e processos atrelados a

decisao de investimentos.

2.1 Educacgéao Financeira

A educacgéo financeira ndo se resume somente ao ato de saber poupar dinheiro.
De acordo com Gaspar (2011), a educacédo financeira se configura como uma
ferramenta essencial para uma boa organizacédo das financas pessoais, de forma a
estimular a préatica de se criar reservas financeiras, bem como explorar diferentes tipos
de investimentos. Para Meneghetti et al. (2014), a educacgao financeira pode ser
compreendida como o processo pelo qual as pessoas melhoram sua percepcéo sobre
os diferentes produtos financeiros disponiveis, conhecendo suas conceituagoes,
riscos e oportunidades, de modo a melhorar a eficacia das suas tomadas de decisées
e garantir um melhor bem-estar financeiro.

Na visdo de Greenspan (2005, p. 65), os beneficios do conhecimento em
educacao financeira influenciam o desenvolvimento de um futuro economicamente

estavel.

A educacao financeira pode qualificar os consumidores a serem melhores
compradores, permitindo-os obter bens e servicos a custos menores. Este
processo efetivamente aumenta o poder de compra real do consumidor e
prové maiores oportunidades para consumir mais, poupar ou investir. Além
do mais, a educacéao financeira pode auxiliar as pessoas a obter ganhos de
conhecimentos necessarios para criar orcamentos familiares, iniciar planos
de poupanca, gerenciamento de débito e formular decisGes estratégicas de
investimentos para a sua aposentadoria ou para a educacédo de seus filhos.
(GREENSPAN, 2005, p.65, citado por MATTA e AMARAL, 2007, p.60)

Independente do uso destinado, a falta de conhecimento no assunto acarreta
em sérios problemas, e ndo se restringe somente a problemas monetarios. Conforme
Gaspar (2011), a falta de informacéo afeta no controle das financas, que por sua vez

afeta a saude financeira dos consumidores ao redor do mundo. Ndo s6 a saude
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financeira é prejudicada, mas também a fisica e mental, afetando a qualidade de vida
como um todo.

Segundo Meneghetti et al. (2014), o endividamento pode provocar uma queda
na qualidade de vida dos cidaddos, podendo desencadear problemas além da vida
pessoal, como no ambiente de trabalho, por exemplo, aonde os funcionarios com
problemas financeiros tendem a cometer mais falhas quando sua atencdo esta
desviada para outros assuntos que fogem do seu ambiente profissional. Além disso,
as estatisticas mostram que, mesmo depois de anos trabalhados, dois em cada trés
aposentados retornam ao mercado de trabalho devido a falta de planejamento
financeiro voltado para o futuro.

A importancia do tema vai além do impacto na vida pessoal, sendo de interesse
também para o governo, e instituicdes financeiras e de educacdo, onde 0s maus
habitos de consumo preocupam estas entidades globalmente. Gaspar (2011) aponta
gue os adultos ndo sdo os Unicos afetados pelo consumismo compulsivo, mas
também os jovens, que tendem a seguir os mesmos padrées de seus familiares, e
acabam por saciar suas necessidades pessoais por meio de compras excessivas,
admirados pela disseminacdo das propagandas nos veiculos de comunicacao.

Meneghetti et al. (2014, p. 43) complementam:

Para as economias emergentes, os consumidores dotados de uma boa
educacéo financeira podem ajudar a garantir que o setor financeiro aporte
uma real contribuicdo ao crescimento econdmico e para a luta contra a
pobreza; mas a cultura financeira é igualmente vital para os paises mais
desenvolvidos, a fim de assegurar que 0s consumidores poupem
suficientemente para dispor de rendas adequadas ao momento de sua
aposentadoria, evitando niveis de endividamento elevados, podendo causar
faléncias e confiscos de bens hipotecados; (MENEGHETTI et al., 2014, p. 43)

Dentre os problemas identificados quanto ao consumo inconsciente do
brasileiro, Meneghetti et al. (2014) apontam quatro como sendo 0s mais comuns,

sendo eles:

1. N&o economizar com foco no objetivo: existe o conhecimento de que
economizar o montante necessario para se realizar uma determinada
compra no ato, € a melhor opcdo para se evitar parcelamentos e

financiamentos acrescidos de juros desnecessarios;
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2. Falta de controle: a auséncia de um planejamento e de uma gestao dos
recursos financeiros pessoais acaba abrindo margem para despesas
desnecessarias, podendo comprometer todo o orgamento disponivel,

3. Consumismo impulsivo: os estimulos para consumir estdo por toda
parte, e o facil acesso ao crédito pode ser uma armadilha que o
comportamento pode nédo saber resistir. Um cartdo de crédito no bolso é
capaz de permitir que o individuo gaste mais do que sua receita total
mensal, de forma simples e instantanea;

4. Consumo inconsciente: a tentacdo por falsas promocfes que levam a
decisbes de compras ruins, como comprar parcelado pagando juros
adicionais, ou nédo praticar o ato de negociar os valores a serem pagos,
muitas vezes podendo haver uma economia relevante se pago a vista,

conforme o ponto nimero 1 acima.

Para Gaspar (2011), um dos fatores que contribuem fortemente para o
consumo elevado é a facilidade de acesso em se obter crédito, algo que as instituicdes
financeiras buscam ofertar cada vez mais, principalmente através da emissédo de
cartdes de créditos. Em contrapartida, a autora defende que o uso ponderado de
crédito “é bom para as economias, promove o desenvolvimento econémico, amplia a
producdo e o0 acesso aos bens e servicos disponiveis no mercado”. (Gaspar, 2011, p.
159).

Na perspectiva econémica, o0 aumento do conhecimento sobre financas e 0s
diversos produtos financeiros contribuem para a democratizacéo e disseminacéo da
cultura de investimentos. No caso do mercado de ag¢des, por exemplo, Gaspar (2011)
aponta que a falta de pequenos investidores pessoa fisica se deve as falsas crencas
de que este tipo de investimento se restringe somente aos grandes investidores
profissionais, criando assim uma barreira que ndo permite a divulgacao e a expansao
deste tipo de mercado, que € de extrema importancia para a capitalizacdo e
crescimento das empresas - as quais tem papel fundamental no desenvolvimento
econdbmico do pais. Um mercado acionario forte e consolidado tende a expandir o
setor privado com a criagdo de novos negdécios e empregos, permitindo que os

recursos publicos possam ser melhor utilizados.
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Savoia, Saito e Santana (2007) defendem a necessidade da educacao
financeira para a populacdo brasileira moderna, posto que a mesma influi sobre as
decisdes financeiras dos cidadaos. O resultado de um estudo sobre o impacto do tema
no ambiente de trabalho, realizado por Bayer, Bernheim e Scholz (2008), revelou que
o dominio da competéncia vai além do desempenho laboral, aferindo também
melhores habilidades de tomada de deciséo por parte dos individuos, o que corrobora
para que estes possam identificar e ponderar diferentes possibilidades e tracar metas
pessoais.

Mesmo com as informacdes técnicas a disposicao para a tomada de deciséo,
as pessoas tém gatilhos emocionais que podem prejudicar suas escolhas. De acordo
com Avila e Bianchi (2015, p.166) “a psicologia econdmica propde que as escolhas
humanas ndo sdo sempre consistentes, dependendo, em grande escala, do contexto
onde — e como — ocorrem, de tendéncias cognitivas e emocionais encontradas na
maioria das pessoas, e de outros fatores, que resultardo em importantes limitacdes
da racionalidade”.

O ser humano € direcionado por informagfes, sentimentos automéaticos e
estimulos do ambiente em que esté inserido, e essas influéncias cognitivas sdo a base
do estudo das finangas comportamentais, que segundo Bogea e Barros (2008) tem o
papel de identificar de que modo as emocdes e falhas cognitivas influenciam o
processo decisorio do investidor. De acordo com Baker & Nofsinger (2002), é possivel
prevenir erros na tomada de decisdo ao entender e delimitar como as influéncias
cognitivas induzem o comportamento do investidor. Por essa razdo, a incorporacao
da educacdo financeira com as técnicas e modelos comportamentais tornou-se
fundamental para conscientizar o investidor no momento de tomada de deciséo, afinal
a esséncia dessa tematica € compreender as trocas e escolhas que permeiam a
alocacgéao de recursos.

Grande parte dos estimulos e informacgfes recebidas, nos dias de hoje, é
originada da internet. Por essa razdo, o proximo topico ir4 explorar a internet e o

conteudo online.
2.1.2 Contetdo Online

A internet possibilita o facil e rapido acesso a qualquer tipo de informacéo, a

qualquer hora e em qualquer lugar. Para Kauark, Manhédes e Souza (2010, p. 57) a
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comunicacdo e troca de informacfGes na internet podem ser compreendidas da

seguinte forma:

Sem duvida, a Internet representa uma revolugdo no que concerne a troca de
informac&o. A partir dela, todos podem informar a todos. Mas se ela pode
facilitar a busca e a coleta de dados, ao mesmo tempo oferece alguns perigos.
Na verdade, grande parte das informag¢8es passadas por essa rede ndo tém
critérios de manutencdo de qualidade da informacdo. (KAUARK, MANHAES
E SOUZA, 2010, p. 57)

Do ponto de vista de Carvalho, Cordeiro e Silva (2018) a internet pode ser
considerada como um excelente ambiente para fomentar a educacéo financeira, dado
gue prové de uma vasta quantidade de informacdes e ferramentas que permitem a
troca e a consolidacdo desse tipo de contetdo virtualmente, através de videos,
plataformas online, palestras, softwares, e portais que permitem a integracdo de
individuos e instituicbes, podendo haver uma sele¢cdo nos publicos que se busca
atingir.

Entre os diversos contetdos que sédo cada vez mais compartilhados através da
internet, destaca-se a atencao para os relacionados a finangas e investimentos. Para
Lucci et al. (2006), a internet tem sido fundamental no processo de aumento da oferta
de produtos financeiros disponiveis no mercado, bem como da disseminag¢do da
informacéo e conhecimento sobre o assunto, porém, conforme ponderam Braunstein
e Welch (2002), é fundamental uma determinada base de conhecimento prévio para
se utilizar dessas informacdes de forma eficiente e segura, uma vez que é necessario
validar suas fontes e suas relevancias. Segundo Cortella (2009, p. 24) “transformar
informacdo em conhecimento exige, antes de tudo, critérios de escolha e selecéao,
dado que o conhecimento (ao contrario da informagdo) ndo é cumulativo, mas
seletivo.”

Diante dessa relacéo, aborda-se entédo a teoria sobre investimentos, seus tipos

e os instrumentos de auxilio ao investidor.

2.2 Investimentos

Para se entender o processo de tomada de decisdo com relacdo a
investimentos pessoais, € necessario primeiro se obter o conceito sobre o que séo e

como funcionam os investimentos, dado que investir requer a escolha entre duas ou



20

mais alternativas, e a eficacia do resultado depende fundamentalmente do
conhecimento sobre o0 assunto e das expectativas dos cenarios futuros.

Bodie, Kane e Marcus (2014, p. 22) definem investimento como “o
comprometimento de dinheiro ou de outros recursos no presente com a expectativa
de colher beneficios futuros.” Os investimentos financeiros visam aplicar os recursos
monetarios disponiveis no momento atual buscando sua valorizacdo ao longo do
tempo, a0 mesmo tempo em que o estudo, por exemplo, também pode ser
considerado uma forma de investimento, pois requer o sacrificio do tempo disponivel
agora em troca de possiveis melhores oportunidades e beneficios no futuro.

A figura 1 representa a estrutura geral do processo de investimento no sistema
financeiro, seus principais componentes e o fluxo de movimentagédo do dinheiro.
Segundo Gitman e Joehnk (2005), governo, organizacdes e cidadaos sao os principais
atuantes, sendo possivel para qualquer um destes atuar tanto como fornecedor
guanto demandante de recursos monetarios. Os fornecedores possuem o dinheiro
excedente, que por sua vez pode suprir a necessidade dos demandantes que
precisam de dinheiro. As instituicdes financeiras atuam intermediando e centralizando
as transacoes dos recursos entre os fornecedores e demandantes dentro do mercado

financeiro.

Figura 1 - Estrutura do processo de investimentos

Instituigoes Financeiras

»| Bancos

Poupanga e empréstimos
Bancos de poupancga
Cooperativas de crédito
Seguradoras

Fundos de pensao

Fornecedores

Transagdes diretas | Demandantes
de Fundos i

de Fundos

Mercados Financeiros

Dinheiro (curto prazo)
Capital (longo prazo)

Fonte: Adaptado de Gitman e Joehnk (2005)
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2.2.1 Renda Fixa e Renda Variavel

O mercado financeiro tem seus investimentos divididos predominantemente em
duas categorias: os de renda fixa e os de renda variavel. Macedo Jr. (2013) classifica
os investimentos de renda fixa como titulos de divida, que sdo emitidos pelo governo
ou por organizacdes, e 0s de renda variavel como as acOes de empresas. Na primeira
categoria, a compra dos titulos de renda fixa funciona como uma forma de empréstimo
as partes que emitem os titulos, as quais realizam o pagamento do dinheiro, acrescido
de juros previamente estabelecidos, na data de vencimento do titulo, também pré-
estabelecida. No caso das ac¢fes, 0 processo incide em comprar pequenas partes de
uma empresa que tem seu capital publicamente aberto na bolsa de valores. Neste tipo
de investimento, existe a possibilidade de se receber parte dos lucros da empresa
(dividendos), e/ou ter o valor de suas ac¢des aumentado ou diminuido ao longo do
tempo.

A conceituacédo das duas categorias na visao de Macedo Jr. (2013, p. 147) pode

ser dada na seguinte forma:

Os investimentos de renda fixa podem ter seu ganho dimensionado no
momento da aplicacdo, ao contrario dos ativos de renda variavel, cujo retorno
ndo pode ser estimado no instante da compra. Assim, as aplicacdes em renda
fixa sdo mais estaveis que as de renda variavel e, por isso, sdo consideradas
mais conservadoras, ou seja, de menor risco. (MACEDO JR., 2013, p. 147)

2.2.2 Instrumentos de investimentos

Um investidor pode ser uma pessoa fisica ou juridica que busca gerar lucros e
rendimentos a partir da aplicacdo do seu dinheiro. Geralmente seu perfil é identificado

a partir do seu nivel de tolerancia a riscos. Gitman (2010) define esses perfis como:

e Conservador: protege totalmente seu patrimbnio, realiza somente
investimentos seguros devido sua aversao ao risco;

e Moderado: investe com segurancga, porém tolera pequenos riscos em
busca de rendimentos maiores;

e Arrojado: tem maior conhecimento sobre o funcionamento do mercado,
busca maiores lucros no curto prazo mesmo com altos riscos e

oscilagoes.
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Além do nivel de tolerancia a riscos, outro aspecto relacionado com o perfil do
investidor sdo seus objetivos, uma vez que estes irdo determinar o periodo de tempo

com que se espera recuperar o dinheiro investido. Podem ser definidos conforme a

tabela 1:
Quadro 1 - Horizontes de tempo de objetivos
Curto Prazo Até 1 ano
Médio Prazo Entre 2 e 5 anos
Longo Prazo Acima de 5 anos
Fonte: Adaptado de Macedo Jr. (2013)
= Risco

De acordo com Halpern (2003), a definicao de risco esta atrelada a inseguranca
guanto aos resultados futuros das decisbes tomadas agora. Nos investimentos, 0
autor aponta os seguintes riscos a serem ponderados na hora de tomar uma decisao:
o risco de ndo haver crédito para se recuperar o dinheiro aplicado, o risco de nao
haver nenhuma rentabilidade acrescida ao valor investido inicialmente, o risco de
perda de parte ou todo o valor, e o risco de liquidez quanto ao prazo e as restricdes
de resgate do montante.

Gitman e Joehnk (2005, p. 21) definem risco como “a probabilidade de os
retornos reais sobre investimentos diferirem dos retornos esperados. Quanto mais
ampla for a gama de valores ou retornos possiveis associados a um investimento,
maior sera seu risco”. Os autores classificam os investimentos de baixo risco como
sendo aqueles que garantem, de forma segura, o rendimento positivo de um
investimento ao final de sua aplicacdo, ao contrario dos investimento de alto risco,
aonde as especulagcbes geram niveis de retorno imprecisos e volateis, possibilitando

maiores ganhos ou perdas. A figura 2 ilustra o conceito descrito acima:
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Figura 2 - Risco x Retorno

Risco X Retorno

o Menor risco
T Menor retorno potencial
o
3 A
17
@
o)
= o
o . Maiorrisco
*5 Maior retorno potencial
o
Risco (desvio padrdo)
Fonte: Portal Foxbit (2020)
*= Retorno

O retorno de um investimento pode ser compreendido, na visdo de Gitman e
Joehnk (2005), como as recompensas providas do valor inicial de um investimento.
Esses ganhos podem ocorrer de duas formas diferentes: a primeira € em forma de um
rendimento corrente, como por exemplo em uma conta poupanca, aonde os ganhos
sao depositados diretamente na conta todo més na data de aniversario; a segunda é
em forma de valor aumentado, quando existe uma valorizacdo do valor inicialmente
aplicado, como € o caso dos investimentos em acdes, por exemplo: compra-se uma
acdo com um determinado valor agora visando sua valorizagcdo ao longo do tempo
(sendo possivel também ganhar valores recorrentes com dividendos nesta

modalidade).

» Liquidez

A liquidez, no entendimento de Macedo Jr. (2013, p. 255), se refere a “facilidade
com que um ativo pode ser convertido em dinheiro ou outro meio de troca.” Pode-se
usar como exemplo um ativo imével, como uma casa ou apartamento, aonde existe 0

investimento por parte do dono do imovel e existe a valorizagcdo do mesmo ao longo
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do tempo, porém a facilidade e a rapidez com que se leva para vender o imével e
converte-lo em dinheiro pode ser muito extensa, fazendo com que esse tipo de
investimento seja considerado de baixa liquidez. Ja no caso da poupanca, a liquidez
é alta, dado que o resgate do dinheiro aplicado pode ser efetuado de forma

instantanea, sem depender de uma operacao de compra e venda.

= Diversificagao

Segundo Assaf Neto (2018), a incerteza de cada investidor mediante a relacéo
risco/retorno é o fator de maior peso na hora de se tomar uma deciséo relacionada a
investimentos. A diversificacdo de ativos € um instrumento utilizado para diminuir o
risco proporcionado por produtos de investimentos. Dado que o risco de um ativo esta
atrelado a volatilidade do seu retorno esperado, o conceito de diversificacdo esta
relacionado a combinacdo de diferentes ativos dentro de uma carteira de
investimentos, visando uma dispersao maior do risco em meio aos diferentes retornos
e contextos de cada ativo inserido na carteira.

Para que a diversificacdo possa ser efetiva, a carteira precisa ser estruturada
de uma forma com que os ativos contidos ndo se correlacionem de alguma forma,

conforme exemplifica Assaf Neto (2018, p. 392):

Por exemplo, se uma carteira for formada por duas acdes de bancos
concorrentes, dos quais se espera desempenho similar, toda perda de valor
desses papéis no mercado serd absorvida pela carteira. Esses ativos se
correlacionam positivamente, e ndo ha como compensar perdas de um por
ganhos de outro. Por outro lado, se os ativos da carteira ndo seguirem o
mesmo comportamento (ou, em caso positivo, a correlacdo € baixa), €
possivel reduzir o impacto negativo de uma acgédo sobre toda a carteira. Em
outras palavras, se o desempenho de um ativo ndo for bom, o outro pode
apresentar resultados positivos e compensar as perdas, de maneira que na
média a carteira nao apure maiores perdas. (ASSAF NETO, 2018, p. 392)

O conceito de carteira diversificada ndo se aplica somente a diferentes ativos
dentro de um mesmo tipo de investimento, como no caso de acdes de empresas
diferentes. Uma carteira diversificada pode ser composta por diversos produtos de
investimento diferentes, podendo incluir, na mesma carteira, tanto acées como
produtos de renda fixa, fazendo com o que risco da volatilidade das acdes possa ser

amenizado pela seguranca da renda fixa.
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2.2.3 Tipos de investimentos

A partir da definicdo do grau de risco e do horizonte de tempo do objetivo, é
possivel entdo identificar os tipos de investimentos que se adequam ao perfil de cada
investidor. A tabela 2 apresenta os principais tipos de investimentos mais usados no
Brasil, juntamente de seus atributos base utilizados como alguns dos principais
instrumentos de decisdo, sendo estes, respectivamente, o nivel de rendimento do

investimento, a sua capacidade de liquidez e o risco relacionado.

Tabela 1 - Principais investimentos e seus atributos

Rentabilidade

Poupanga Baixa Alta Alta
Imoéveis Baixa/Alta Baixa Alta
Fundo Renda  Moderada Alta Alta
Fixa

Acgoes Alta Alta Baixa

Fonte: Adaptado da internet

Poupanca: na visao de Assaf Neto (2018) é o tipo de aplicagdo mais utilizada
no Brasil. Nao existe valor minimo para se aplicar e nem pré-requisitos. Possui liquidez
imediata, baixo risco e é isenta de Imposto de Renda para pessoas fisicas. A
rentabilidade do valor aplicado € mensal, e se baseia ha TR (Taxa Referencial) + 0,5%
(quando a taxa Selic for superior a 8,5%) ou TR + 70% da Selic anual (quando a Selic
for menor que 8,5%) e € depositada diretamente na propria poupanca. Existe a
cobertura do governo para garantir o saldo aplicado até o valor de R$ 250.000, através
da FGC (Fundo Garantidor de Créditos), conforme consta no préprio site da

instituicao.

Titulos: para Gitman e Joehnk (2005, p. 20) os titulos “representam divida,
propriedade ou direito legal de adquirir ou vender uma propriedade”. Entre os tipos de
titulos disponiveis existem as ac¢les, os titulos de divida e op¢cbes de compras de

acOes. Macedo Jr. (2013) define os titulos de divida como os titulos publicos ou
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privados (debéntures) que garantem direito de crédito sobre instituicbes financeiras
ou individuos. Um exemplo sdo os titulos publicos nacionais - Tesouro Prefixado
(LTN), com taxa de rentabilidade pré-estabelecida; Tesouro Selic (LFT), com
rentabilidade diaria vinculada a taxa Selic; Tesouro IPCA+ (NTN-B), cuja rentabilidade
€ pos-fixada devido ao seu vinculo a taxa de inflacdo (IPCA) - ofertados pelo Tesouro
Direto, que é uma plataforma de investimentos providos e gerenciados diretamente

pelo governo federal.

Propriedade (patriménio): sdo os bens imoveis, como terrenos, prédios, etc.,
gue estdo sob a custddia do individuo. Gitman e Joehnk (2005) também incluem os
bens pessoais tangiveis como parte do patrimoénio, podendo estes ser ouro, obras de
arte e/ou outros tipos de objetos de colecéo de alto valor.

AclOes: as acdes constituem pequenos pedacos de uma empresa, conforme
explica Macedo Jr. (2013). Quando uma empresa precisa captar uma boa quantia de
dinheiro para investir no seu crescimento, ela tem a possibilidade de abrir seu capital
para o mercado financeiro, passando a se constituir uma empresa de capital aberto,
ou seja, ela divide uma parte de seu capital privado em diversas pequenas partes que
podem ser negociadas na bolsa de valores por qualquer pessoa ou instituicdo. De
acordo com Gitman e Joehnk (2005) o retorno sobre o investimento em a¢fes se da
de duas formas: como dividendos ou na forma de ganhos de capital. Os dividendos
sdo os lucros da empresa que sao divididos entre as acfes disponiveis, ou seja, 0
namero de cotas que um individuo possui determina a quantia de dividendos que o
mesmo pode receber; os ganhos de capital se referem a valorizac&o do preco da acao
ao longo do tempo, indicando que esta pode ser vendida por um valor diferente (maior

ou menor) do que o valor pago no momento da compra.

Direitos e contratos futuros (derivativos): tipo de investimento mais
complexo e com muito risco associado. Nao representa nem uma divida nem um
capital proprio. Macedo Jr. (2013) caracteriza este tipo de investimento como o direito
de se comprar e vender um bem em uma data futura. Um exemplo disso séo as
opcOes no mercado de acbes, aonde na concepcao de Assaf Neto (2018, p. 332) “o

investidor de opc¢bes adquire, mediante o pagamento de um prémio, o direito de
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comprar ou vender determinado lote de ac¢des a outro investidor do mercado, em
condicbes de prazo e preco previamente estabelecidos.” A definicdo do pregco de uma
opcdo se da pelo nome de Preco de Exercicio, e € determinada e controlada pela
propria Bolsa de Valores.

Fundos e clubes de investimentos: Macedo Jr. (2013) define os fundos como
um grupo de investidores que aplica seu dinheiro de forma conjunta em um banco ou
corretora, para que esta instituicao financeira faca a gestao do total levantado pelo
fundo. Conforme aborda Assaf Neto (2018), os investidores de um fundo sé&o
caracterizados como cotistas, uma vez que cada investidor possui uma parcela do
valor total do patriménio aplicado do fundo. As decisdes sobre os fundos s&o tomadas
em assembleia geral dos cotistas. Os fundos sdo uma alternativa para pequenos
investidores que querem participar, por exemplo, do mercado de capitais, uma vez
gue nao necessita de operacdes de compra e venda de a¢cdes manualmente por parte
do investidor, além da maior concentracao de recursos captados quando comparado

individualmente.
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3 METODOLOGIA

A metodologia se refere ao planejamento, os procedimentos e os métodos a
serem utilizados na construcdo e execucéo de uma pesquisa. Gil (2002, p.43) define
que a metodologia “refere-se ao planejamento da pesquisa em sua dimensdo mais
ampla, envolvendo tanto a diagramacao quanto a previsao de analise e interpretacao
de coleta de dados”.

O ponto de partida de uma pesquisa é a definicdo de um problema, para o qual
se busca uma resposta ou solucao através de um método. Com base no problema e
nos objetivos propostos, a pesquisa do presente trabalho tem carater descritivo, uma
vez que se busca descrever as caracteristicas de uma populacédo especifica, com
relagdo algumas das diferentes variaveis envolvidas no processo de decisdo em
investimentos.

O procedimento técnico utilizado é o levantamento, e a coleta de dados se deu
através da aplicacdo de questionario online, visando se obter as respostas dos
entrevistados por meio de perguntas que foram elaboradas em linha com a teoria
abordada e com os objetivos estabelecidos. A andlise dos dados utilizou-se de
estatisticas descritivas e comparativas, a fim de identificar padrdes e tendéncias que

possam ser cruzados e relacionados com a teoria, mediante a interpretacao do autor.

3.1 Delineamento

Para se realizar o delineamento da pesquisa € necesséria a consideracdo de
trés caracteristicas importantes, conforme pontua Klein (2015): paradigma de
pesquisa; classificacdo da pesquisa de acordo com sua finalidade e métodos;
populacao-alvo.

Existem dois paradigmas principais referentes a pesquisas dentro da area da
Administracdo: o qualitativo (fenomenologico) e o quantitativo (positivista). No
paradigma da pesquisa quantitativa utilizada no presente trabalho, os dados devem
ser coletados por meio de instrumentos de coleta estruturados, os quais possibilitem
quantificar e apurar as informacdes coletadas por meio de analises estatisticas
variadas, como calculos de média, desvio padrdo, coeficientes de correlacao, etc.
(RICHARDSON, 1999).
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A finalidade da pesquisa tem como base o problema de pesquisa, juntamente
de seus objetivos gerais e especificos, com o intuito de descrever o que se pretende
obter como resultado final. Sua classificagdo se divide entre trés tipos: descritiva,
explicativa ou exploratoria. A finalidade descritiva da presente pesquisa tem como
objetivo descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou fenébmeno, através
de técnicas padronizadas para a coleta de dados. (GIL, 2012).

A definicdo do publico-alvo deve estar ligada ao paradigma de pesquisa. Na
pesquisa quantitativa, os participantes da pesquisa sao escolhidos através da
determinacdo de uma populacdo e amostra. Conforme Gil (2002), o universo ou
populacdo é um grupo de componentes com peculiaridades definidas, e a amostra é
um subgrupo dentro do universo ou populacdo pelo qual se determinam as
peculiaridades do grupo principal.

O foco dos participantes desta pesquisa € uma populacdo do universo de
investidores individuais (pessoa fisica). A amostra compreende 21 alunos dos cursos
da escola de Gestéo e Negdcios da Universidade Unisinos, que investem seu dinheiro
em pelo menos um produto de investimento. O tamanho da populagdo néo foi

divulgado pela instituicao.

3.2 Técnicas de Coleta de Dados

O método de pesquisa se define a partir da escolha dos elementos que irdo
compor a pesquisa. Segundo Silva et al. (2012, p. 38) ao definir o método “o
pesquisador delineia sua estratégia de pesquisa, ou seja, escolhe os procedimentos
técnicos a serem utilizados no processo de investigacdo cientifica. O método
escolhido orientara a selecdo das técnicas de coleta e de analise de dados a serem
empregadas pelo pesquisador”.

No método de levantamento, as técnicas disponiveis para coleta de dados sao
realizadas na forma de interrogacdo: questionarios, entrevistas e formularios. Lakatos
e Marconi (2009, p. 86), definem questionario como “um instrumento de coleta de
dados constituido por uma série ordenada de perguntas, que devem ser respondidas
por escrito e sem a presenga do entrevistador”.

Para o método de levantamento utilizado no presente trabalho, a estratégia
consiste em interrogar uma quantia significativa de individuos de forma direta, afim de

entender melhor suas caracteristicas, comportamentos ou decisfes. A coleta das
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informacdes foi realizada através de um questionario online da plataforma do Google
Forms, sendo este composto em sua maior parte de perguntas fechadas, havendo
também algumas perguntas abertas.

Para Gil (2002), o questionario representa a forma mais rapida e com menos
custos para se obter resultado, podendo garantir também a privacidade dos
pesquisados por meio de questionarios andnimos que podem ser aplicados através
de meios eletrbnicos, como websites. A criacdo do questiondrio se baseia na traducao
dos objetivos especificos da pesquisa em questdes bem definidas e apresentadas, a

fim de operacionalizar os conceitos teoricos envolvidos.

3.3 Técnicas de Analise de Dados

O processo de analise de dados requer o devido preparo das informacdes
levantadas a fim de compreender e interpretar as mesmas. Para os dados
guantitativos levantados na presente pesquisa, as analises combinam diferentes
técnicas estatisticas, como as descritivas e comparativas. Estas analises permitem
que os resultados possam ser expressos em forma de médias, tendéncias e
probabilidades. (SILVA et al., 2012).

As técnicas de analise estatisticas utilizadas no presente estudo permitem a
avaliacdo das hipdteses levantadas pelos objetivos propostos. Para se apurar os
dados, é necessario que a organizacao dos mesmos seja feita de acordo com tipo de
informacdao contida, podendo haver a codificacao das respostas, tabulacéo e calculos.
A partir, ou juntamente, disso, é possivel realizar a interpretacdo dos dados por meio
do cruzamento com a teoria. (GIL, 2002).

Ainda segundo a visédo de Gil (2002), os procedimentos de codificacdo de
dados requerem uma preparacdo adequada. Pode haver uma codificacdo prévia,
aonde o questionario ja € criado com as codificacbes estabelecidas nos campos
préprios para esse fim, afim de coletar os dados ja codificados, ou posterior, aonde a
codificagdo dos dados é atribuida apds os dados terem sido coletados.

Além da andlise estatistica manual, existem atualmente formas automatizadas
de se executar andlises de dados estatisticos, por meio de softwares ou plataformas
online de pesquisas. Tais tecnologias sdo capazes de trabalhar os dados das mais
variadas formas, podendo gerar médias, tabulagbes cruzadas, correlacdes, entre

diversas outras.
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Na analise dos dados do presente estudo, foi possivel se obter gréaficos gerados
de forma automatica pela plataforma do Google, bem como algumas das estatisticas
e agrupamentos. Ainda assim, foi preciso extrair os dados para uma planilha, sendo
necessaria a visao e interpretacdo do autor na manipulagcédo destes dados, podendo
se obter estatisticas e tendéncias adicionais a serem apresentadas no proximo

capitulo.
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4 RESULTADOS

Este capitulo tem o intuito de descrever e analisar os dados obtidos através da
aplicacéo do questionario. O mesmo foi criado em plataforma digital online, e enviado
aos respondentes por meio eletrénico. O envio do questionério foi realizado pela
secretaria da escola de Gestdo e Negocios da Unisinos. Para o delineamento do
publico-alvo, foi informado junto ao envio que o questionario se aplica somente aos
individuos que tem seu dinheiro investido em pelo menos um produto de investimento.

A pesquisa tem carater andnimo, visando proteger a identidade dos
participantes, uma vez que a hatureza da mesma envolve dados sensiveis e pessoais
sobre a vida financeira dos individuos. As questdes foram elaboradas a partir da
literatura pesquisada para o desenvolvimento da fundamentacéo tedrica do trabalho,
buscando resultados quantitativos que possam contribuir com os objetivos estipulados
para o estudo.

O resultado da anélise dos dados foi utilizado para compreender as seguintes
questodes:

e Como é o perfil de conhecimento dos investidores individuais?

e Quais as fontes utilizadas para buscar conhecimento no assunto?

e Como os investidores pessoa fisica utilizam das informacdes obtidas para

tomada de decisdo na hora de investir?

A primeira andlise se forma a partir da identificacdo do perfil dos investidores
entrevistados. E importante ressaltar que parte deste perfil analisado é uma
consequéncia da amostra da pesquisa, dado que a mesma foi realizada dentro do
ambiente académico. Alguns dos dados, como idade e escolaridade, acabam por ser
delimitados por este contexto, podendo n&o representar a realidade dos demais
investidores no Brasil.

A primeira questéo foi relacionada ao género dos entrevistados, com intuito de
se identificar a representatividade de cada sexo dentro da amostra, conforme mostra

o grafico 1.
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Gréfico 1 — Género

Qual o seu género?
21 respostas

® Feminino
® Masculino

Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com o grafico, a maior parte dos respondentes sdo homens,
representando mais de 90% da amostra, havendo uma baixa participacdo por parte
das mulheres, com menos de 10% das respostas. A op¢ao “outros” foi disponibilizada
também, mas ndo houve respostas. Isso pode trazer o entendimento de que este
ainda € um padrédo dominante dentro do mercado financeiro, uma vez que os dados
externos da B3 (2020), j& apontados anteriormente, mostram que o numero de
cadastros femininos na bolsa de valores ainda é menor que os dos homens,
representando apenas 25%, mesmo estando em constante crescimento nos ultimos
anos. Ao relacionar os dados externos da B3 com os dados levantados pelo presente
trabalho, é possivel identificar que ainda h&4 muita margem para crescimento da
diversificacao do perfil do investidor brasileiro, o que levaria, consequentemente, a um
namero maior de investidores com um todo.

Na segunda questdo, apresentada no grafico 2, foi apurada a faixa etaria da
amostra. A faixa etaria de maior destaque foi entre os 25 a 34 anos, ocupando cerca
de 71% da amostra, seguida da faixa dos 16 a 24 anos com 19%. A faixa etéaria de
menor participacao foi dos 35 a 44 anos, representando apenas um pouco mais de
9% dos respondentes. Nao houve participantes com mais de 45 anos.
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Gréfico 2 — Faixa etaria

Qual a sua idade?
21 respostas

@® 16 a 24 anos
@ 25 a 34 anos
© 35a44 anos
@® 45249 anos
@ 60 anos ou mais

Fonte: Elaborado pelo autor

Ao analisar as respostas dos participantes da pesquisa, que tém entre 25 e 44
anos, de forma isolada, cerca de 70% responderam aplicar seu dinheiro em acoes,
seja diretamente ou por meio de um fundo de acdes. Esses dados podem corroborar,
de certa forma, com o perfil dos investidores da Bolsa de Valores, onde mais da
metade dos investidores tém entre 26 e 45, conforme dados apontados na introducao
deste estudo.

Com relacdo ao nivel de ensino dos participantes, foi realizado o
questionamento sobre sua escolaridade na terceira questdo. Os diferentes niveis

apresentam-se no gréfico 3.
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Gréfico 3 — Escolaridade

Qual o seu nivel de escolaridade?
21 respostas

@ Primario / Ensino Fundamental
completo

@ Colegial / Ensino Médio completo
Superior incompleto
@ Superior completo

@ Pos-graduacéo

Fonte: Elaborado pelo autor

Quase 62% dos entrevistados possuem nivel superior incompleto, enquanto
gue mais de 28% ja o completaram. Cerca de 9% ja obtém um nivel de pés-graduacao.
Ao se verificar os produtos utilizados de acordo com o nivel de ensino, n&o é possivel
estabelecer uma diferenga significativa no uso de diferentes produtos, podendo
mostrar que o conhecimento para investir tem uma correlagdo negativa com o nivel
de ensino académico do individuo, sendo possivel que este seja adquirido de forma
autbnoma. Savoia, Saito e Santana (2007) defendem sobre a necessidade da
educacao financeira para a populacéo brasileira moderna, posto que a mesma influi
sobre as decisdes financeiras dos cidadaos.

Questionou-se entdo sobre quais as fontes utilizadas pelos participantes para
obtencdo de conhecimento tedrico base sobre o mercado financeiro em geral,
englobando o seu funcionamento, 0s processos e participantes envolvidos, bem como

0s produtos disponiveis, etc., as quais sdo apresentadas no grafico 4.
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Gréfico 4 — Fontes de conhecimento tedrico

Como vocé obtem conhecimento tedrico sobre 0 mercado financeiro e seus produtos
(funcionamento, integrantes, processos, etc.)?

21 respostas

Livros 13 (61,9%)

6 (28,6%)

Cursos académicos
Cursos onlines 6 (28,6%)
Sites / Pesquisas na internet 18 (85,7%)

Youtube

Fonte: Elaborado pelo autor

Em primeiro lugar aparecem os sites e as pesquisas na internet, sendo esta
opcao escolhida por mais de 85% das respostas. Logo apds aparecem os livros, com
quase 62% de respondentes selecionando a opg¢do. Os cursos académicos e 0s
cursos online apresentaram o0 mesmo numero de respostas, com 28,6% de selecdes
para cada um. Isso corrobora com a busca autbnoma pelo conhecimento conforme
identificado na questéo anterior, bem como com a teoria de Meneghetti et al. (2014),
de que a educacéo financeira se faz fundamental para se ter uma melhor percepc¢ao
sobre o mercado financeiro e seus produtos, permitindo que o individuo possa
melhorar a eficacia das suas tomadas de decisdes e garantir um melhor bem-estar
financeiro.

A mesma correlacdo negativa do nivel académico pode ser aplicada para o
quesito da renda, dado que os produtos utilizados por quem tem uma renda de R$
999,00 até R$ 1.996,00, sdo os mesmos daqueles que tém uma renda mais elevada,
como de R$ 4.991,00 até R$ 9.980,00. O grafico 5 apresenta a representatividade de

cada faixa salarial dentro da amostra.
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Grafico 5 — Renda mensal

Quial a sua renda mensal aproximada?

21 respostas

@ até R$ 998,00
@ de R$ 999,00 até R$ 1.996,00

28,6% de R$ 1.997,00 até R$ 2.994,00
@ de R$ 2.995,00 até R$ 4.990,00

A @ de R$ 4.991,00 até R$ 9.980,00

® de R$9.981,00 até R$ 19.960,00
® de R$ 19.961,00 até R$ 49.900,00
® R$ 49.901,00 ou mais

@ Nio sei
@ Prefiro nao dizer

Fonte: Elaborado pelo autor

Isso deixa o entendimento de que investir € possivel parar qualquer pessoa,
guando se tem um certo nivel de educacéao financeira, sendo irrelevante o seu poder
aquisitivo. Conforme ja citado por Gaspar (2011), a falta de conhecimento sobre
financas e seus produtos afetam na disseminagéo e democratizagdo da cultura de
investimentos, uma vez que os investidores individuais acabam por criar barreiras
perante a complexidade dos diferentes produtos de investimentos, dando como
exemplo, as falsas crencas de que o mercado de acfes € algo restrito somente aos
grandes investidores profissionais.

Para fechar a identificacdo do perfil dos investidores entrevistados, fica
imprescindivel avaliar o nivel de tolerancia a riscos apresentado pelos mesmos, uma
vez que a teoria apresentada por Gitman (2010) define que esta € uma das chaves
principais na identificagcdo do perfil de investidor, podendo este variar entre
conservador, moderado e arrojado.

Com base nos critérios apresentados no gréafico 6, pode-se concluir que o perfil
dos entrevistados se divide quase igualmente entre arrojado e conservador. Para se
obter maior precisao do perfil identificado, foi realizado o cruzamento dos dados gerais
desse grafico com as respostas individuais de cada um sobre os produtos em quais

0s mesmos aplicam seu dinheiro, que sédo apresentados no grafico 6.
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Gréfico 6 — Produtos financeiros utilizados

Quais os produtos financeiros em que vocé aplica seu dinheiro?
21 respostas

8 (38,1%)
7 (33,3%)

Caderneta de poupanga

Titulos publicos do tesouro dire...
Titulos privados (Debéntures,...
Agdes na bolsa de valores 12 (57,1%)
Fundos de Investimentos (rend... 8 (38,1%)
8 (38,1%)

7 (33,3%)

Fundos Imabiliarios
Plano de previdéncia privada
Derivativos (mercado a termo,...

Negdcios proprios (empresas, f... 3(14,3%)

Imoveis 3 (14,3%)
0,0 2,5 5,0 7.5 10,0 12,5

Fonte: Elaborado pelo autor

O produto mais utilizado é as acbes de empresas na Bolsa de Valores com
57,1% de respostas. Na sequéncia aparecem a Caderneta de Poupanca, os Fundos
de Investimentos e os Fundos Imobiliarios, sendo estes utilizados por 38% dos
respondentes. Logo mais abaixo seguem os Titulos Publicos do governo e os Planos
de Previdéncia Privada, com cerca de 33% das respostas.

Com relacdo aos critérios mais relevantes para se decidir em qual produto
investir, o mais escolhido foi o retorno da aplicacdo, com 47,6% dos participantes
respondendo que buscam uma maior rentabilidade na hora de escolher um
investimento. Em seguida aparecem os investidores que preferem mais seguranca,
com cerca de 38% escolhendo seus produtos com base nos riscos envolvidos. Por
altimo, com apenas 14,3% das respostas, estdo os investidores que prezam pela
liquidez. Os dados apresentam-se no grafico 7.
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Graéfico 7 — Critérios relevantes para os investidores

Dentre os critérios abaixo, qual tem maior importancia para vocé no momento de decidir um
produto financeiro para aplicar seu dinheiro?

21 respostas

@ A liquidez do produto (velocidade e
facilidade de converter o investimento
em dinheiro novamente)

@ A seguranga da aplicagéo (riscos
envolvidos)

O retorno da aplicagéo (rentabilidade
esperada ao liquidar o investimento)

@ As taxas envolvidas / incidéncia de
impostos (custos envolvidos no produto)

@ Nenhuma das opgées

Fonte: Elaborado pelo autor

A metade desses investidores arrojados € composta pelos 47,6% que
responderam buscar maiores retornos, e consequentemente correm maiores riscos,
dado que Gitman e Joehnk (2005, p. 21) afirmam que “quanto mais ampla for a gama
de valores ou retornos possiveis associados a um investimento, maior sera seu risco”,
conforme a relacdo risco x retorno da figura 2 apresentada no referencial tedrico.
Todos estes respondentes alocam uma boa parte dos seus investimentos em produtos
de renda variavel, havendo uma média de 57% de alocacdo no produto entre os que
responderam buscar maiores retornos. O grafico 8 apresenta as alocacdes nos

produtos de renda variavel.
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Graéfico 8 — Porcentagens de alocacao Renda Variavel

ALOCACAO RENDA VARIAVEL

99% I 1

90% I 1

75% IS 2

70% I 2

65% I 1 B Qtde. Respostas
50% I A

20% NN 2

Porcentagem de aplicagdo

2% I 1
0% I — 7

Fonte: Elaborado pelo autor

A outra metade pode ser compreendida como conservadora, com aversao aos
riscos, dado que cerca de 38% prezam pela seguranca da aplicacdo com relacdo aos
riscos envolvidos, onde Halpern (2013) define que o risco esté atrelado a inseguranca
guanto aos resultados futuros das decisGes tomadas agora. Outros 14% dao maior
importancia para a liquidez do investimento, que de acordo com Macedo Jr. (2013, p.
255), se refere a “facilidade com que um ativo pode ser convertido em dinheiro ou
outro meio de troca”, sendo este também um fator de risco atrelado a investimentos.

Desses conservadores, pode-se observar um padréo diferente na distribuicao
dos produtos de investimentos, uma vez que apenas 4 dos 12 conservadores aplicam
algum montante nos produtos de renda variavel, sendo aqui as maiores
concentracdes na caderneta de poupanca, dado que Assaf Neto (2018) afirma que
este produto possui baixo risco e liquidez imediata. Para estes conservadores, pode-
se perceber uma alocacdo maior também nos produtos de renda fixa, onde Macedo
Jr. (2013) define estas aplicagbes como conservadoras por serem mais estaveis e
terem seus ganhos dimensionados na hora de realizar a aplicagao.

O grafico 9 representa as porcentagens de aplicacdo na Caderneta de
Poupanca que foram informados pelos participantes, seguido dos numeros de
respondentes que mencionaram a porcentagem relacionada. Apenas 3 respondentes

informaram aplicar 100% do seu dinheiro na Poupanca, representado cerca de 14%
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da amostra, indo contra os aproximados 43% que responderam nao aplicar nada

neste produto.

Grafico 9 — Porcentagens de aplicagdo na poupanca

ALOCACAO POUPANCA

100% I 3

50% I 1

40% N 1

15% 1 : m Qtde. Respostas
10% I s

Porncetagem de aplicagdo

1% [ 1
0% I ©

Fonte: Elaborado pelo autor

Seguindo a tendéncia da Poupanca, 43% responderam nao aplicar nenhum
dinheiro em produtos de Renda Fixa, conforme demonstra o grafico 10, havendo
apenas 2 respondentes que disseram concentrar 100% dos seus investimentos em
produtos do tipo. Os demais participantes informaram aplicar percentuais que variam
entre 5% e 50%.
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Gréfico 10 — Porcentagens de aplicacdo em Renda Fixa

ALOCACAO RENDA FIXA

100% | 2
50% I 2
40% Il 1
30% I 2
20% Il 1 B Qtde. Respostas
12% I 2
5% I 1

Porcentagem de aplicagdo

10% I 1
0% I —— 9

Fonte: Elaborado pelo autor

A Ultima questdo relacionada as alocacbes se refere a outros tipos de
investimentos que nao se enquadram nos descritos acima, podendo estes serem

negdécios proprios, iméveis, etc. Os resultados apresentam-se no gréfico 11.

Gréfico 11 — Porcentagens de alocagdo em outros tipos de investimentos

ALOCACAO OUTROS

70% N 1
60% N 1
50 Il 1
B Qtde. Respostas

25% [ 2
13% Il 1

Porcentagem de aplicacdo

0% |, 15

Fonte: Elaborado pelo autor

Dentre todos os tipos questionados, este foi o que maior obteve 0% como
resposta, mostrando que mais de 71% dos participantes nao utiliza nenhum outro tipo
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de investimento, sendo que apenas 3 respostas informaram este tipo representar a
metade ou mais de todo seu patriménio investido.

A partir dos produtos financeiros utilizados e da verificagao das alocagdes feitas
por tipo e produto, foi possivel identificar que mais de 85% dos investidores
pesquisados fazem uso do instrumento de diversificacdo, ja citado por Assaf Neto
(2018), pois esses alocam seu capital entre diferentes tipos de investimentos e
proporc¢des, buscando diminuir os riscos através da distribuicdo entre ativos que ndo
se correlacionem de alguma forma.

Apos a identificacdo do perfil, das fontes usadas para se obter educacéo
financeira, e os produtos utilizados, as demais questdes sdo com relacdo ao segundo
objetivo de pesquisa, que concerne as fontes utilizadas para obtencéo de informacdes
pertinentes as escolhas dos produtos financeiros onde aplicar o dinheiro. O grafico 12

demonstra as opc¢des selecionadas com suas respectivas propor¢oes.

Gréfico 12 — Fontes de informacdes para tomada de deciséo

Onde vocé busca as informacgdes para tomar decisdes sobre quais produtos financeiros aplicar
seu dinheiro?

21 respostas

Com o gerente ou assessor /
especialista de investimento

Aplicativos de corretoras e
investimentos

Sites de noticias, blogs ou féruns

0,
de investimentos 13 (61,9%)

Consultorias de investimentos

Amigos / Parentes

Redes sociais (canais, paginas,
pessoas seguidas)

15

Fonte: Elaborado pelo autor

A maior parte dos investidores pesquisados respondeu utilizar os sites de
noticias, blogs ou féruns de investimentos, sendo esta opcdo escolhida por
aproximadamente 62% dos respondentes. Logo abaixo foram escolhidas as opcdes

de amigos e/ou parentes, e as redes sociais, ambas com a mesma proporcao de
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52,4% de respostas. Os aplicativos de corretoras de investimentos séo utilizados por
33,3%, enquanto que apenas 9,5% fazem uso de consultorias de investimentos.

Estes resultados corroboram com o ponto de vista de Carvalho, Cordeiro e Silva
(2018) de que a internet pode ser considerada como um excelente ambiente para
fomentar a educacdo financeira, dado que prové de uma vasta quantidade de
informacbes e ferramentas que permitem a troca e a consolidacdo desse tipo de
conteddo virtualmente.

Conforme os resultados apresentados no grafico 12, é possivel identificar que
existe uma diversificacdo nas fontes de informacdes utilizadas, com mais de 71% dos
participantes respondendo utilizar mais do que uma fonte, estando entre estes, todos
aqueles identificados com o perfil arrojado para investir.

Um aspecto interessante a ser destacado estad nos respondentes que utilizam
apenas uma fonte, pois os mesmos se enquadram no perfil conservador, sendo a
metade desses, todos aqueles que utilizam somente seus amigos e/ou parentes como
uma fonte de informacdo. Pode-se entender entdo que os investidores que correm
mais riscos sao os que buscam obter mais informacgdes para apoiar suas decisdes.

Logo em seguida, foi solicitado aos participantes que listassem alguns dos
canais / paginas que os mesmos seguem / acompanham, a fim de entender melhor o
impacto das redes sociais no assunto. A tabela 2 lista e enumera a contagem de vezes

que cada pagina ou canal foi mencionado na pesquisa.
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Tabela 2 - Paginas / Canais de midias sociais

Contagem P&ginas / Canais Representacéo

12 InfoMoney 57%
4 Primo Rico 19%
4 Me Poupe 19%
2 Investing 10%
2 TradeMap 10%
2 Suno Research 10%
2 Economista Sincero 10%
1 Yahoo Finangas 5%
1 Money Times 5%
1 Stock Pickers 5%
1 Status Invest 5%
1 Fundamentus 5%
1 Invest News 5%
1 Bastter 5%
1 YouTube 5%
1 Exame 5%
1 Funds Explorer 5%
1 Bruno Perini 5%
1 Canal do Holder 5%
1 Eduardo Cavalcanti 5%
1 Felipe Tadewald 5%
1 Lucas Pit 5%
1 Tiago Reis 5%
1 Familiares 5%

Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com as informacdes fornecidas pelos participantes, pode-se
observar que a pagina / canal do site InfoMoney foi o mais citado, sendo mencionado
por 12 participantes diferentes, representando 57% da amostra. Os demais canais
mencionados ja formam um grupo mais distinto, havendo, para boa parte deles,
apenas uma citacdo para cada.

Ao analisar as fontes citadas pelos proprios respondentes apresentadas na
tabela 2, fica evidenciado que existe uma fonte em comum para pelo menos metade
dos respondentes, sendo essa o0 website do InfoMoney. Porém, um dado que chama
atencdo é a quantidade de paginas e canais de redes sociais distintos que foram
informados pelos mesmos participantes que utilizam o InfoMoney, bem como pelos
demais participantes, acarretando em muitos resultados singulares, uma vez que
muitas destas fontes citadas foi informada por apenas um participante.

Estes resultados podem demonstrar que, apesar de haver um senso comum

para obtencédo de informacdo e conteudo de forma genérica e imparcial, como por
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exemplo, pelo site do InfoMoney, os investidores também buscam informacdes
complementares distintas, de acordo com a afinidade das informacdes perante as
suas estratégias de investimentos, os produtos utilizados e seus objetivos individuais.

Isto pode ser compreendido pelo fato de que muitos dos canais informados séo
de individuos atuantes do mercado financeiro, que compartilham suas experiéncias,
ideias e analises através de suas paginas nas midias sociais, havendo muita diferenca
entre os conteudos e as formas de abordagens adotadas por cada influenciador
digital, como s&o assim chamados. Cada um pode falar de diferentes produtos de
investimentos e estratégias, havendo uma influéncia que muitas vezes pode ser
parcial ao perfil deste influencer.

Para uma melhor visualizagéo e interpretacdo a respeito da utilizacao das redes
sociais, é possivel fazer um agrupamento diferente, conforme demonstrado na tabela
3.

Tabela 3 - Agrupamento de canais de redes sociais

Contagem P&ginas Representacéo

16 Canais de Influenciadores 36%
12 InfoMoney 27%
2 Investing 4%
2 TradeMap 4%
2 Suno Research 4%
1 Yahoo Financas 2%
1 Money Times 2%
1 Stock Pickers 2%
1 Status Invest 2%
1 Fundamentus 2%
1 Invest News 2%
1 Bastter 2%
1 YouTube 2%
1 Exame 2%
1 Funds Explorer 2%
1 Familiares 2%

Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com o0 novo agrupamento, € possivel perceber que a soma das redes
sociais individuais mencionadas resulta na fonte mais utilizada pelos participantes.
Isso pode demonstrar a for¢ca e o impacto que as midias sociais tém, com relacdo a
disseminacéo e a troca de conteudo, indo de acordo com a teoria apontada por Lucci
et al. (2006).
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No entanto, é importante entender como sdo utilizadas as informacdes
extraidas destas fontes, uma vez que Kauark, Manhdes e Souza (2010) defendem
que o facil acesso a troca de informacdes também traz alguns riscos com relacdo a
qualidade e a precisao dos dados trafegados pela rede. Isso abre margem para a
préoxima e ultima analise.

Apos identificadas as fontes de informacdes utilizadas, foi feito o
guestionamento sobre como os investidores utilizam as mesmas na hora de tomar
suas decisdes sobre seus investimentos, a fim de buscar um esclarecimento para o
altimo objetivo de pesquisa proposto. No grafico 13 sédo informadas as porcentagens

de cada reposta obtida.

Gréfico 13 — Tomada da decisdo com base nas informacdes obtidas

Com base nas informagdes que vocé obtém, como vocé toma as decisdes sobre seus
investimentos?

21 respostas

@ Sigo arisca as informagdes e invisto
conforme as fontes recomendam

® Utilizo as informagdes como auxilio,
mas tomo minhas préprias decisdes
Discuto as informagdes com meu
gerente / assessor de investimentos

@ Discuto as informagdes com um amigo /
parente

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme o grafico demonstra em sua maior proporcéo, 81% dos investidores
utilizam as informacdes obtidas como apoio para tomar suas proprias decisdes de
investimento, indo contra os menos de 5% que disseram utilizar as informacdes a
risca, investindo de acordo com as recomendacgfes das fontes pesquisadas. Um
pouco mais de 14% ainda respondeu discutir as informa¢gbes com um amigo ou
parente, antes de tomar alguma deciséao.

Esses 81% que responderam utilizar as informacbes como auxilio, mas
tomando suas proprias decisdes, podem comprovar o0s resultados analisados

anteriormente, sobre as fontes de conhecimento tedrico, e a busca auténoma pela
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educacao financeira por parte destes investidores, indo de acordo com a visédo de
Braunstein e Welch (2002) de que € necessario ter uma base de conhecimento no
assunto para julgar e ponderar os dados adquiridos de determinadas fontes, como as
redes sociais. Tais dados resultados também estédo alinhados com o pensamento de
Cortella (2009, p. 24) de que “transformar informagdo em conhecimento exige, antes
de tudo, critérios de escolha e selecdo, dado que o conhecimento (ao contrario da
informagéo) ndo é cumulativo, mas seletivo.”

Outro dado correlacionado ao descrito acima esta no fato de que 100% dos
pesquisados responderam fazer a propria gestdo dos investimentos. Mesmo com a
metade deles ainda fazendo uso do banco para investir, conforme o grafico 14,
nenhum participante disse consultar ou utilizar seu gerente ou um assessor de
investimentos para administrar suas aplicagbes, podendo comprovar a autonomia
desse investidor. Esses dados chamam atencdo também pela baixa participacdo dos
bancos, mostrando a mudanca de um padrdo dominante aonde estes eram 0s
principais atuantes no que se refere a gestdo e consultoria de investimentos dos

pequenos investidores.

Gréfico 14 — Plataformas utilizadas

Qual a plataforma que vocé utiliza para gerir seus investimentos?
21 respostas

® Banco
@® Corretora
Fintech

Fonte: Elaborado pelo autor

A autogestdo a partir do conhecimento préprio e do senso critico individual
deste tipo de investidor, tende a reduzir os erros nas tomadas de decisfes realizadas
pelos mesmos, conforme o pensamento de Baker & Nofsinger (2002). Isto porque

estes investidores tendem a sofrer menos influéncias externas que possam afetar o
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seu psicologico, diminuindo assim as falhas cognitivas durante o processo decisorio,

de acordo com a teoria estudada por Bogea e Barros (2008).

Gréfico 15 — Frequéncia de operagdes

Com que frequéncia voceé realiza operagdes nos seus investimentos?

21 respostas

@ Diariamente

@® Semanalmente
Mensalmente

® Trimestralmente

@ Anualmente

Fonte: Elaborado pelo autor

Além disso, a frequéncia com que 0s mesmos realizam operacdes em seus
investimentos ocorre, em grande parte, mensalmente, de acordo com o gréafico 15,
podendo trazer o entendimento de que estes investidores estdo instruidos e
conscientes na hora de tomar suas decisdes, buscando diminuir as incertezas dos
seus resultados no longo prazo, visto que, o objetivo de mais de 95% destes € o de
manter seu dinheiro aplicado ou garantir sua aposentadoria, conforme 0s objetivos

apresentados nos grafico 16.
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Grafico 16 — Objetivos dos investidores com o uso de investimentos

Qual o seu objetivo ao realizar aplicagdes em investimentos?
21 respostas

Manter aplicado / Ter dinheiro... 17 (81%)
Garantir a aposentadoria
Educagao (pagar um curso, est...
Investir em negdécio préprio

Realizar uma viagem

Comprar um imével / casa pro... 2(9,5%)

Comprar um carro / moto[—0 (0%)

Independéncia financeira 2 (9,5%)

Fonte: Elaborado pelo autor

Ao perceber que esses investidores tém tido um foco maior no longo prazo, se
preocupando com sua aposentadoria, € possivel concluir que os mesmos nao
pretendem fazer parte das estatisticas apontadas por Meneghetti et al. (2014), onde
dois em cada trés aposentados retornam ao mercado de trabalho por falta de
planejamento financeiro. Isso corrobora também com a visdo de Gaspar (2011), de
que estes individuos prezam pela sua qualidade de vida através da sua saude
financeira, dado que a falta da mesma pode desencadear outros problemas que vao
além das finangas.

Neste capitulo, foram analisados os dados da pesquisa levantados mediante a
aplicacao do questionario, visando esclarecer os objetivos propostos e o problema de
pesquisa definido para o presente trabalho. No proximo capitulo apresentam-se as

consideracdes finais do autor.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho era de verificar as ferramentas que auxiliam o
pequeno investidor brasileiro, dado que a definicdo do problema de pesquisa se deu
a partir do rdpido aumento deste tipo de investidor no mercado financeiro. A partir
disso, buscou-se verificar se existe uma relacdo deste crescimento com o aumento
dos conteudos relacionados ao assunto nas midias digitas. A andlise foi feita atravées
de um questionario online composto de 18 perguntas, havendo um total de 21
respostas coletadas em uma populagédo restrita aos individuos que possuem ao
menos algum tipo de investimento.

Para se analisar o0 objetivo geral proposto, foi necesséario estabelecer 3
objetivos especificos, para entender como este investidor se posiciona perante aos
diferentes ativos financeiros disponivel no mercado, e como se forma sua
instrumentacédo para tomada de deciséo referente ao assunto.

O primeiro objetivo visava identificar o perfil do investidor. Conforme os dados
analisados, foi possivel perceber que ainda sdo os homens quem mais se interessa
pelo assunto, mostrando que ha muita margem para fomentar a diversidade de género
no universo dos investimentos. Além disso, ficou possivel entender que nao existe
uma relacédo do assunto com o nivel de formacdo académico e o poder aquisitivo dos
individuos, mostrando que investir s6 depende do interesse, da necessidade e da
disposicéo de cada pessoa na busca pela educacao financeira.

O segundo objetivo era de identificar as fontes utilizadas para obter
informacBes sobre o mercado e seus produtos, do qual foi possivel concluir que as
redes sociais tém desempenhado o papel principal na disseminacao do assunto e de
conteudo relacionado. A velocidade e o facil acesso as informacdes dispostas por este
meio tendem a continuar contribuindo com a democratiza¢cdo do assunto, tanto como
uma forma de despertar a curiosidade e o interesse de seus participantes, bem como
por contribuir com a instrumentalizagcdo dos mesmos, quando utilizada de forma
coerente e com uma base de conhecimento prévio.

O terceiro objetivo era entender a relagdo do processo decisério dos
investidores com as informacdes que obtém. A partir da anélise e cruzamento dos
dados da pesquisa, foi possivel perceber que esse investidor tem sido autbnomo na

gestdo e nas decisdes dos seus investimentos, buscando ferramentas que possam
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garantir trazer um conhecimento tedérico sobre o0 assunto, que sirvam como base para
a validacdo das informacdes encontradas nas midias digitais. Isto porque este
investidor demonstrou conhecer os instrumentos de investimentos abordados na
teoria deste trabalho, tais como: risco, retorno, liquidez, diversificacao e os diferentes
produtos de investimentos apresentados. Além do mais, este investidor toma suas
decisbes pensando no longo prazo, buscando equilibrar bons retornos e seguranca,
de forma a correr riscos controlados, 0 que requer um certo nivel de conhecimento.

Conclui-se assim que os pequenos investidores estdo somente no inicio da sua
jornada financeira no que tange o ambiente brasileiro. Atraidos pela popularizacdo do
tema, e estimulados pela ampla fonte de informacéo, estes investidores tendem a
continuar aumentando sua participacdo no mercado financeiro, mostrando que néo
existem barreiras para se investir a ndo ser o conhecimento, sendo possivel o obter
de forma independente.

Devido a importancia, a complexidade e a dimenséo do tema, além do aumento
do contetdo disseminado pelas midias digitais, indica-se uma abordagem mais
profunda sobre a qualidade dos dados disponibilizados por estes meios, bem como a
relacdo desses com o0s elementos que compdem a éarea das financas
comportamentais, a fim de entender melhor como os individuos se comportam aos
estimulos providos das informacfes do ambiente que estdo inseridos, e o impacto

disso no seu processo decisorio.
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