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RESUMO: O estudo apresenta informacgdes
da pesquisa de iniciaga@o cientifica sobre o
comportamento dos agentes econémicos
durante a crise de 2008 e de 2020, a queda
na bolsa de valores causada pelo receio dos
investidores, bem como faz a analise das
duas depressdes econdémicas, 0s impactos
no PIB e a desaceleracdo da economia
causada pela pandemia de Coronavirus, a
alteracéo do perfil do investidor no periodo,
uma vez que o cenario brasileiro enfrentou
a retracéo da SELIC, tendo uma diminui¢éo
da taxa de juros, e em consequéncia o
desestimulo do aquecimento do mercado.
Tal variacdo representa uma queda
na atividade econémica, demonstrada
graficamente utilizando do método de
pesquisa, podemos concluir que nao so6
os investidores, mas a economia no geral
tiveram alteragcdes que foram evidenciadas
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através dos dados encontrados e a
mudanca no perfil do investidor se da
através da alocacdo inicial reduzida de
recursos e busca de maior autonomia ao
investir através de canais disponiveis por
meio de sitios na internet e plataformas de
conteudo.

PALAVRAS-CHAVE: Investimentos, crise,
pandemia, bolsa de valores, perfil do
investidor

11 INTRODUGAO

A economia ndo é uma ciéncia
exata. A instabilidade de acontecimentos
nas relacdes comerciais e financeiras
entre paises do mundo globalizado, o
comportamento do consumidor quanto
as suas preferéncias para a aquisicdo
de bens, a falta de previsibilidade quanto
a acontecimentos naturais que causam
danos na oferta de determinados bens
de consumo, a superprodugdo oOu
desaceleragé@o de investimentos por parte
do mercado sdo eventos imprevisiveis e
que geram depressdes econdmicas (crises
econdémicas) desde os primoérdios da

humanidade. Os mais relevantes exemplos
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de depressdes econdmicas do século XXI| séo a crise do “subprime” de 2007 e a mais
recente crise sanitéria global causada pelo Coronavirus, iniciada em 2020.

O comportamento desencadeado a partir da crise de 2007 abriu com um campo de
pesquisa que desenvolveu-se a partir do episédio, a diminui¢do de liquidez e a escassez
de linhas de crédito, a depreciacdo do cambio também foram as modificacbes sentidas, o
que provocou um afastamento do investidor no periodo.

Outro momento da historia recente que acometeu os sistemas econémicos foi a
crise sanitaria originada na cidade de Wuhan, na China. Em margo de 2020 a Organizacéao
Mundial da Saude (OMS) definiu como pandemia a crise sanitaria do novo Coronavirus
(Covid-19).

O objetivo geral é identificar e explicar sobre o comportamento dos investidores
frente as duas crises econémicas que tiveram impacto macroeconémico, bem como
entender seus efeitos no comportamento do investidor. Através da pesquisa e dos dados
expostos, o objetivo geral do estudo € analisar as mudangas no perfil do investidor, o
impacto da redugao da taxa basica de juros - a Selic na decisédo do investidor que levou os
brasileiros a procurarem a bolsa de valores em meio a uma crise sanitaria e econémica,
impulsionando a Brasil, Bolsa, Balcdo - B3 (bolsa brasileira) a bater recorde de CPFs
cadastrados, atingindo 4 milhdes no inicio de novembro de 2021 (B3, 2021).

Os objetivos especificos do estudo tem por finalidade:

1. Descrever a crise de 2008 e a pandemia COVID - 19 e seus impactos na economia;
2. Apresentar os tipos de investimentos existentes no Brasil

3. Identificar e analisar o comportamento do investidor frente as duas depressdes
econdmicas, com énfase a pandemia COVID-19.
Dado o exposto, o presente artigo tem como problema de pesquisa o questionamento:
Quais alteracoes podem ser identificadas nas modalidades de investimento atrativas
ao investidor frente a crise sanitaria do Coronavirus (2020) em paralelo com a crise
do subprime (2008)?

21 A CRISE DO SUBPRIME

A crise econbmica internacional de 2007 teve como principal caracteristica os
investimentos massivos em hipotecas, categoria de alto risco e que possuia tomada de
crédito com garantias irreais e portanto chances de calote, por dai derivando o termo crise
do “subprime”. A depressao econémica tem impactos que se alongaram até hoje, pois
trouxe a diminuicéo da liquidez, escassez de crédito e a depreciagcdo do cambio na época.

Nesta crise, dois fatores foram decisivos para que se instalasse no sistema financeiro
americano, uma delas sendo novos potenciais tomadores de financiamento imobiliario

no mercado hipotecéario dos Estados Unidos. Estes tomadores ndo possuiam condi¢des
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para pagamento dos financiamentos, muitas vezes ndo dispunham de trabalho ou renda e
contavam com histérico de inadimpléncias de pelo menos dois anos anteriores a data de
contratacdo do financiamento. O segundo fator foi a busca por seguros para crédito dos
subprimes. As instituicdes serviam de origem para financiamentos imobiliarios de longo
prazo a taxas fixas e baixas, uma vez que a taxa de juros dos EUA caia consideravelmente,
distribuindo riscos através do mercado de capitais (BORCA e TORRES, 2008).

[...] “O processo de trocas de hipotecas estava baseado, portanto, no
movimento ascendente dos precos dos imoéveis, possibilitando, ainda, que
0S agentes ndo apenas conseguissem resgatar alguma quantia em dinheiro
por ocasido da realizagao da transagéo, mas também arcar com as elevadas
comissdes que os intermediérios financeiros cobravam pela negociagdo.”

(BORCA e TORRES, 2008, P. 138)

Com a crise instaurada, varias foram seus efeitos, como a reducéo de liquidez de
titulos de curto prazo nos Estados Unidos (os commercial papers), a elevagéo dos spreads
bancérios e as taxas para empréstimos entre bancos subiram gradativamente, ressaltando
seu receio quanto ao fornecimento de crédito e empréstimos de curto prazo entre si,
forcando os Bancos Centrais a desenvolver medidas para manter a liquidez na economia.
(BORCA e TORRES 2009)

“A contracdo da liquidez internacional continuou contribuindo para um
processo de desalavancagem por parte de administradores de recursos, o
que, por sua vez, vem exercendo influéncia baixista generalizada sobre os
precos de ativos. Em ambiente de maior aversado ao risco e fluxos de capitais
mais escassos, as pressdes sobre moedas de economias emergentes foram
mantidas.” (COPOM, 2008)

Esta pressé@o sobre as moedas emergentes teve reflexo no mercado financeiro
brasileiro. Em outubro de 2008 um mecanismo denominado circuit breaker - que paralisa
as negociacoes na bolsa de valores - foi acionado para evitar a forte queda das acgdes
negociadas na bolsa brasileira. As negociag¢des foram paralisadas por um total de 1 hora e
30 minutos, sendo a forte turbuléncia dos mercados internacionais quanto as necessidades
bilionarias dos bancos norte-americanos, bem como a faléncia de algumas instituicbes um
dos motivos para a parada de negociagdes no mercado (LAPORTA, 2017).

Uma das medidas adotadas pelo governo americano para a contencao de impactos
da crise do subprime foi o quantitative easing que € a agado de compra de titulos de longo
prazo por parte do Banco Central, no caso dos Estados Unidos o FED, gerando liquidez
no mercado e derrubando juros para que assim os tomadores de crédito renegociem suas
dividas tendo maior félego financeiro (LIMA, 2020, P. 15).

31 A CRISE SANITARIA DO CORONAVIRUS
Segundo a Universidade Aberta do Sistema Unico de Satde (UNA-SUS), o Brasil
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teve o primeiro caso confirmado dia 26 de fevereiro de 2020, o infectado contraiu o virus em
uma viagem a ltélia. Com isso varios paises além do Brasil iniciaram medidas de isolamento
e distanciamento social, uma tarefa ardua e muito complexa de garantir a satde de toda a
populacdo. Com as medidas adotadas para a implementacao do isolamento e lockdown,
empresas e trabalhadores precisaram adequar-se ao novo modelo de trabalho denominado
home office.

As medidas de confinamento impactaram principalmente economias emergentes,
como é o caso do Brasil. Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro no primeiro trimestre de 2020, retraiu 0,3%
em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, porém, com a crise sanitaria causada pela
Covid-19, o PIB recuou, no segundo semestre de 2020, 9,7% em relagdo ao primeiro
semestre do mesmo ano. Tais informagbées demonstram o impacto inicial das medidas
governamentais de distanciamento social para combate a pandemia.

Analisando as informacgdes do PIB, identifica-se uma baixa na atividade econémica
no fim do primeiro ano da crise sanitaria. Segundo dados do IPEADATA, o PIB brasileiro
fechou o 4° trimestre de 2020 em uma retracdo de -0,92%, retratando graficamente os
impactos causados por medidas de isolamento social adotadas no pais, os lockdowns, e as
restricoes de circulacao em determinados horarios (toques de recolher).
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Grafico 1: Historico do PIB brasileiro no 4° trimestre. Fonte: IPEADATA - modificado

As medidas governamentais voltadas para a politica monetaria no cenario da
pandemia foram expansionistas, a reducdo da taxa de juros a fim de aquecer a economia
tornou o acesso ao crédito facilitado e atrativo, com o consumidor buscando empréstimos
e financiamentos pagando taxas menores por operacao (LIMA, 2020).

“[...] o que foi visto foi que o corte da taxa de juros ndo conseguiu aquecer a
economia , tampouco ha aumento esperado na inflagdo. Nesse ponto, o que
foi visto foi uma queda tdo acentuada da demanda agregada e um cenério
tdo complicado no que tange a perda de renda da populacdo que, mesmo
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com o menor nivel histérico dos juros, ndo houve aquecimento da economia.”
(LIMA, 2020. P. 15)

Concubinado com a retragéo no PIB, as medidas de distanciamento social e o indicio
de pandemia mundial causaram aflicdo no mercado financeiro desde os estagios iniciais.
O indice IBOVESPA, o principal do mercado financeiro brasileiro teve queda, passou de
104.171 pontos no fim de fevereiro para 73.019 pontos no ultimo pregédo do més de margo
de 2020 (Brasil Bolsa Balcao — B3).

“Em resumo, o indice Ibovespa é calculado por uma média de performance
das agdes mais negociadas nos ultimos meses pela Bolsa. E quando se fala
que o “Ibovespa subiu” quer dizer que as empresas do indice, em média, se

valorizaram e que os investidores em geral estdo mais otimistas.” (XP, 2020)

A queda no indice avaliado como termémetro do mercado acionario brasileiro,
demonstra o receio dos investidores quanto a movimentacdo de ativos e a alocagdo de
recursos dentro do pais. A queda gradativa e rapida em um unico dia da bolsa de valores
brasileira acionou o mecanismo que interrompe as negociac¢oes de a¢des na bolsa, o Circuit
Breaker. Esta queda no indice e o uso do Circuit Breaker para interromper as negociagcoes se
assemelham muito a acontecimentos provocados pela crise de 2008, citada anteriormente.

41 INVESTIMENTOS DISPONIVEIS NO MERCADO BRASILEIRO

O mercado financeiro brasileiro dispde de diferentes modalidades de investimento
além do mercado de renda variavel e de agbes. Estdo disponiveis para investidores
brasileiros Certificados/Recibos de depésito bancario (CDB/RDBs), produtos de renda fixa
onde o investidor “empresta” o valor investido para o banco, recebendo juros atrelados a
uma taxa pré-fixada, pos-fixada ou um indice flutuante como o CDI. Os commercial papers,
ja citados neste artigo, séo titulos de crédito emitidos para captacéo de capital de giro para
empresas (NETO, 2022).

A caderneta de poupanca € um dos investimentos mais seguros existentes, bem
como um dos mais comuns em todo o mercado financeiro nacional. Este tipo de aplicacéo
permite qualquer valor, sendo sua remuneragdo a Taxa Referencial + 0,5% ao més. Os
titulos publicos, outro modelo de investimento considerado conservador, sao emitidos pelo
Tesouro Nacional e servem para financiar o governo. Conhecidos também como “Titulos
do Tesouro”, podem ter taxas prefixadas, pds-fixadas, atreladas ao indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) ou ser atrelados a taxa Selic.

Ainda no campo da Renda Fixa, as LHs e Lls - letras hipotecarias e letras
imobiliarias, respectivamente - servem para fornecer crédito e financiar empreendimentos
imobiliarios. A LCA, ou Letra de Cambio do Agronegécio serve para financiar atividades
voltadas ao setor do agronegécio e as LCls do setor imobiliario.

No mercado da renda variavel, ou mercado de capitais, voltado para investidores
com perfil adequado, existem as acbes que sdo a menor parte de uma empresa e estdo
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disponiveis para negociacdo na bolsa de valores, sendo adquiridas através de uma
instituicdo financeira. Existem os Depositary Receipts, recibos de depésitos emitidos por
empresas que buscam capital internacional. Debéntures também estdo disponiveis ao
investidor brasileiro, sendo titulos de divida emitidos por empresas de capital aberto para
financiamento de atividades ou projetos de longo prazo (NETO, 2022).

O mercado da renda variavel teve um salto significativo quanto a participacao
de Pessoas Fisicas em suas negociacbes. Segundo relatério emitido pela Brasil, Bolsa,
Balcao - B3, o numero de CPFs na bolsa de valores nacional teve crescimento constante

durante todo o periodo de pandemia.

“Em 2018, o numero de contas de investidores PF na B3 era de 814 mil e, em
dezembro de 2020, foi atingida a marca de 3,2 milhdes, representando um
aumento de quase 300%. No primeiro semestre de 2021, esse crescimento
foi de 17%, atingindo a marca de 3,8 milhdes de contas de investidores PF,
sendo 500 mil novas contas no 1° semestre de 2021.” (B3, 2022)

51 O COMPORTAMENTO DO INVESTIDOR BRASILEIRO PERANTE A CRISE
SANITARIA

5.1 Evolucao de CPFs inscritos na B3

Dados da B3 apontam um crescimento no numero de CPFs cadastrados na Bolsa
de Valores a partir de 2017, até entdo este nimero “andava de lado”, conforme jargdo do
mercado financeiro. E possivel observar um salto de 3,7 milhdes de novos inscritos na

bolsa, ao comparar o ano de 2017 com o final de 2021, conforme ilustracdes abaixo:

Evolugdo das pessoas fisicas na B3

2011 - - 0,5
2012 - - 0,5
2013 0,4 0,1 0,5
2014 0,4 0,1 0,5
2015 0,4 0,1 0,5
2016 0,4 0,1 0,5
2017 0,4 0,1 0,5
2018 0,6 0,2 0,7
2019 1,1 0,3 1,4
2020 1,9 0,7 2,7
2021 3,2 1 42

Fonte: B3 e insercao prépria de dados.

A curva do grafico a seguir é crescente, apontando um aumento no total de CPFs
desde 2017, e tendéncia de alta nos proximos anos.
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Evolucdo das Pessoas Fisicas na B3 (em milhdes de CPF's)

Fonte: B3 e inser¢édo propria de dados.
Mesmo com tanto crescimento, ao analisarmos este aumento por sexo, é possivel
observar que o nimero de CPFs masculinos, € maior em relagéo ao de mulheres, contundo,

houve um crescimento significativo de mulheres inscritas na bolsa nos Gltimos dois anos, e

a perspectiva é que este nimero aumente.

Total equities / Por Género (em milhGes de CPF's)

T T 1 .

2019

Mulheres % Mulheres

Fonte: B3 e insercao prépria de dados.

De acordo com Marcelo Billi, superintendente de Comunicagéo, Certificagéo e
Educacéo de Investidores da ANBIMA, em um matéria para Infomoney, um possivel
justificativa para este fato, é a falta de dinheiro para investir, este fato reflete um importante

impacto causado na esfera socioambiental: mulheres ocupando o mesmo cargo que muitos
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homens, e por vezes ganhando uma remuneragao menor.

5.2 Variacdes na taxa Selic

No mercado, salvo raras exceg¢des, quanto maiores o risco e o prazo do investimento,
maiores serdo as taxas exigidas, para poder compensar o risco da operagao. A histéria da
taxa Selic no Brasil & extremamente volatil, seja por resposta as recessdes causadas por
crises econémicas, seja para estimular a economia, o fato € que esta dindmica de aumento
e queda na principal taxa de juros do pais causa impactos em todo mercado financeiro.

Atualmente, as aplicacbes em renda fixa s&o remuneradas com base na taxa
CDlI, seja através do benchmark ativo, cujo objetivo € performar a rentabilidade acima do
CDI, seja por um benchmark passivo que busca acompanha-la. Ou seja, quanto maior a
taxa CDI, maior é a demanda por titulos de renda fixa, pois além de possuirem uma boa
rentabilidade, o risco é baixo, tornando a relagéo “risco vs retorno” muito atrativa, tanto aos
investidores internos, quanto externos. Esta dindmica causa impactos nos aportes de renda
variavel, pois oferecem riscos, e por vezes estes ndo compensam o retorno financeiro, esta

din&mica pode ser observada no grafico abaixo:

Relagdo entre taxa de juros e mercado de renda variavel

/19 jan/20 jar

sna B3 (milt

Fonte: IPEA Data, B3 e insercao prépria de dados

Ha um “trade off” entre taxa selic e evolugéo de pessoas fisicas na B3, em 2020 o
Bacen baixou a taxa selic ao piso de 2% a.a., tornando a rentabilidade dos titulos de renda
fixa menos atrativas. Este fato tornou a renda variavel mais atrativa, pois apesar dos riscos,
a rentabilidade seria bem maior que 2% a.a., tendo em vista que quanto maior o risco,

maior o retorno.
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O objetivo da tabela a seguir € evidenciar o “trade off” entre cenarios com taxa Selic

em percentuais maiores e a evolucdo da renda varivel.

Periodo

dez/11
dez/12
dez/13
dez/14
dez/15
dez/16
dez/17
dez/18
dez/19
dez/20
dez/21

11,00
7,25
10,00
11,75
14,25
13,75
7,00
6,50
4550
2,00
6,25

cDI
10,90
7,15
9,90
11,65
14,15
13,65
6,90
6,40
4,40
1,90
6,15

Evolug3o das pessoas fisicas na B3 (milhdes)

0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,7
1,4
2,7
42

Fonte: IPEA Data, B3 e insercao prépria de dados

E possivel observar que o aumento no nimero de inscritos na bolsa de valores,

iniciou quando a Selic comecou a cair, em meados de 2017, tornando a renda variavel mais

atrativa para quem busca rendimentos maiores, considerando atrativa a relacéo entre risco

e retorno.

5.3 Variacéo do volume de poupanca

A poupancga é uma aplicacao financeira de renda fixa acessivel e de facil acesso

para a populagdo, possui alta liquidez e é remunerada com juros a cada 30 dias desde

a data da aplicagdo. O principal problema que se encontra nela é a baixa rentabilidade

comparada a outras aplicagdes, ficando abaixo da inflagdo em certas ocasides. O principal

objetivo pelo qual ela foi criada era o de garantir que as pessoas tivessem acesso a uma

opcao de investimento seguro, acessivel e que pudesse se adequar a diferentes perfis.
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Variagdo do Volume de Poupanca

Volume de Poupanga Médio Anual u.m.c (milhées)
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Fonte: IPEA Data, e insercao prépria de dados

No espaco de tempo de 10 anos, o volume de poupanca foi aumentando de maneira
constante, com uma pequena diminui¢do no ano de 2016, que se explica devido a crise do
periodo. Percebe-se também um grande salto no volume do ano de 2019 para 2020, com
uma variacéo de 16,64%, isso se deve a injecdo de dinheiro que o governo colocou na
economia com o0 auxilio emergencial e 0 aumento da impresséo de dinheiro no periodo, e

ao fato das pessoas conseguirem poupar mais por estarem em casa, com baixo consumo.

5.4 Variacao da taxa de cambio

A taxa de cambio é o valor que uma moeda tem comparado a outra, sendo que, no
contexto mundial, o dolar € usado como referéncia ao valor de outras moedas estrangeiras.
Ela é fortemente influenciada por questdes econdmicas e escolhas politicas, que pesam

sobre diversos tipos de investimento.
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Variacao da Taxa de Cambio
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Fonte: IPEA Data, e insercao propria de dados

A taxa de cambio teve uma variagcdo de 222,09% do ano de 2011 para o ano de
2021, desvalorizando o valor do real no periodo, sendo que o0 aumento do valor do dolar
perante a moeda brasileira teve seus picos nos periodos de crise, como a de 2015 e 2016, e
a pandemia do Covid-19. A desvalorizacdo do real durante a pandemia se deve aos fatores
de que se teve fuga do capital estrangeiro do pais no ano de 2020, grande impressao de
moeda pelo Banco Central e taxas de juros mantidas em niveis baixos durante um grande
periodo de tempo.

As baixas taxas de juros durante a pandemia podem ser consideradas uma das
principais causas da desvalorizacéo, ja que ndo se tinha espaco para crescimento econémico
durante esse periodo, levando a uma alta significativa da inflagcdo. Em contrapartida, foi um
periodo em que os investidores aportaram mais dinheiro na Bolsa de Valores.

Analisar o comportamento do investidor.....

O namero de CPFs na bolsa de valores brasileira cresceu durante o periodo da
pandemia, assim como o0 numero de empresas abrindo seu capital. Segundo Assaf Neto
(2021) a abertura de capital de uma empresa, ou seja, a emisséo de a¢gdes no mercado é
vantajosa pois desta forma as organizagdes financiam recursos para aplicacdo em seus
projetos. Pode-se fazer uma relagéo entre a queda da atividade econémica - demonstrada
pelo PIB - e a quantidade de IPOs na bolsa brasileira durante o periodo inicial da pandemia
de Covid-19, uma vez que os recursos sao utilizados para investimentos das organizagoes,
os IPOs tornaram-se uma via a mais de financiamento durante o periodo de crise.

Segundo a ANBIMA, somente no ano de 2020 um total de 21 empresas abriram
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seu capital. Em comparacdo com os anos anteriores, a soma de empresas tornando-se
companhias de sociedade anénima, ndo chega a quantidade de IPOs em 2020. Em 2017,
foram 9 empresas, em 2018, 4 instituicdes e em 2019, 5 companhias langcaram ac¢bes na
bolsa de valores brasileira.

Com o aumento de empresas de diferentes segmentos abrindo seu capital, o termo
“acdes” ganhou destaque. Segundo dados do Google Trends, a palavra teve seu pico de
popularidade e pesquisas durante as duas primeiras semanas de marco de 2020, periodo
onde ocorreram os circuit breakers na bolsa. O mercado de capitais estava em baixa, como
mostra a série historica de cotacées do IBOVESPA anteriormente citado, e com tal queda o
preco de agdes despencou, tornando-se atrativo ao pequeno investidor entrar no mercado
de renda variavel.

Outro gatilho importante para a alocag¢ao de recursos do investidor no mercado de
capitais foi a influéncia dos juros baixos na renda fixa. A taxa Selic, taxa basica de juros,
iniciou seu processo de reducgao a partir da 228 reunidao do Comité de Politica Monetaria
- COPOM, passando de 4,50% para 4,25% ao ano. Desde entdo, suas redugdes foram
constantes, até o patamar de 2% a.a. ap6s decisao do COPOM em 05/08/2020. A Selic

permaneceu nesse patamar até o inicio de 2021.

A influéncia dos juros é sentida em todo o mercado financeiro, atuando
sobre as decisbes de investimentos e financiamentos, tanto a curto como a
longo prazos. Quando os juros apresentam um comportamento de alta, os
investidores de mercado s&o atraidos para titulos de renda fixa com maior
remuneracédo esperada. Em momentos de baixa dos juros, a situacéo se
inverte, migrando os investidores para o mercado de renda variavel (agoes).
(ASSAF NETO, P. 137, 2021)

De acordo com a Brasil, Bolsa, Balcdo - B3, o nUmero de investidores Pessoa
Fisica no mercado de capitais atingiu mais de 3 milhdes de CPFs cadastrados no més de
setembro de 2020, sendo menos de 1 milhdo deles mulheres. Em comparagéo entre 2020
e 2021 o numero cresceu para 4,2 milhdes de pessoas fisicas, com aumento de valor em
custodia de 9%, totalizando R$501 bilhoes.

Algo inverso ao que Assaf Neto explica sobre a alocagdo de investimentos em
renda fixa ocorreu pois na pratica existiu um aumento de estoques em renda fixa. Segundo
relatério mensal da ANBIMA, no ano de 2019 os estoques de renda fixa fecharam em
um total de R$6.966,83 bilhdes e no ano de 2020, R $8.016,60 bilhdes, um aumento de
13,09% de um ano para o outro. Um dos motivos desse aumento pode ser explicado pela
alta rentabilidade de titulos pré-fixados e de indices atrelados a inflacao (IPCA), com
rendimento anual de 6,4% a.a.

A reducdo da taxa de juros basica da economia nos ultimos anos permitiu
que o mercado de debéntures se consolidasse como fonte alternativa
para captacdo de recursos pelas empresas e de aplicacdo por parte dos
investidores. Contudo, a maior averséo ao risco imposta pela pandemia se
refletiu na liquidez do mercado secundario. Em fevereiro de 2020, quando o
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Brasil tinha apenas um caso confirmado do virus, 6,1% dos titulos fora das
carteiras dos subscritores eram considerados liquidos, em contrapartida, em
dezembro de 2020 esse nimero passou para 5,8%. (ANBIMA, 2021)

Estudos por parte da B3 exemplificam o perfil do investidor que entrou no mercado
financeiro no ano de 2020, apice da pandemia de Coronavirus. Divididos em 3 perfis - avesso
a riscos, realizador e ousado - a pesquisa por parte da companhia explica que quanto mais
conservador o investidor, menor € seu conhecimento sobre o mercado e diversificagéo,
logo a sua alocacgéo de recursos e exposicao ao risco serd menor. A tendéncia de que os
pequenos investidores se popularizaram no mercado se consolidou, sendo a faixa de renda
dos investidores menor que R $5 mil mensais, sendo a média inicial de investimento de R
$660,00. “A populacgédo investidora é jovem (média de 32 anos), se preocupa em diversificar
seus investimentos e comeg¢a a montar sua carteira com valores baixos.” (B3, 2021)

O novo investidor esta ciente que para ganhar mais deve se expor mais ao risco,
logo, seu conhecimento sobre o mercado financeiro deve ser maior. Os investidores que
iniciaram no periodo da pandemia, alocaram seus recursos com visdo de longo prazo,
ndo se prendem apenas na taxa basica de juros para a tomada de decisdo, mas buscam
autonomia para investir. Apenas 11% dos entrevistados indicou que a entrada no mercado
de capitais se deu em raz&o da queda da taxa de juros e baixo rendimento na poupanca.
(B3, 2021)

A popularizagdo da educacgao financeira também contribui para a movimentagcéao
de recursos por parte do pequeno investidor, sendo que, na pesquisa da bolsa de valores
brasileira, 73% dos entrevistados consumiam contetdo e informagdes sobre investimentos
na internet e 60% com influenciadores ou em canais de finangas na plataforma YouTube.

61 CONCLUSAO

O problema de pesquisa do presente estudo foi identificar as modalidades de
investimento atrativas ao investidor com o paralelo de duas das depressbes econémicas
relevantes no século XXI, bem como explicar o comportamento do investidor frente aos
dois periodos: a crise de 2008 e a de 2020.

E possivel concluir a partir da pesquisa e dos dados estratificados que a economia
teve impactos que seréo base de estudo por varios anos, como a crise de 2008 e as
suas medidas de contencdo que sdo abordadas como modelo até hoje. As estratégias do
governo, a partir de um modelo de politica econémica monetéaria expansionista - a redugéo
da Selic - ndo teve os impactos esperados da forma como modelados, porém trouxe uma
alocacdo de recursos maior no mercado de capitais, com a injecdo de mais de R$500
bilhées ao fim de 2021.

Esta queda na taxa de juros deveria, segundo Assaf Neto, reduziria o capital
alocado em renda fixa e aumentaria as reservas em renda variavel, porém na pratica
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esse comportamento ndo ocorreu. O que aconteceu de fato foi uma elevacéo de valores,
tanto em reservas de Renda Fixa, quanto em renda variavel e mercado de capitais. Tal
comportamento é explicado pela busca de autonomia do investidor na hora de escolher
seus produtos, bem como a possibilidade de iniciar seu investimento com valores menores
no mercado de renda variavel, uma vez que, com a bolsa brasileira tendo agbes com
valores baixos, impactado pela aflicado dos investidores ao mercado global frente a iminente
pandemia, o investidor com pouco recurso teve mais facilidade em incrementar sua carteira

com acdes e se expor ao risco.
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