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RESUMO

OLIVES, Jonathan Martins. Novos investidores pessoa fisica na bolsa brasileira e a regulacéo
da CVM: Uma analise entre 2013 e 2023. 2023. 47 f. Trabalho de Conclusdo de Curso
(Graduagdo em Ciéncias Econdmicas) — Centro de Ciéncias em Gestdo e Tecnologia,
Universidade Federal de Sdo Carlos, Sorocaba, 2023.

Desde meados de 2018 o mercado de capitais brasileiro tem presenciado um aumento
importante no ndmero de investidores pessoas fisicas no ambiente de bolsa. Frente a tal
cenario, o presente estudo tem como principal objetivo fazer uma andlise descritiva do perfil
dos novos investidores do ambiente de bolsa brasileiro e avaliar a resposta da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) diante do crescente interesse de investidores pessoas fisicas no
mercado de capitais brasileiro, em especial nas possibilidades ofertadas pela bolsa, de modo a
entender como tal instituicdo tem trabalhado para garantir um ambiente de estabilidade e
confianga. Como forma de alcancar o objetivo proposto, serd realizada uma revisao
bibliografica sobre como é organizado o Sistema Financeiro Nacional brasileiro, colocando
em evidéncia a Comissdo de Valores Mobiliarios, apresentando suas fungdes e importancia
para o sistema como um todo. Também sera estruturada uma fundamentacao teorica sobre a
eficiéncia de mercado e a relevancia das informagdes, além da andlise descritiva do perfil dos
novos investidores, bem como uma andlise quantitativa de dados qualitativos, referentes as
regulamentagdes da CVM sobre estes novos investidores. Como um dos principais resultados
obtidos, tem-se evidenciada a preocupacdo da CVM com o0s novos investidores,
principalmente no que tange ao acesso a informacdo adequada e de qualidade.
Palavras-chave: CVM. Regulacdo. Investidores



ABSTRACT

Since mid-2018, the Brazilian capital market has witnessed a significant increase in the
number of individual investors in the stock exchange environment. In light of this scenario,
the present study aims to conduct a descriptive analysis of the profile of new investors in the
Brazilian stock exchange environment and to evaluate the response of the Securities and
Exchange Commission of Brazil (CVM) in the face of the growing interest of individual
investors in the Brazilian capital market, particularly in the opportunities offered by the stock
exchange. This is done in order to comprehend how the institution has been working to ensure
an environment of stability and confidence. In pursuit of the stated objective, a bibliographical
review will be conducted on the organization of the Brazilian National Financial System,
highlighting the Securities and Exchange Commission, elucidating its functions and
significance for the overall system. Furthermore, a theoretical foundation will be established
concerning market efficiency and the importance of information, alongside a descriptive
analysis of the profile of the new investors. Additionally, a quantitative analysis of qualitative
data will be structured, pertaining to the CVM regulations regarding these new investors. One
of the main outcomes obtained highlights the CVM's concern for the new investors,
particularly regarding their access to appropriate and high-quality information.

Keywords: CVM. Regulation. Investors
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1 INTRODUCAO

A participacdo de pessoas fisicas no mercado financeiro desempenha um papel
fundamental na dinamica e na democratizacdo do acesso ao investimento. A entrada massiva
de investidores individuais na bolsa de valores, como tem-se observado, representa uma
grande mudanca na percepcdo e funcionamento do mercado de capitais. Dado tal cenario, o
presente estudo se debruca sobre um aspecto crucial desse fenbmeno: o perfil dos novos
entrantes e as normas criadas pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) como resposta a
crescente entrada de pessoas fisicas na bolsa.

Para entender a relevancia dessas normas, € importante contextualizar historicamente
o desenvolvimento do mercado de capitais e a evolucao do perfil dos investidores ao longo do
tempo. A histéria do mercado financeiro nacional ¢ marcada por transformacdes sociais,
tecnoldgicas e regulatérias que moldaram as interaces entre 0s agentes econdmicos e as
instituicbes financeiras (RODRIGUES, 2012). Desde o principio das bolsas de valores
brasileiras, até hoje, observa-se um continuo processo de evolucdo das praticas e das
estruturas de mercado.

No contexto brasileiro, a abertura econdmica, as reformas financeiras e a estabilizacéo
econémica culminaram na ampliacdo do acesso de pessoas fisicas a investimentos de todas as
categorias. A expansdo da internet e o desenvolvimento das plataformas digitais de
negociacdo, contribuiram para tornar o mercado de capitais um pouco mais acessivel e
transparente. Desta maneira, a CVM, como instituicdo reguladora de tal mercado, busca
desenvolver e adaptar normas regulatdrias para proteger os investidores individuais, garantir a
integridade do mercado e promover a eficiéncia nas operacdes (ALVES e PINHEIRO, 2017).

Desta forma, o objetivo principal da presente pesquisa é avaliar a resposta da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), analise feita para o 1° trimestre de 2023, diante do
crescente interesse de investidores pessoas fisicas no mercado de capitais brasileiro, em
especial nas possibilidades ofertadas pela bolsa, de modo a entender como tal instituicdo tem
trabalhado para garantir um ambiente de estabilidade e confianca para os investidores. O
estudo das normas que regulam o ambiente da bolsa brasileira ndo apenas enriquece o
entendimento sobre a regulamentacdo do mercado de capitais, mas também lanca luz sobre a
dindmica complexa entre o Estado regulador, os investidores individuais e os agentes
financeiros. A hipdtese inicial é de que apesar dos desafios impostos pela entrada massiva de

novos investidores, a CVM tem conseguido fazer frente as novas demandas.
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De modo a contemplar o objetivo proposto, inicialmente serd feita uma exposicéo
sobre a CVM e sua relevancia no mercado de capitais brasileiro. Também seré levantada uma
questdo tedrica inerente aos investidores sobre a assimetria de informacéo e suas decorréncias.
Como maneira de gerar os resultados pretendidos, primeiro sera realizada uma exposi¢édo que
ilustra o crescimento dos novos investidores pessoas fisicas, bem como o perfil destes e
posteriormente sera realizada uma minuciosa avaliacdo das normas, regulamentos mais
recentes, expedidos pela CVM.

Assim, o presente trabalho além da presente introducdo é formado por mais cinco
capitulos. O segundo capitulo faz uma apresentacdo da CVM e da sua relevancia para o
mercado de capitais. J& o terceiro capitulo trata da assimetria de informacéo e da relacdo que
tal elemento pode ter com a decisdo dos agentes econdbmicos enquanto investidores. A
metodologia e os dados utilizados se encontram no quarto capitulo. O quinto capitulo
apresenta a discussdo dos resultados. E por fim, o ultimo capitulo expde as consideracdes
finais do trabalho.
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2 O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL: A IMPORTANCIA DA CVM PARA A
ESTABILIDADE DO SISTEMA

Este capitulo tratara brevemente a respeito da organizacdo do Sistema Financeiro
Nacional e dos 6rgdos participantes. Como um dos focos deste trabalho é a Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), sera resumidamente apresentada a forma de funcionamento e
objetivos desta comissdo, juntamente com um panorama do arcabouco de tratativas desta, no

que tange o mercado de renda variavel e principalmente do ambiente de bolsa.

2.1 — O Sistema Financeiro Nacional

Em 1964, através do Programa de Acdo Econdmica do Governo, comegou a ser
planejado a estrutura do atual mercado de capitais brasileiro. Antes disso, as normas que se
tinha eram regidas pelos Corretores de Bolsa e dos Bancos basicamente (DEPIERI e PIRES,
2021). No mesmo ano, em 1964, vale salientar, o Programa de Ac¢do Econdmica do Governo
criou o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BACEN). Logo
no ano seguinte, em 1965, foi emitida a primeira legislacdo brasileira regendo o mercado de
capitais e estabelecendo um plano para seu desenvolvimento (AMARAL, 2009). A Lei
Federal n.° 4.728 de julho de 1965 estabeleceu em seu primeiro artigo, que 0s mercados
financeiros e de capitais seriam regidos pelo Conselho Monetario Nacional e fiscalizados pelo
Banco Central do Brasil (BRASIL, 1965). Entretanto na concep¢do de Rosa (2012), essas
reformas ndo foram suficientes para desenvolver o mercado de capitais brasileiro e o governo
entrou com uma politica fiscal de estimulos a capitalizacdo das empresas, que facilitava o
pagamento de débitos fiscais e reforcava os incentivos a compra de ac@es, através do Decreto-
Lei n.° 157 de 10 de fevereiro de 1967.

Com isso houve euforia especulativa, no periodo de 1967 a 1971, acarretando num
excesso de recursos disponiveis em relacdo aos ativos ofertados, o que fez com que 0s precos
das agdes subissem, juntamente com os volumes de negociacdo. No ano de 1971, a euforia
especulativa arrefeceu dando inicio a uma crise do mercado acionario, o que levou a um
periodo de forte retracdo de tal mercado. Constatou-se que o mercado ficou grande demais
para sua estrutura institucional. Ciente da necessidade de recuperacdo do mercado acionario,
foram originados pelo governo dois projetos de lei: um criando um érgdo especializado
incumbido do mercado de capitais, e outro posicionando sobre as sociedades por acdes
(ROSA, 2012).
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Entdo, em dezembro de 1976 foi criada a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
por meio da publicagdo da Lei n.° 6.385, e alguns dias depois a Lei das Sociedades Andnimas,
a Lei n.° 6.404. Através desse primeiro projeto de lei, uma série de funcdes que até entdo eram
de responsabilidade do Banco Central do Brasil e da Conselho Monetario Nacional (CMN)
passaram a ser de responsabilidade da CVM (ALVES e PINHEIRO, 2017).

Vale salientar que no decorrer da histdria, o Sistema Financeiro Nacional (SFN)
brasileiro foi se moldando a medida que o pais foi passando por momentos de inovacdes,
crises e periodos que demandavam transformacées desse sistema. Por exemplo, na década de
90 importantes fatos contribuiram para essas modificacfes: as inovagdes tecnoldgicas, a
integracdo no Mercosul, a abertura comercial, o processo de estabilizagdo da economia e 0s
processos de aquisi¢fes no Sistema Financeiro Nacional, principalmente a partir do Plano
Real (MOREIRA, 2003).

O Sistema Financeiro Nacional hoje é organizado em trés niveis, que séo eles: Os
Orgdos Normativos, Supervisores e Operadores. Conforme CVM (2019), os 6rgaos
normativos sdo entidades governamentais, com atribuicdes especificas, criadas por lei. Esses
sdo responsaveis pela criacdo e definicdo das politicas e regras gerais do sistema financeiro.
No geral, sua tomada de decisdo é apoiada em arcaboucos técnicos e sdo fiscalizadas e
regulamentadas pelos 6rgéos supervisores. No Brasil, as instituicbes normativas do Sistema
Financeiro Nacional sdo: Conselho Monetério Nacional (CMN); Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar (CNPC) e Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP).

De acordo com Silva, et al., (2016) a maioria das instituicdes normativas também
cumprem o papel de supervisdo, com o intuito de tornar regulamentado dispositivos legais ou
edicBes normativas feitas pelos 6rgdos normativos. As entidades supervisoras do SFN sdo:
Banco Central do Brasil (BACEN ou BC); Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM);
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP); Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (PREVIC). Os operadores, incluem todas as demais institui¢des, pablicas ou
privadas, que sdo envolvidas de forma direta, ou como auxiliares, nas atividades de aplicagédo,

intermediacao e captacdo no sistema financeiro.
2.2 — As funcgdes e a importancia da CVM
Nas ultimas décadas o mercado de capitais brasileiro vem se desenvolvendo, seja pelo

aprimoramento das tecnologias utilizadas nos processos, pelo aumento da oferta de produtos

financeiros ou pela elevacdo, historicamente falando, do volume de transagdo. Com esse
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desenvolvimento continuo, é constante a necessidade de adaptar e criar medidas regulatérias a
fim de minimizar o risco de falhas de mercado (RIBEIRO, 2018).

Pode-se observar empiricamente evidéncias para se acreditar que ha uma correlacéo
direta entre o crescimento econdémico e o desenvolvimento dos sistemas financeiros. Nas
economias pouco desenvolvidas, as taxas de crescimento do nimero de investidores ndo sdo
tdo eficientes e estdo bastante associadas a diferentes alocagdes da poupanca que ndo seja em
atividades econémicas. Toda regulacdo econémica, tem por finalidade confrontar e prevalecer
sobre as falhas de mercado, ou melhor, as deficiéncias que o mercado ndo consegue superar
sozinho. No mercado de capitais 0o que é mais comum de se verificar & a assimetria de
informacdes entre os investidores. Um dos pressupostos das teorias de um mercado
idealmente eficiente € o acesso igualitario de todos os participantes as informacgdes sobre o
préprio mercado em que é pertencido e também sobre seus produtos (DUBEUX, 2005).

A Comissdo de Valores Mobiliarios ¢ uma autarquia federal vinculada ao Ministério
da Economia, criada pela Lei n° 6.385, de 1976, como indicado na sec¢do anterior, municiada
de autoridade administrativa independente, sendo competida a ela a regulacdo do mercado de
capitais brasileiro (art. 8°, 1), consequentemente voltada para a fiscalizacdo das companhias
abertas (ALVES e PINHEIRO, 2017).A CVM tem como objetivos:

Estimular a formacdo de poupanca e sua aplicacdo em
valores mobiliarios; Promover a expansdo e o0
funcionamento eficiente e regular do mercado de ages e
estimular as aplicacdes permanentes em acbes do capital
social de companhias abertas sob controle de capitais
privados nacionais; Assegurar o funcionamento eficiente e
regular dos mercados de bolsa e de balcdo; Proteger os
titulares de valores mobilidrios e os investidores do
mercado contra emissbes irregulares de valores
mobilidrios, contra atos ilegais de administradores e
acionistas das companhias abertas, ou de administradores
de carteira de valores mobiliarios e contra o uso de
informagdo relevante ndo divulgada no mercado de
valores mobiliarios; Evitar ou coibir modalidades de
fraude ou manipulacdo destinadas a criar condigdes
artificiais de demanda, oferta ou prego dos valores
mobiliarios negociados no mercado; Assegurar 0 acesso
do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido;
Assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas
no mercado de valores mobilidrios; e Assegurar a
observancia no mercado, das condi¢des de utilizagdo de
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crédito fixadas pelo Conselho Monetéario Nacional (CVM,
2019, p. 60-61) .

Na leitura de Alvarez (1993), sdo destacados 0s objetivos da regulacdo do mercado de
capitais, que vdo ao encontro com o que diz a citacdo acima. O estudo relata que as normas
reguladoras devem procurar definir: (i) a obrigatoriedade de informagcbes que sejam
consideradas relevantes na definicdo da escolha dos investidores, tendo de anteméo o
conhecimento das vantagens e riscos dos investimentos; (ii) as disposicfes de acesso ao
mercado para as sociedades emissoras de valores mobiliarios e intermediarios financeiros;
(i) as regras de atuacdo dos responsaveis pelo intermédio financeiro e dos administradores e
controladores de companhias abertas, com o objetivo de evitar prejuizo aos investidores; (iv)
as condicOes de fazimento de determinadas tarefas no mercado, delimitando-se as atividades
que apenas as instituicdes financeiras podem exercer.

No mercado de capitais brasileiro, a CVM é a responsavel por minimizar assimetrias
de informacéo entre os agentes. O entendimento de suas atribuigdes legais permite perceber
que sua acdo regulatoria tem por intuito propor a disponibilidade de informacoes claras e
objetivas a respeito de empresas e agentes que operam no mercado. O mercado de capitais €
um mercado em que fica clara a evidéncia de uma natural assimetria informacional. Além
disso, na teoria econdmica, a Eficiéncia de mercado esta diretamente relacionada ao acesso a
informacdo. O foco regulatério ndo tem como base a perfeita simetria de informagéo, mas sim
a reducdo de assimetrias, dai que vem melhoria em termos de eficiéncia no mercado de

capitais. A informacao € a base da operacionalidade do mercado (TORRES, 2007).

2.3 - Poderes, regulacéo e autorregulacdo na CVM

Os poderes conferidos a CVM tém por destino o fundamento de permitir que tal
comissao cumpra as funcdes publicas, como por exemplo de transparéncia e informacao, para
as quais foi criada. Sem esses meios, a eficacia de sua atuagao seria praticamente nula. E por
este motivo que a lei outorga a autarquia variados e relevantes poderes, como sera pontuado
no decorrer desta subsecdo, a fim de regular desempenho de suas funcGes, ou seja, trata-se de
um poder-fungdo (CVM, 2022).

A Lei Federal emitida no governo Geisel n° 6.385/76, fala no inciso I do artigo 9° que

a CVM pode, ndo s6 examinar como extrair copias de registros de livros ou documentos
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contdbeis, incluindo programas eletrénicos e arquivos magnéticos, sejam Opticos ou de
qualquer natureza, tal qual papéis de trabalho de auditores independentes, estes documentos
devem estar em perfeito estado de conservagdo e em ordem pelo prazo minimo de cinco anos
(BRASIL, 1976).

Este poder, mencionado acima, esta atrelado a esfera de atuacéo repressiva da CVM,
como comenta Mello (2022), a autarquia tem, como imporante instrumento para cumprimento
das obrigacdes informativas, a autoridade para processar e julgar demandas, de ambito
administrativo, com o propdsito de investigar e, por ventura confirmado ato ilicito, punir
eventuais violadores das regras de divulgacdo informacional: é o denominado Processo
Administrativo Sancionador (PAS). Na opinido do autor acima citado, o PAS deve ser visto
como importante ferramenta de garantia das regras de divulgacdo, considerando a
sensibilidade que tais dados possuem, ndo sO aos investidores no mercado de capitais mas a
toda sociedade.

A CVM pode também requisitar informagdes de qualquer empresa publica, 6rgéo
publico ou autarquia, visando sempre o cumprimento de sua atividade fiscalizatéria. Para
assisténcia e cooperatividade na geréncia de investigacfes frente as violacbes das normas
pertencentes ao mercado de valores mobiliarios, a CVM pode estabelecer parcerias com
entidades reguladoras internacionais ou de outros paises. Uma observacdo importante a se
fazer é que a CVM firma parcerias, e ndo tratados internacionais, ja que esse tipo de deciséao é
resguardada somente aos Estados nacionais (TORRES, 2007).

E possivel verificar, até mesmo pela propria leitura do Artigo de lei mencionado
acima, que foi conferido a Autarquia aqui em questdo um poder bastante amplo de exame
(inclusive in loco), analise e extracdo de copias de todos os tipos de documentos, o que inclui
programas eletrénicos e arquivos magnéticos. 1sso ndo implica, obviamente, que a lei tenha
concedido a ela um poder de inquérito absoluto. Para extrair a exata medida deste poder legal
atribuido a CVM, fez-se necessario a conjugacdo do inciso | do artigo 9° da Lei Federal n°
6.385/76, ndo apenas com a atividade legal de suas atribuices, mas também confronté-lo, em
seguida, com o principio da proporcionalidade tratado no artigo 2°, paragrafo tnico, VI da Lei
Federal n® 9.784/99 (CVM, 2022).

No Brasil, o sistema de normatizacdo do mercado de capitais € composto por
reguladores estatais como, por exemplo e aqui tratado neste trabalho a CVM, e também
entidades de autorregulacdo voluntéria e entidades de autorregulacdo por exigéncia legal
(entidades de compensacéo e liquidagédo e mercados organizados). No caso dos reguladores

estatais, as normas editadas usualmente séo de carater amplo, olhando o mercado com uma
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visdo mais macro e buscando aprimorar as bases da regulacdo, para que se tenha maior
relevancia para o bom funcionamento do mercado. Como o processo de regulagéo pelo lado
estatal € mais burocratico em termos de formalidades, tende a néo ter tanta eficiéncia ao
acompanhar as frequentes atualizacBes e assim, as normas podem ficar rapidamente
ultrapassadas (DIAS e BECUE, 2018).

Conforme ressalta Zanotta (2005), deve-se buscar novas técnicas regulatorias para
manter sempre estas alinhadas as atualizagdes tecnologicas do mercado. Sendo assim, em
muitos casos, através de organizacdes associativas ou representativas, com autorizacao legal
ou privadamente, sdo as proprias organizacdes reguladas que desenvolverdo as regras que
regulardo as proprias atividades. Esse fendmeno chama-se autorregulacao.

Fleichman e Vianna (2019) mostram que, a autorregulacdo, prevista em lei, € mais um
elemento da propria regulacdo, editando regras com significativa eficiéncia e alto nivel de
aceitacéo e obediéncia pelos participantes do mercado.

De acordo com Timbd, (2006), entende-se por autorregulacdo os poderes de
fiscalizacdo e normatizacdo atribuidos aos membros de um determinado segmento da
economia em vista as suas atividades, com o0 objetivo de manutencdo de padrdes éticos
elevados e sdo organizados em instituicdes ou associacdes privadas. Ou seja, 0S proprios
participantes se autopoliciam, ao invés de precisar de uma intervencéo direta do Estado, a fim
de cumprir os deveres legais e padrdes éticos aceitos consensualmente.

O modelo brasileiro, que envolve a CVM, parece sugerir que a autorregulacao
usualmente associada a um sistema de baixa regulacdo estatal pode sim coexistir com um
modelo amplo de intervencéo estatal. A eficiéncia do modelo deve ser analisada em relacéo
aos resultados reais obtidos até o momento. Tal resultado pode ser visto sob duas
perspectivas: (i) se 0 mercado responde melhor a estrutura regulatéria existente, e (ii) se a
estrutura é flexivel o suficiente para se adaptar as mudancas do mercado, ela permanece eficaz
(CVM, 2022).

Assim, com a exposicdo realizada pelo presente capitulo, € possivel verificar a
relevancia da CVM para a organizagdo, regulacdo e acompanhamento do mercado de capitais
brasileiro, bem como seu papel de atenuar as assimetrias de informagdes, naturalmente
presentes em tal ambiente de negociacdo. Com vistas a proporcionar um entendimento das
bases tedricas que circundam a questao informacional, que é inerente ao mercado de capitais e
ao ambiente de bolsa, conforme visto, o proximo capitulo trara uma revisao tedrica a respeito

da eficiéncia de mercado e a importancia informacional.
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3 FUNDAMENTAE}AO TEORICA: EFICIENCIA DE MERCADO E A RELEVANCIA
DAS INFORMACOES

Para proporcionar um melhor entendimento de como a atuagdo da CVM é relevante
para a estabilidade e confianca do Sistema Financeiro Brasileiro, neste capitulo serdo expostos
0s conceitos de mercados eficientes e alguns argumentos a respeito do tema, bem como da
assimetria de informagdes, de modo a reforcar o papel da instituicdo acima citada, mediante

as imperfeicOes e assimetrias informacionais inerentes a todo e qualquer mercado.

3.1 — Mercados eficientes

Segundo Forti, Peixoto e Santiago (2009), a origem da Hipdtese da Eficiéncia de
Mercado (HEM) tem base no inicio do século XIX e no decorrer do século XX, quando
comecaram a ser desenvolvidos estudos a respeito do comportamento do preco das acdes em
geral. Com anélises datadas de 1900 por Bachelier (1900), apud Forti, Peixoto e Santiago,
(2009) que examinou a teoria da especulacdo e descreveu o que hoje é conhecido como
Random Walk Hypothesis, ou Hipdtese do Passeio Aleatdrio. A partir disso, diversas analises
e estudos surgiram a respeito do tema, como os artigos de Roberts (1959) e Osborne (1959)
apud Forti, Peixoto e Santiago (2009), que conseguiram trazer descobertas empiricas a
respeito da imprevisibilidade da variacdo dos precos dos titulos, levando a uma revisdo da
teoria econémica a esse respeito.

Durante esse periodo de surgimento de novos trabalhos para a Teoria de Finangas, na
década de 1960, também se destacaram autores que estudaram a precificacao dos ativos, como
por exemplo Markowitz (1952) que aborda a Teoria do Portifdlio; e Sharpe (1964), Mossin
(1966), que estudam o Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM). Desse amplo
exame da teoria econbmica e financeira, emergiu a HEM (Hip6tese da Eficiéncia de
Mercado), postulada por Fama (1970), que pode ser considerada como um dos elementos
mais relevantes da Moderna Teoria de Financas (FORTI, PEIXOTO e SANTIAGO, 2009).

Neste contexto, embora alguns autores como Markowitz (1952) ja utilizassem o termo
imperfeicdes de mercado, foi Fama (1970) que trouxe a definigdo de mercado eficiente como
aquele em que os precgos dos titulos sempre refletem por completo as informacGes disponiveis.
Se referindo ao comportamento dos precos, Fama (1991) afirma que os mercados eficientes
seguem o0 chamado passeio aleatorio, portanto, ndo e possivel os agentes criarem formas de

obter lucros muito acima do esperado em periodos predeterminados. Portanto, se o
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comportamento dos pregos dos titulos segue um caminho aleatério, fica clara a
imprevisibilidade de seus movimentos. Sendo assim, de acordo com Fama (1970), 0s precos
sinalizam precisamente o verdadeiro valor dos ativos, e 0s Sseus retornos devem apresentar
independéncia serial, ou seja, as mudangas dos precos devem ser linearmente independentes,
com correlagdo igual a zero. Logo, ndo ha maneiras de qualquer investidor obter vantagens no
mercado de capitais, ainda que haja informagdes privilegiadas.

Em Financas Comportamentais, existe a ideia de que os fenémenos financeiros podem
ser compreendidos por meio de modelos nos quais alguns agentes ndo sdo perfeitamente
racionais (BARBERIS, THALER; 2002). Shiller (2003) critica diretamente 0 HEM, segundo
o qual a volatilidade do mercado de a¢des é mais do que o HEM pode explicar.

Nos anos de 1980, foram publicados varios estudos questionando a validade da
suposicdo de que as mudangas nos precos das acGes seguem um caminho aleatorio,
apresentada acima. As anomalias encontradas nesses estudos relacionam-se aos efeitos do
tamanho da firma, conforme Banz, (1981), aos efeitos do dia da semana, segundo Lakonishok
e Levi (1982), efeitos do més, de acordo com Tinic e West (1984) e efeitos da relagédo
preco/lucro, como apontam Cook e Rozeff (1984).

Damodaran (2002), argumenta que somente se os mercados forem ineficientes é
possivel obter retornos maiores que outros investidores, pois nesse caso o pre¢o de mercado
acaba desviando-se do valor real, favorecendo investidores que fazem boas avaliagdes, ao
conseguir identificar empresas que estdo super e subvalorizadas. Damodaran (2002) apud
Forti, Peixoto e Santiago, (2009) entdo caracterizou a HEM:

a) Ao contréario da crenca popular, a HEM n&o exige que os precos de mercado
sejam iguais aos valores reais a cada momento. A hipGtese requer que 0s
precos nao sejam tendenciosos, ou seja, pode ter variacdo no preco, porém que
esses desvios sejam completamente aleatérios;

b) O fato dos desvios do valor real serem aleatérios, a grosso modo, implica que a
variacao do preco tem a mesma probabilidade de estar sub ou superavaliada em
qualquer instante de tempo, e que ndo tenha correlacdo com nenhuma variavel
observavel.

c) Se os desvios dos precos observados no mercado forem aleatorios, nenhum
grupo de investidores seria capaz de encontrar consistentemente agdes super ou
subvalorizadas utilizando qualquer estratégia de investimentos.

Os mercados de capitais eficientes em termos de informagdo economizam tempo e

recursos que, de outra forma, seriam gastos na analise de informacdes, porque elas ja estdo
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precificadas. Assim, tal mercado n&o apenas incentiva a participacdo de investidores
individuais ndo especializados em andlise de informacdes, mas também incentiva grupos
empresariais mais produtivos e a propria atividade econémica (BRITO, 1985).

No entanto, apesar de sua plausibilidade, a hipotese dos mercados eficientes é dificil
de ser demonstrada empiricamente de forma absoluta por uma série de razdes, tais como 0
fato de que imperfeicbes no mundo real prejudicam a eficiéncia com que 0S pregos se
adaptam a novas informacdes. Em segundo lugar, ndo ha razdo econdmica plausivel para
mudancas nos precos das acdes. No final, a existéncia de interesses investidos elimina a
evidéncia de que o mercado é perfeito (ALCANTARA, 1980).

3.2 Informagdes assimétricas e 0 mercado financeiro

Muitas teorias de analises de mercado, como a de Fama (1970), mencionada na secao
anterior, partem do pressuposto de informacéo perfeita por parte dos agentes constituintes do
mercado. Entretanto, é importante considerar as assimetrias de informag¢Ges que ocorrem em
todo tipo de mercado, o que confere uma maior aderéncia a realidade.

De acordo com Pindyck e Rubinfeld (2013), a informacdo assimétrica é bastante
comum. E frequente o vendedor de determinado produto conhecer mais a respeito da
qualidade do que o comprador. Ou no caso de uma empresa, 0s administradores saberem mais
a respeito dos custos, de como a empresa se sai comparada aos competidores e também quais
sdos as oportunidades de investimentos da empresa, do que 0s consumidores.

Na perspectiva de Varian (2015), se houver um custo relativamente baixo na obtencédo
de informacdo a respeito da qualidade, os precos dos bens se ajustardo naturalmente a um
preco considerado justo, ou que reflete as diferencas de qualidade. No entanto, se o custo for
alto para obter a informacéo sobre a qualidade, entdo ndo sera mais possivel que vendedores e
compradores estejam num mesmo nivel informacional sobre os bens comercializados.

Akerlof (1970), para tratar sobre a assimetria de informages, trouxe a ilustracdo do
mercado de limdes, onde faz referéncia ao mercado de carros usados nos Estados Unidos, em
que os vendedores de carros ofereciam aos clientes alguns carros usados com problemas (0s
limdes), mas omitiam tal fato. O comprador adquiria um carro achando que estava comprando
um bom carro, portanto pagando mais por ele, mas estava comprando um carro cheio de
problemas. O problema do market for lemmons fala sobre valores pagos que fogem do valor
que deveria ser cobrado de determinados ativos, ou seja, o valor real com base nas
informagdes disponiveis. Isso acontece pois, ha uma assimetria informacional entre os

participantes da negociagéo do ativo.
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A assimetria de informacGes € um dos principais problemas relacionados a chamada
“selecdo adversa”. Mas Collel, Whiston e Green (1995) explicam que o problema de selegéo
adversa nasce quando as decisfes de negociacdo de um individuo, considerado informado,
precisam de informacGes privadas de maneira que elas afetam adversamente os individuos
desinformados que comp&em o mercado.

Stiglitz apud Aldrighi (2006) identifica o problema da selecdo adversa dentro do
mercado de crédito, onde uma alta demanda faz com que fique dificil para empresas credoras
obterem informacdes a respeito de cada tomador de crédito, com isso, o risco de ndo
pagamento aumenta. Para se proteger, os credores elevam a taxa de juros cobrada na
operacdo, fazendo com que diminua o interesse de tomadores mais avessos ao risco (que
talvez possam ter a oportunidade de um projeto de melhor qualidade, logo podem ser
melhores pagadores) restringindo assim os solicitantes de crédito em sua grande maioria a
tomadores com alto risco de inadimpléncia.

Ja o Risco moral é o nome dado a outro problema gerado pela assimetria de
informacdes. Tal risco acontece quando um agente muda seu comportamento apds o
fechamento de um contrato, de forma que o agente ofertante do servico ndo é capaz de
monitorar as mudancgas nas agOes do agente contratante, acOes essas que podem afetar a
probabilidade de pagamento mediante a um evento inesperado (VARIAN, 2015). Pindyck e
Rubinfeld (2013), exemplificam o risco moral através do mercado de seguros, onde uma
pessoa que tem a casa segurada contra furto, pode se descuidar de trancar as portas, por
exemplo, ou também optar por ndo instalar um sistema de alarme, mediante a aquisicdo de um
seguro para a residéncia.

Outro problema derivado da assimetria de informacdo, normalmente ocorrido no
mercado de capitais, € o Efeito Manada. Segundo Signorelli, Silva e Barbedo (2020) o efeito
manada € caracterizado quando investidores abandonam suas perspectivas a respeito do futuro
de uma ac¢do para seguir uma andlise feita por outro investidor. Por conta disso, muitas vezes
0 prego da acdo sobe demasiadamente, além do que as informagdes de mercado indicam. 1sso
€ 0 mesmo que acontece no caso de bolhas financeiras, que Pindyck e Rubinfeld (2013, p.
176) caracterizam como “Um aumento no pre¢o de um bem com base ndo nos fundamentos
da demanda ou do valor, mas em uma crenca de que 0 preco continuara subindo”.

O fendbmeno de assimetria informacional nada mais é do que uma falha de mercado
que acaba por gerar incerteza, isso somado com a postura e integridade dos agentes coloca a

prova a eficiéncia méxima nas transagdes. A fim de obter mais seguranca, os agentes optam
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por uma postura mais conservadores, considerando a ineficiéncia, e para se resguardar dos
riscos e incertezas (AVILA, 2013).

Assim, tem-se que o nivel de eficiéncia de mercado, as assimetrias inerentes a este,
bem como os efeitos que estas discrepancias informacionais geram, sdo elementos
importantes para a analise de todo e qualquer mercado, logo também devem ser observados
para 0 mercado de capitais brasileiro, em especial, o0 mercado de bolsa, que € o foco do

presente estudo.
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4 - METODOLOGIA E DADOS UTILIZADOS

Este estudo é classificado como descritivo, uma vez que pretende apresentar e
caracterizar o Sistema Financeiro Nacional e a Comissdo de Valores Mobiliarios, via revisdo
bibliografica, com o intuito de proporcionar uma boa descricdo do ambiente em que vem
ocorrendo o ingresso de novos investidores pessoa fisica, com foco naqueles que se
direcionam a bolsa de valores brasileira, bem como facilitar o entendimento da resposta da
CVM, via normas e regulacbes a tal tendéncia. E também pode ser entendido como
exploratorio, conforme Gerhardt e Silveira (2009), ja que se dedica a um fato recente e busca
reunir informacdes que possibilitem seu melhor entendimento.

Dorsa (2020) ressalta que o exame de literatura via revisdo bibliografica é essencial
para a escrita de qualquer texto cientifico, independentemente do género, seja uma tese, uma
dissertacdo, sendo este o primeiro passo a ser dado, como forma de se aprofundar no tema de
pesquisa.

Para Noronha e Ferreira apud Dorsa (2020), ao trabalhar em uma analise de producéo
bibliografica, tem-se que se ater a temporalidade nas areas de tema, para se ter uma percepcao
dos desenvolvimentos mais recentes sobre o tdpico especifico, evidenciando assim, as ideias
atualizadas, bem como os métodos mais utilizados.

Além da revisdo bibliogréfica, foi utilizado o método de estatistica descritiva para
organizar, resumir e descrever aspectos importantes da caracterizacdo do perfil dos novos
investidores, tal método é composto por ferramentas descritivas como graficos, tabelas e
também medidas de sintese como porcentagens, indices e médias, conforme Hoffmann (2006,
p. 7) que caracteriza a analise descritiva como “a maneira de apresentar sucintamente um
conjunto de dados e de descrevé-los ”.

Por fim, foi feita uma busca de informagdes em meio as normas e publicagdes mais
recentes criadas pela CVM, para mapear quais pontos que tomaram mais atengdo de tal
instituicdo, tal mapeamento também foi realizado via uma andlise quantitativa de dados
qualitativos, por meio de ferramentas como nuvem de palavras, que destaca as palavras mais
frequentes do texto, e o grafico de frequéncias relativas que mostra a frequéncia em que
aparecem as palavras, de acordo com as sessdes do texto, tudo por meio do software Voyant
Tools, que é um software gratuito e é utilizado como ferramenta de analise de discurso e
analise de texto, conforme CARVALHO, et al. (2021).

O periodo abrangido pela pesquisa, tanto no que se refere aos novos investidores,
quanto as novas normas e regulamentacdes da CVM analisadas, é de 2013 ao primeiro
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trimestre de 2023, periodo este delimitado pela disponibilidade de informacdes,
principalmente no que se refere aos novos investidores. Mas € importante fazer a ressalva de
que para algumas informacbes optou-se por apresentar o panorama mais recente, ja para
outras a evolucdo temporal dentro do periodo de analise se fez importante.

Ja a fonte das informacGes utilizadas na analise sdo os relatorios expedidos e
divulgados pela B3 (Bolsa de Valores Brasileira)l, bem como, a pagina da CVM, na aba
“legislacdo™? que retne todas das decisdes de tal instituicio. Por fim, é importante reforcar
que todas as analises se dedicam as informacGes relacionadas ao ambiente de bolsa, ou seja,
todos os investimentos em renda variavel, passiveis de serem efetivados pela bolsa brasileira,

ou seja, pela B3.

1 Site: https://www.b3.com.br/pt_br/institucional

2 Sjte: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/index.html
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5. RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste capitulo inicialmente serd caracterizado e quantificado os novos investidores
que tém entrado na bolsa. Posteriormente, seré apresentado, através de normas e resolugdes da
CVM, como tem sido tratada e regulada por tal instituicdo essa entrada de novos investidores
pessoas fisicas, para o periodo de analise. Ressalta-se que a analise realizada foca nos novos
investidores que negociam no ambiente de bolsa, sem distinguir os papéis especificos que séo
negociados, ja que os dados disponibilizados pela B3 em seus relatdrios, ndo possuem tal
nivel de disting&o.

5.1 Caracterizagdo dos novos investidores

O Brasil nunca teve uma cultura de investimento na bolsa muito disseminada por parte
da populacao, isso pode ser explicado pela instabilidade econémica vivida principalmente nas
décadas de 1970, 1980 e 1990, momento estes de elevada inflacdo e diversos problemas de
ordem econdmica e de confianca nas autoridades monetarias, que levaram a diversos planos
econdmicos de estabilizacdo até a implantacdo do plano real, que proporcionou ao pais uma
certa estabilidade econémica. A partir de 1996, o Brasil comecou a experimentar uma
consideravel estabilidade econdmica, se comparado a tais décadas de crise. Portanto, criou-se
um cenario em que foi possivel a populacdo ter um pouco mais de previsibilidade financeira e
isso é essencial para o ingresso no ambiente de bolsa.

Tal fato deve ser somado ao aumento da disseminagdo informacional por conta da
evolucdo tecnoldgica, que permitiu com que pelo menos uma parte da populacdo comecasse a
ter acesso a educacdo financeira, que antes era muito mais elitizada. Apesar desta relativa
democratizacdo ao acesso a informacdo, tal acesso demanda um certo nivel de recurso, o que
ainda impossibilita que boa parte populacdo tenha contato e compreensdo da importancia do
planejamento financeiro.

Atrelada a nova carga informacional minimamente mais acessivel, a mudanca no setor
de distribuicdo de produtos financeiros também é um ponto relevante, pois simplifica os
acessos que antes eram exclusivos apenas para pessoas de alta renda, facilita o alcance de
pessoas fisicas a produtos simples do mercado financeiro. Alguns destes produtos sdo: conta
digital, cartdo de crédito e débito, o PIX, aplicativos de plataformas de investimentos, dentre

outros. Essa preocupacdo por parte das instituicdes financeiras foi ainda maior durante o
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periodo da pandemia da Covid-19, que de acordo com a OMS (Organizagdo Mundial da
Saude) teve inicio em meados de 2020.

Com esse cenario, é possivel notar atraves da figura 1, o inicio de um crescimento
exponencial no ano de 2018 do numero de investidores pessoa fisica na bolsa, sendo que de
2013 até tal ano o numero de novos investidores se manteve bastante estavel.

Em 2020, é importante ressaltar, que mesmo com a pandemia da Covid-19 declarada
pela OMS, a entrada de novos investidores continuou e num ritmo bastante acelerado. Junto a
isso, com a Selic a 2% (taxa béasica de juros do pais), a demanda por renda variavel
compensou a retirada de capital estrangeiro, por conta do momento de instabilidade gerado
pela pandemia. Ou seja, os residentes brasileiros que ndo sofreram perdas financeiras no
periodo pandémico, buscaram alternativas de investimentos rentaveis, dado o cenario de taxas
de juros baixas — para os padrbes brasileiros — que vigoravam em 2020 (ARAUJO e
SANTOS, 2020).

Figura 1- Evolucédo do nimero de investidores na bolsa - pessoa fisica
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados Brasil Bolsa Balcdo (B3, 2023).

Ainda conforme a figura 1, o crescimento continuo de investidores do tipo pessoa
fisica se manteve, ndo no mesmo ritmo, no primeiro semestre de 2023, mesmo tal periodo
correspondendo a um contexto de taxa basica de juros elevada (até julho de 2023 a taxa Selic

estaca em 13,75% a.a.).Em 2013 a quantidade de investidores cadastrados na bolsa se



28

manteve constante em 0,5 milhdes, em 2017 teve um crescimento de cerca de 20% do total,
em 2018 cresceu 14,28%, totalizando um crescimento de cerca de 100 mil novos CPFs por
ano nesses dois anos. De 2018 para 2019 tivemos um crescimento de 100% sendo a maior
taxa de crescimento anual do periodo. Em 2020 apresentou-se um crescimento de 92,85%, e
nos anos seguintes, 2021 cresceu mais 55%, em 2022 cresceu 19% e no em 2023 até o
momento da analise (1° trimestre), j& houve um crescimento de 6%.

Ja a figura 2 expOe a faixa etaria dos investidores, trazendo dados relacionados ao
primeiro trimestre de 2023, logo representa 0 cenario mais recente. E como é possivel
verificar, aqueles que pertencem a faixa entre 26 e 35 anos vem liderando o ranking, sendo
responsaveis por 33,18% dos CPFs cadastrados, seguido pela faixa etaria de 36 a 45 anos.
Vale ressaltar que no Brasil ndo ha idade minima para comecar a investir, salvo as exce¢des
que sdo as aplicagdes em minicontratos, op¢oes, swaps e mercado futuro no geral, nas quais é
necessario ter mais de 18 anos para aplicar. Por isso, hd nos dados da B3 uma quantidade de
CPFs cadastrados na bolsa que apontam para menos de 15 anos e que somam mais de 30 mil
cadastros.

Figura 2 - Porcentagem de investidores pessoa fisica por faixa etaria

MAIOR DE 66 ANOS

DE 56 A 65ANOS

DE 46 A 55 ANOS

DE36A45ANOS

DE 26 A 35 ANOS

DE 16 A 25 ANOS

ATE 15ANOS 0,50%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00%

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados Brasil Bolsa Balcdo (B3, 2023).
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Ainda com o intuito de caracterizar os investidores, que como j& foi verificado, tem
crescido entre 2013 e 2023, a figura 3 apresenta a separacdo dos investidores por género,
observa-se uma predominancia do sexo masculino entre os CPFs cadastrados, representando
uma superioridade de cerca de 54%, como ilustra a figura 3. E possivel também observar uma
diferenca entre as duas curvas na variagdo no decorrer do tempo.

Cardozo et al.,, (2019) explicam tal fato argumentando que as mulheres sdo
responsaveis por 52,6% das pessoas desocupadas, conforme a Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (2019). O estudo trazido também complementa que mesmo com uma
queda da desigualdade salarial entre 2012 e 2018, as mulheres tem salérios 20,5% menor que
0s homens. Ou seja, as mulheres sdo maioria dentre os que estdo fora do mercado de trabalho
e aquelas que estdo empregadas recebem um salario inferior aos homens, o que dificulta a
realizacdo de investimentos, principalmente em produtos que contém mais risco, como 0s
efertados pelo mercado de bolsa. O que indica que a entrada nos novos investidores, no sé
tem mantido como alargado a discrepancia entre géneros entre os investidores do ambiente de

bolsa, ponto este que merece ser foco de estudos futuros.

Figura 3 - Quantidade de investidores por género
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados Brasil Bolsa Balcdo (B3, 2023).

Por sua vez, o mapa de percentil exposto na figura 4 faz a separa¢do dos valores em
seis grupos de mesmo tamanho, de modo a representar a quantidade de investidores pessoa
fisica, no que se refere aos estados de origem, em uma escala de 0 a 100%. Os dados

apresentados sdo relativos ao primeiro trimestre de 2023, por ser o periodo mais atual
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encontrado na coleta de dados, assim, pode-se observar na figura 4, como era de se esperar,
que a maioria se localiza em Séo Paulo, totalizando 46,85%, seguido por Rio de Janeiro e
Minas Gerais com 14,33% e 9,46% respectivamente, os trés estados estdo localizados no
grupo que representa o segundo maior percentil, compreendendo um intervalo entre 564.520 e
2.190.762 investidores pessoas fisica. Ou seja, somente tais estados do Sudeste sdo
responsaveis por 72,36% da quantidade de investidores pessoa fisica cadastrados na bolsa. Os
trés estados com menor namero de investidores sao: Amapa com 0,03%, Roraima com 0,04%
e Acre com 0,04%, todos localizados na regido norte, estes estdo no penultimo percentil,
conforme, figura 4, indicando que o ndmero de investidores destes estados fica entre um
intervalo que vai de 9.940 a aproximadamente 13.446 pessoas. A regido norte contém os 5
estados com menos investidores fazendo com que esta seja a regido em que a cultura de
investimentos em ambiente de bolsa seja menos popular, de acordo com os dados da figura 4.
Neste ponto é importante ressaltar que a figura 4 evidencia mais uma desigualdade existente
no ambiente de bolsa, que se refere a desigualdade regional.

Figura 4 - Quantidade de investidores por estado - 1° tri. 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados Brasil Bolsa Balcédo (B3, 2023).
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Em complemento, a figura 5 traz 0 montante investido por regido, tem-se que quando
se considera o montante real investido por pessoas fisicas, 0 Sudeste lidera o ranking de
valores investidos chegando a quase cinco vezes o segundo lugar que € a regiao Sul.

Esse fato pode ser explicado pela concentracdo financeira, ja indicada pela figura 4,
pois no Sudeste ficam os principais polos econdmicos do pais, S&o Paulo e o Rio de Janeiro,
que sdo importantes centros financeiros. Com uma grande concentracdo de empresas e
profissionais do setor, 0 que acaba gerando um maior interesse pelo mercado de acGes e pelo

ambiente de bolsa de modo geral.

Figura 5 — Montante total investido por CPFs (valores reais) - 1° tri. 2023

Montante (RS Bilhdes)

Fonte: Elaborado pelo autor. Dados Brasil Bolsa Balcéo (B3, 2023).
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Com o intuito de complementar a caracterizacdo do perfil dos investidores pessoa
fisica brasileiros, a figura 6 mostra o saldo médio investido por CPF em renda varidvel, em
que é possivel observar que nessa massiva entrada de novos investidores (a partir de 2018),
conforme constatado pela figura 1, o saldo mediano caiu abruptamente. Isso demonstra que
essa entrada foi majoritariamente de investidores com uma renda menor, ou pelo menos com
uma disponibilidade menor para investimentos, se comparado a periodos anteriores, como
2013, por exemplo, mostrando a forga e o avanco da democratizagdo do mercado de capitais

nos ultimos anos.

Figura 6 - Saldo médio investidos por pessoa fisica em renda variavel

Saldo Mediano (RS mil)
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados Brasil Bolsa Balcéo (B3, 2023).

Tal fato que pode inicialmente parecer positivo, pois indica que 0 acesso ao ambiente
de bolsa parece estar se democratizando, ja que tem permitido a movimentacdo de volumes
monetarios menores, por meio de um numero maior de pessoas fisicas, pode também
significar preocupacdo, e ja hd na literatura trabalhos como o de Kaniel, Saar, e Titman,
(2008) e Barber & Odean, (2011) apud JUNIOR (2022) que pontuam que investidores pessoa
fisica que movimentam valores menores, trazem apenas ruido e volatilidade aos mercados de
acoes. O que reforca a relevancia do presente estudo, pois na sequéncia do capitulo, sera
apresentado como a CVM tem acompanhado via publica¢des oficiais, a entrada destes novos

investidores e como tem direcionado suas normativas em prol da manutencéo da estabilidade



33

e confianga do ambiente de bolsa brasileiro que como visto acima tem passado por uma
mudanga no perfil de seus investidores.

Voltando a analise da figura 6, é possivel notar também, um aumento no saldo médio
no periodo de 2015 a 2017, isso pode ser explicado pela queda da taxa Selic no periodo, o que
torna investimentos de renda fixa menos atrativos, passando assim, 0s investimentos em renda
variavel a ser uma alternativa para maiores retornos. Este pode ser um fator explicativo do
aumento do saldo médio investido, pois 0 nimero de investidores ndo apresenta uma grande
variacdo, ou seja, o perfil do investidor pessoa fisica ainda € 0 mesmo nesse periodo.

J& a figura 7 mostra o quanto do montante investido por pessoas fisicas representa do
total investido em renda variavel. Percebe-se que desde 2013 tal participacdo avanca
lentamente, com uma tendéncia um pouco mais forte no momento de maior entrada de
investidores, como ja evidenciado pela figura 1, porém, até o Ultimo periodo considerado, o
montante agregado movimentado pelas pessoas fisicas, ndo passa dos 17% do total, o que
parece pouco, mas ainda assim, merece atencao, ja que como tratado, corresponde a agentes
pulverizados no sentido de movimentacdo individual, logo, com niveis informacionais
diversos que podem gerar movimentos inesperados, como a propria literatura ja identifica,

conforme exposto acima.

Figura 7 - Porcentagem do total de recursos investidos em renda variavel
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados Brasil Bolsa Balcdo (B3, 2023).
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Por fim, é importante lembrar que, embora a participacdo de novos investidores
identificada ao logo da exposicdo seja positiva em muitos aspectos, também traz consigo
desafios. Garantir que o0s investidores pessoa fisica tenham acesso a informacgdes
transparentes e compreensiveis, bem como protegé-los contra possiveis fraudes e praticas
antiéticas, € essencial para manter a integridade do mercado e a confianga dos investidores.

Agora que foram expostas algumas caracteristicas dos investidores pessoas fisicas do
ambiente de bolsa brasileiro, analisar-se-a como tem sido a atuacdo da CVM para lidar com

essa nova entrada de investidores na bolsa.

5.2 - Revisdo das normativas/regulamentacdes e estudos da CVM que fazem frente a

entrada de investidores pessoas fisicas

Foi utilizado como ferramenta de analise de quantificacdo de dados qualitativos, o
Voyant Tools, conforme ja indicado, para encontrar dentre os oficios, instrucoes,
deliberacdes, etc. da CVM, indicativos sobre a maneira com que a CVM tem lidado com a
entrada de novos investidores pessoa fisica no ambiente de bolsa.

Realizando uma busca sobre as normas mais recentes divulgadas pela CVM, sobre o
tema aqui em questdo, foi encontrado, mediante pesquisa com filtros de palavras onde fosse
notado o tratamento de questdes diretas ao investidor pessoa fisica, o Oficio n® 1/2021 — CVM
/SRE (Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios) que trata de Orientacbes gerais
sobre procedimentos a serem observados pelos emissores/ofertantes e intermediarios em
ofertas publicas de valores mobiliarios, neste documento é possivel verificar algumas
preocupacoes que a CVM externa.

Nas paginas 35-36, em que o texto trata no topico 2.1.16.3 sobre OrientacGes a

redacdo dos documentos de oferta o texto diz:

“Deve ser feita uma andlise sobre quais informagdes os investidores precisam
para tomar decisdes, antes que palavras, sentengas ou pardgrafos sejam
considerados. Deve-se exigir que a redacdo de um documento de divulgacéo
de oferta seja econdmica no uso das palavras e em um nivel que o publico
possa entender. Sua estrutura de sentencas deve ser concisa”.

Também no texto:

“Os investidores precisam ler e compreender os documentos de divulgacdo
de ofertas para se beneficiar plenamente das protecbes oferecidas pelas
nossas Instrugdes. Como muitos deles ndo sdo advogados, contadores,
economistas ou analistas de investimento, os documentos de divulgacdo
devem ser escritos em uma linguagem que os investidores possam entender.

Deve-se questionar se 0s documentos ddo destaque para as informacGes
importantes que os investidores precisam para tomar decisdes. O
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“juridiqués”, o “economés” e demais jargdes do passado devem dar lugar a
palavras cotidianas que comunicam informaces complexas claramente.
Assim, os investidores estardo mais propensos a entender o que eles estdo
comprando. Analistas e consultores de investimento podem fazer melhores
recomendagdes aos seus clientes se eles puderem ler e entender esses
documentos rapida e facilmente.”

E possivel notar uma preocupagio quanto a clareza da informagdo. O texto orienta
sobre como as informagdes que devem ser dispostas para os investidores, utilizando um
portugués de facil entendimento e sugerindo uma estrutura de sentencgas concisa, sugerindo
até mesmo escritas educativas, quando se tratar de um investidor financeiramente pouco
sofisticado. O que indica a percepcdo da CVM a respeito do perfil dos novos investidores,
indicando que estes ndo tenham conhecimento tdo aprofundado das especificidades do
mercado, logo, precisam que indicac6es diretas e de facil entendimento.

Em outro ponto do Oficio n° 1/2021, mais especificamente nas paginas 53-54, no
topico 2.1.18 onde trata de Recomendacdes para a elaboracdo de material publicitério, o texto
diz:

“Conforme o disposto no §2° do art. 50 da Instru¢cdo CVM n° 400/2003, que 0
material publicitario seja elaborado em linguagem serena e moderada. Neste
sentido, que o material publicitario apresente, por exemplo, os fatores de
risco da Oferta em letra de tamanho equivalente ao da utilizada nas
informagdes favordveis a Oferta que dele constarem. Outro exemplo: se as
informagdes favoréaveis & Oferta ocupam sete paginas do material publicitario
e a secdo de fatores de risco ocupa sete paginas do prospecto, essa se¢ao pode
ser integralmente transcrita no material publicitario. No entanto, se o material
publicitario tem apenas duas paginas, pode ser suficiente a inclusdo dos
titulos dos fatores de risco, se autoexplicativos, ou de um resumo dos fatores
de risco. Busca-se, assim, um equilibrio entre as informag@es “favoraveis” e
“desfavoraveis” no material publicitario.

E Continua:

“E importante salientar que a apresentacio dos fatores de risco deve ser parte
integrante do corpo do material publicitario, ndo podendo ser colocada em
anexos ou de qualquer forma que possa transparecer que se encontra
destacada do restante do material.”

Ou seja, seguindo a 82° do art. 50 da Instru¢do CVM n° 400/2003, o texto orienta 0s
materiais indiqguem que sdo textos publicitérios, de forma extremamente legivel e instruindo
0s investidores interessados na oferta a lerem todos os regulamentos do fundo de
investimento, dando destaque para a secdo fatores de risco. Para que ndo seja sugestivo e sim
transparente o contrato, o texto traz a 82° do art. 50 da Instrugdo CVM n° 400/2003,
instruindo a balancear as quantidades de informacGes positivas e negativas a respeito do
material publicitario. 1sso mostra a preocupagdo da CVM em mitigar os riscos da assimetria
informacional por parte dos novos investidores. A assimetria informacional foi um tépico

abordado no capitulo dois, j& que sua reducdo é uma das funcGes da CVM, bem como foi
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tratado no capitulo trés de modo tedrico, ja que os agentes econdmicos tomam suas decisdes
considerando as distorgOes que podem ser geradas pela assimetria informacional. Logo, o
trecho acima elencado torna evidente que a CVM tem cumprido sua funcdo de reduzir as
discrepancias sobre o nivel informacional de cada agente, bem como os efeitos e distor¢des
que estas podem gerar. Com especial atengdo aos riscos que 0s novos investidores podem
correr ao tomar uma deciséo de investimento, sem ter a completa no¢do que este pode gerar
grandes perdas, isso fica claro quando a CVM postula pelo balanceamento entre as
informacdes positivas e os riscos de um material de oferta de investimento deve ter.

Inserindo o oficio para anélise na ferramenta Voyant Tools, tem-se o corpus textual
composto por 125 termos. As dez palavras mais frequentes no corpus foram: CVM (463);
oferta (392); instrucdo (278); distribuicdo (224); registro (193); ofertas (181); informacdes
(147); valores (127); prospecto (124); e mobiliarios (116). A figura 8 retrata a nuvem de
palavras com base nos termos que apresentam alta frequéncia em um corpus e 0s mais
frequentes sdo posicionados centralmente e com tamanho maior.

Figura 8 - Nuvem de palavras correspondente ao Oficio n° 1/2021 da CVM
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Fonte: criacdo do autor através do VVoyant Tools

Esta analise de frequéncia de palavras € uma abordagem interessante para
compreender melhor a énfase e 0s aspectos centrais relacionados as normativas. Algumas das
palavras destacadas como “CVM?”, “oferta e ofertas”, ja eram esperadas pois 0 documento

analisado trata exatamente das normativas das ofertas publicas de valores mobiliarios. Os
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termos “informacdo” e “prospecto”, estdo ligados a transparéncia e a divulgacdo de
informagdes aos investidores. A presenca frequente dessas palavras indica que a CVM esta
enfatizando a necessidade das empresas fornecerem informacdes detalhadas e precisas por
meio de prospectos, de modo que os investidores possam tomar decisfes informadas, da
maneiras mais consciente possivel, mitigando assim os problemas que podem ser gerados pela
assimetria de informacé&o.

As palavras “investidores” e “investidor” aparecem 108 e 34 vezes no texto
respectivamente, isso indica um foco significativo da CVM na relacdo com os investidores,
tanto no singular quanto no plural, o que mostra por parte da CVM uma iniciativa de educar e
orientar os investidores pessoa fisica sobre os riscos, oportunidades e procedimentos no
mercado financeiro.

A repeticdo da palavra “risco” ao longo do documento, que no caso foram 60 vezes,
aponta uma énfase na conscientizacdo e na relevancia de que todos possam compreender 0s
riscos inerentes aos investimentos. Enfatizando assim, a importancia de principalmente novos
investidores, entenderem e avaliarem 0s riscos antes de tomar decisdes financeiras. A
recorréncia da palavra “exigéncias”, que no caso foram 35 vezes, sugere que a CVM foca na
implementacdo de requisitos e regulamentacdes destinados a proteger os investidores pessoa
fisica. Isso pode incluir requisitos de divulgacdo, padrdes éticos ou regulamentos que visam
garantir que os investidores estejam bem-informados e protegidos, conforme citado acima.

Por mais que muitas das palavras destacadas ndo tenham relacdo direta com a entrada
de novos investidores, fica claro que a CVM esta tomando medidas para garantir que
mediante a entrada massiva de investidores pessoa fisica, 0 mercado de capitais e por
consequéncia 0 mercado de bolsa se mantenha estdvel e minimamente seguro aos
investidores.

Por fim, traz-separa a analise um estudo elaborado pela Equipe de Assessoria de
Anélise Econdmica e Gestdo de Riscos — ASA da CVM, que ainda ndo gerou uma norma ou
algum tipo de regulacdo, mas que ilustra uma preocupacdo recente da instituicdo aqui em
questdo, em relacdo suscetibilidade dos novos investidores ao fenémeno dos “influenciadores
digitais da area financeira” o documento ¢é intitulado “Influenciadores digitais e o0 mercado de
capitais brasileiro: Uma analise do custo-beneficio da edicdo de regramento para ampliar a
transparéncia da relagdo comercial entre tais influenciadores e participantes do mercado de

valores mobiliarios”, publicado em abril de 2023.
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Analisando tal documento, tem-se que na pagina 11 do estudo, em que é abordada a
questdo da possivel falta de transparéncia do contetdo dos influenciadores e seus efeitos sobre

a credibilidade do mercado:

“Quando falamos de investimento e valores mobiliarios especificos, a falta de
transparéncia acerca do fato de que tal opinido consiste em conteldo
patrocinado, pode gerar danos a investidores e a credibilidade e higidez geral
do mercado. Aos primeiros, porque podem ser influenciados a adquirir
produtos e servigos inadequados ao seu perfil, ou entdo executar operacdes
financeiras as quais ndo executariam caso contrario, acarretando em uma
situacdo comparativamente desfavoravel. Em relacdo a credibilidade e
higidez do mercado, o dano pode ser através de um efeito manada capaz de
alterar artificialmente o preco de determinado valor mobiliario.”

Em tal trecho pode-se notar a preocupacdo da CVM quanto a clareza das informacdes
passadas pelos influenciadores no sentido de que alguns contetdos podem ser patrocinados e
direcionados a indicacédo de certos produtos, sem deixar explicito tal informacéo. O que indica
preocupacdo da CVM sobre os efeitos que tais tipo de influéncia pode gerar para o mercado
de capitais como um todo, principalmente a nivel de confianca e estabilidade, isso porque 0s
novos investidores pessoas fisicas que tém um nivel menor de conhecimento técnico e que sédo
0s mais suscetiveis as influéncias destes criadores de conteddo para o mercado financeiro,
podem ser levados ao erro ou direcionados a posicionamentos de mercado fora de suas
possibilidades ou capacidades de perda. Seguindo na mesma pégina 11, o texto conclui a
ideia:

“Define-se o problema regulatério do presente estudo, portanto, como
possivel falta de transparéncia no relacionamento entre os influenciadores
digitais e os participantes do mercado de valores mobiliarios regulados pela

CVM, gerando assimetria informacional entre os investidores e tais
entidades.”

O trecho acima reforca a preocupacdo da CVM, colocando a questdo como um
problema regulatdrio, o que da indicios de que futuramente a instituicdo venha a regular os
influenciadores financeiros, com vistas a proteger a estabilidade e a transparéncia do mercado.

O estudo aqui em questdo ainda levanta numeros alarmantes, como por exemplo, o
fato de 73% dos investidores pessoa fisica que realizaram o primeiro investimento terem
tomado tal decisdo com base em informacbes passadas através do YouTube e/ou
influenciadores. Reforcando o fato de que os novos investidores — foco do presente estudo e
da preocupagdo da CVM - ndo possuem conhecimento técnico consolidade sobre o tema e
buscarem informagdes em plataformas em que os contetidos podem possuir algum viés seja

pessoal ou direcionados por patrocinadores.
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Inserindo o arquivo do estudo para analise via ferramenta Voyant Tools tem-se, 0
corpus textual composto por 125 termos. As dez palavras mais frequentes no corpus foram:
influenciadores (162); mercado (129); CVM (98); digitais (93); valores (84); mobiliarios (81);
investidores (60); brasileiro (56); capitais (55); e disponivel (50). A figura 9 retrata a nuvem
de palavras com base nos termos que apresentam alta frequéncia em um corpus e 0s mais
frequentes sdo posicionados centralmente e com tamanho maior como explicado

anteriormente.

Figura 9 - Nuvem de palavras correspondente ao estudo da CVM sobre influenciadores
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Fonte: criacdo do autor através do Voyant Tools

Atraveés da anélise textual pode-se ver que a palavra “digitais” que aparece 60 vezes no
estudo, isso indica 0 novo contexto foco da CVM que é o ambiente virtual, onde as
informagdes sdo disseminadas com rapidez e acessadas com facilidade a internet. Tal
preocupacdo com este ambiente de divulgacdo de informacGes, em que os influenciadores
atuam, visa a busca pela transparéncia (palavra que aparece 162 vezes) na relacdo com 0s
investidores, de modo que estes tenham acesso a informacdes veridicas que de fato auxiliem
nas tomadas de decisdes, de por exemplo seguir ou ndo orientagdes fornecidas por qualquer

influenciador digital mitigando riscos (palavra que aparece 20 vezes no texto do estudo).
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Assim, com as analises realizadas, nota-se um empenho da CVM em acompanhar 0s
impactos das evolug@es tecnoldgicas informacionais sobre os investidores pessoas fisicas para
poder regulamentar de forma apropriada a fim de proteger o investidor de modo geral, mas
com atencgdo especial aos novos investidores que ainda carecem de conhecimento acerca das
especificidades do mercado de capitais e especialmente do mercado de bolsa.

De modo geral, foi possivel verificar, seja por meio das normas ja publicadas ou por
meio de estudos que visam embasar futuras formas de regulacdo, que a CVM esta
conseguindo acompanhar as constantes evolugbes do mercado aqui em questdo e parece
atenta a rapida dindmica do mercado que com o auxilio dos avangos tecnoldgicos, apresenta

constantes mudancas.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando o aumento de 960% no numero de investidores pessoas fisicas na Bolsa
Brasileira de 2013 até o primeiro trimestre de 2023, o presente trabalho teve como principal
objetivo fazer uma analise descritiva do perfil dos novos investidores do ambiente de bolsa
brasileiro e avaliar a resposta da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) diante do crescente
interesse de investidores pessoas fisicas no mercado de capitais brasileiro, em especial nas
possibilidades ofertadas pela bolsa, de modo a entender como tal instituicdo tem trabalhado
para garantir um ambiente de estabilidade e confianga.

Por meio das andlises e das discussdes realizadas, tem-se que o panorama do mercado
de capitais estd passando por transformacdes profundas e significativas com a entrada de
novos investidores, bem como com a evolugdo tecnoldgica. Logo, a implementacdo de
medidas regulatorias por parte da CVM tem como objetivo ndo apenas acomodar essas
mudancas, mas também promover um ambiente mais equitativo, seguro e inclusivo para
investidores de diversos estratos sociais.

Um dos motivos que explicam a adesdo crescente de pessoas fisicas ao mercado de
capitais esta na expansao do acesso a informacdo e a educacdo financeira. A facilidade de
obter informacgdes a respeito de investimentos, por meio de plataformas online e contetdo
educacional, tem desmistificado muito sobre o mercado financeiro, trazendo confianca aos
individuos para ingressar no mercado.

O aumento democratizacdo do mercado de capitais, acompanhada pelas normativas da
CVM, que até o momento desta andlise tem conseguido acompanhar e estar a par das
discussOes a respeito da entrada de investidores pessoas fisicas e também como a tecnologia e
a qualidade da informacdo tem impactado os entrantes, e tem o potencial de continuar
elevando a participagdo de mais pessoas fisicas no mercado financeiro. O acesso de pessoas
de renda média ou baixa a produtos financeiros antes inacessiveis oferece a oportunidade de
planejamento financeiro e criacdo de patriménio de longo prazo. Essa democratiza¢do nao
apenas promove a inclusdo financeira, mas também permite que outras classes econémicas
participem dos frutos do crescimento econdémico.

No entanto, a medida que o mercado se torna mais acessivel, também se faz relevante
manter a protecdo aos novos investidores. A CVM, ao implementar medidas que enfatizam a
transparéncia, a educagdo financeira e a prevencdo contra praticas enganosas, COmo
identificado nos resultados no trabalho, desempenha um papel fundamental na salvaguarda

dos interesses dos investidores individuais. A protecdo contra informacdes incorretas,
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manipulacdo de mercado e produtos complexos e inadequados é crucial para preservar a
confianca e a integridade do mercado.

Em sintese, com a realizacdo do trabalho, pode-se concluir que a resposta da CVM as
mudancas no perfil de investidores na bolsa brasileira, como sugerido pela anélise da figura 6,
por meio de normativas e estudos que apontam para futuras regulacdes, demonstra um
compromisso com a construcdo de um mercado de capitais resiliente, transparente, inclusivo e
seguro. A juncdo entre o crescimento da educacdo financeira, a democratizacdo do acesso e a
protecdo do investidor, sinaliza um caminho promissor para o desenvolvimento do mercado
de capitais no Brasil, bem como para o mercado de bolsa.

Por fim, é importante ressaltar que a relacdo entre a CVM, os investidores individuais
e as instituicdes financeiras moldardo a evolucdo futura do mercado de capitais brasileiro,
com potencial para impulsionar ndo apenas as potencialidades econdmicas, mas também a

construcao de um sistema financeiro mais inclusivo.
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