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RESUMO

O Brasil possui, em 2014, pouco menos de 600 mil investidores no mercado de
acoes, ou seja, 0,3% de sua populagdo, enquanto outros paises da América Latina
como, por exemplo, o Chile, possui 3,8% de sua populacéo investindo no mercado
de acBes. Mas esse numero ja foi ainda menor e chegou a crescer 629% entre 0s
anos de 2002 e 2008, saltando de 85 mil para mais de 530 mil investidores, tendo
seu crescimento estacionado no ano da crise econOmica de 2008 iniciada nos
Estados Unidos. O objetivo geral do presente trabalho consiste em analisar e
descrever a confianca de investidores potenciais em relagdo a investimentos no
mercado de acdes brasileiro tendo em vista as instituicdes, a regulamentacéo e as
informacdes pertinentes a este ambiente. Foram abordados no referencial teorico
temas que tratam as decisbes de investimento, as perspectivas sociologicas de
finangas, a confianga, a regulamentacdo e a governancga corporativa no mercado de
capitais e os estudos empiricos relacionados a confianca no mercado de acdes. O
estudo é classificado como descritivo, com abordagem quantitativa e utiliza como
método uma survey por meio de um questionario de multipla escolha. A unidade de
analise escolhida para esta pesquisa sao os investidores potenciais no mercado de
acOes brasileiro, para isso foi definida uma amostra ndo probabilistica por
conveniéncia que obteve um numero de 189 questionarios respondidos. Os dados
foram tratados e analisados buscando investigar a confianca do investidor potencial
na estrutura regulatéria e em decisdes de investimento do mercado de acgles
brasileiro e a correlacdo entre variaveis demograficas e as dimensdes de confianca
em decisdes de investimento no mercado de agbes, sendo elas: informacéo,
awareness, agentes intermediarios, estrutura regulatéria e investimentos em renda
variavel. O resultado revelou um baixo indice de confiangca em todas as dimensdes
relacionadas ao tema (informagédo, awareness, agentes intermediarios, estrutura
regulatoria e investimentos em renda variavel), principalmente no que diz respeito a
estrutura regulatoria.

Palavras-chave: Mercado de acdes. Decisdes de investimento. Confianca



ABSTRACT

Brazil has, in 2014, just under 600 thousands investors in the stock market, or 0,3%
of your population, while other countries in Latin American, such as Chile, has 3,8%
of its population investing in the stock market. But this number was even smaller and
grew 629% between 2002 and 2008, from 85 thousand to over 530 thousand
investors, having parked your growth in the year 2008 when the economic crisis
started in the United States. The general objective of this study is to analyze and
describe the trust of potential investors concerning the investments in the Brazilian
stock market in view of the institutions, regulations and relevant information to this
environment. It is addressed in the theoretical reference investment decisions, the
sociological perspectives of finance, trust, regulatory and corporate governance in
the capital market and empirical studies related to trust in the stock market. The
study is classified as descriptive, with quantitative approach and uses a survey
method through a multiple choice questionnaire. The analysis unit chosen for this
research are the potential investors in the Brazilian stock market and, for this was set
non-probability sample by convenience that obtained a number of 189 answered
questionnaires. Data were processed and analyzed seeking to investigate the
potential investor confidence in the regulatory framework and investment decisions of
the Brazilian stock market and the correlation between demographic variables and
trust dimensions in investment decisions in the stock market, namely: information ,
awareness, intermediaries, regulatory framework and investments in equities. The
result revealed a low confidence level in all dimensions related to the topic
(information, awareness, intermediaries, regulatory framework and investments in
equity securities), mainly with regard to the regulatory structure.

Keywords: Stock market. Investment decisions. Trust.
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1  INTRODUCAO

O Brasil conta, segundo dados obtidos junto ao IBGE (2014), com uma populacéo
estimada em 203.502.300 habitantes, dividida entre suas 27 unidades federativas.
Embora a populacdo do pais seja considerada grande, 558.825 individuos, segundo

informacdes da BM&FBOVESPA (2014), investem no mercado de acoes.

Quando comparado a outros paises, o Brasil possui uma quantidade inferior de
investidores em numeros percentuais. O Chile, por exemplo, possui, assim como o
Brasil, aproximadamente 600 mil investidores, porém, com uma populacdo de
aproximadamente, 16 milhdes de habitantes, representando 3,8% da populacéo
daquele pais. Se considerarmos outros mercados, como o dos Estados Unidos, esse
namero passa a ser ainda maior. Se no Brasil os investidores representam 0,3% da
populacdo, os Estados Unidos contam, segundo Medeiros (2013), com 29% da

populacao investindo no mercado de acgdes.

Magliano Filho (2014), explica que a Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BM&FBOVESPA) tem atuado para democratizar o mercado de acfes nos ultimos
15 anos. Para tanto, foi preciso, além de atrair, educar os investidores potenciais.
Nesse sentido, a BM&FBOVESPA criou o programa “Bovespa Vai até Vocé” que
tem como objetivo atender o publico explicando regras e dindmicas do mercado de
capitais com a distribuicdo de material didatico e atendimento a duvidas individuais.
Como resultado desses esforcos, o numero de investidores pessoa fisica cresceu
629% entre os anos de 2002 e 2008, saltando de 85 mil para mais de 530 mil
pessoas fisicas.

Porém, esse numero se tornou estavel apés a crise econémica de 2008, iniciada nos
Estados Unidos, a partir da faléncia de instituicbes de crédito, que eram
responsaveis pela concessdo de empréstimos hipotecarios de alto risco (conhecidos
em inglés como subprime loan). Esses empréstimos incluem tanto créditos
imobiliarios, quanto pagamentos com cartées de créditos e aluguéis de veiculos, que
eram concedidos para os consumidores sem qualquer comprovacédo de renda e

possuiam taxas de juros pés-fixadas (definidas na data do pagamento da divida e
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nao no ato do empréstimo). Assim, com alta dos juros nos Estados Unidos, muitas
pessoas que se encontravam em situacfes de empréstimos e hipotecas se tornaram
inadimplentes, causando, assim, o chamado “rompimento da bolha de crédito”
(BRESSER-PEREIRA, 2009).

Segundo Bronzatti, Decloedt e Travaglini (2014), a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) e o Governo Federal do Brasil somaram diversos esforcos para atrair um
maior numero de investidores. Em junho de 2014, como exemplo, o Ministro da
Fazenda juntamente com o presidente da CVM anunciaram medidas de estimulo ao
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro visando atrair investidores

pessoa fisica e simplificar as acdes na bolsa de valores.

Ainda segundo Bronzatti, Decloedt e Travaglini (2014), uma das medidas de
estimulo foi a desoneragéo do imposto de renda sobre os lucros obtidos com agdes
de empresas de pequeno e medio porte (que possuiam valor de mercado inferior a

700 milhdes de reais e com receita bruta inferior a 500 milhdes de reais anuais).

Um dos motivos que pode explicar a baixa participacdo dos brasileiros no mercado
de acbes, mesmo com os citados incentivos institucionais e governamentais, € o
baixo indice de educacdo financeira. Segundo a Serasa Experian, que fornece
informacdes de suporte a tomadas de decisdo em crédito tanto para empresas
guanto para consumidores, o Brasil € o Unico pais que possui metodologia que
possibilita conhecer o nivel de educacédo financeira da populacdo, denominado
Indicador de Educacédo Financeira - IndEF. Segundo o relatorio datado de 2013,
mais de 50% da populacdo se encontra abaixo daquele que é considerado o
patamar médio de educacéo financeira.

Aliados ao baixo nivel de educacao financeira estdo a complexidade na tomada de
decisbes de investimento no mercado de acles, o baixo indice de poupanca da
populacdo brasileira economicamente ativa e a indisposicdo em alocar seus

recursos em investimentos de rentabilidade substancialmente incertos.



17

Apébs o crescimento registrado entre os anos de 2003 e 2008, o mercado brasileiro
deixa de apresentar as mesmas taxas de crescimento tanto de investidores, quanto
de seu principal indice, o Ibovespa. Isso se deveu ao fato de que muitos investidores
brasileiros tiveram consideraveis perdas de seus investimentos, como explica
Bronzatto (2011), arrasando todo o retorno obtido em anos anteriores. Como até
hoje, os investidores ndo recuperaram as perdas ocorridas em 2008, materializou-se

0 “gosto amargo” do risco de se investir no mercado de acdes.

Nesse contexto, a confianga, condi¢do essencial a intermediacéo financeira reveste-

se de importancia ainda maior.

Assim, o presente trabalho tem o foco sobre o importante papel da confianca nas
decisbes de investimento. A literatura pertinente discorre sobre o papel da confianca

no desenvolvimento das transagdes econdmicas.

Segundo Earle (2009), dois fatores desempenham papéis-chave no mercado de
acOes, que sao: confianca (trust) e seguranca (confidence). A seguranca € a crenca
de que certos eventos futuros irdo ocorrer conforme o esperado. Do outro lado esta
a confianca, que é social e relacional e envolve a percepcéo sobre terceiros, seja

apenas em um individuo, em um grupo, em uma instituicdo ou no governo.

Tonkiss (2009) explica que a confianca afeta trés variaveis envolvidas nas decisdes
de investimento: i) a confianca nas informacdes fornecidas pelos instrumentos
financeiros e pelas instituicdes; ii) a confianca na regulacdo do mercado com base
nas legislacdes a ele aplicada; e, iii) a confianga nas instituicbes reguladoras do

mercado que sdo responsaveis por tornar a regulacéo efetiva.

Embora a confiangca se configure como variavel relevante em decisbes de
investimento no mercado de ac¢fes, Pevzner, Xie e Xin (2013) apontam que o tema &
carente de exploracdo pela literatura no tocante as dimensfes de confianca e o0s

seus respectivos efeitos nas decisdes de investimento.
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Neste sentido, propOe-se como pergunta norteadora deste trabalho a seguinte
questdo: Como se configura a confianga de investidores potenciais nas variaveis

envolvidas em decisdes de investimentos no mercado de acdes brasileiro?

1.1  Objetivos

Para responder aos objetivos de pesquisa foram estabelecidos o0s seguintes

objetivos:

1.1.1 Objetivo geral

Analisar e descrever a confianca de investidores potenciais em relacdo a
investimentos no mercado de acgles brasileiro tendo em vista, as instituigcdes, a

regulamentacao e as informagdes pertinentes a este ambiente.

1.1.2 Objetivos Especificos

a) Investigar a confianga do investidor potencial na estrutura regulatéria do
mercado de acdes brasileiro;

b) Analisar a confianca do investidor potencial em decisdes de investimento no
mercado de acoes brasileiro;

c) Correlacionar as variaveis demograficas com as dimensdes de confianca em

decisfes de investimento no mercado de acgdes.

1.2  Justificativa

A realizacdo desta pesquisa se justifica devido a caréncia de literatura e estudos
pertinentes sobre a confianca de investidores no mercado de acbes, suas
dimensdes e seus efeitos nas decisdes de investimento. Bottazzi, Rin e Hellmann
(2011), ressaltam a importancia de se diferenciar a confianca (trust), tratada neste

trabalho, da seguranca ou excesso de confianca (confidence).
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Pevzner, Xie e Xin (2013), alertam para o fato de que a forma como a confianca
afeta a decisédo de investimento no mercado € um tema pouco explorado. Segundo
0S autores, espera-se que em paises com um nivel maior de confianca, o0s
investidores atribuam uma probabilidade inferior de os gestores se comportarem de
forma oportunista, com manipulacdo de dados, informagfes inconsistentes e

resultados financeiros inexistentes.

Com o intuito de complementar o exposto por Pevzner, Xie e Xin (2013), foram

realizadas pesquisas relacionadas ao tema “trust in stock Market™

e variacbes em
ferramentas de pesquisa como Google Académico, além de bases estrangeiras
como Journal of Financial Economics, Journal of Economic Surveys, entre outros
periodicos nacionais e estrangeiros, sempre obtendo poucos resultados diretamente
relacionados ao tema que podem ser destacados, além dos autores: Earle (2009),

Tonkiss (2009), Bottazzi, Rin e Hellmann (2011) e Lintari (2011).

No cenario nacional ndo foi encontrado nenhum estudo relacionado a forma como a
confianga afeta a decisdo de investimento no mercado de agdes, demonstrando
assim, a originalidade desta pesquisa.

No contexto organizacional, esta pesquisa tem o objetivo de contribuir para que o
entendimento dos niveis de confian¢a do investidor possa ajudar em uma possivel
retomada no crescimento de mercado, como a verificada entre os anos de 2002 e
2008. Aliado a esse fator estdo os recentes escandalos no mercado de acdes
brasileiro ainda nao julgados pela corte nacional, como citam os autores Camargos,
Barbosa e Romero (2008). Considera-se assim, que os baixos indices de punicdes
as fraudes financeiras no pais, sejam um dos fatores que reduzem a capacidade do

investidor em confiar no mercado de acgoes.

Rogers, Favato e Securato (2008), explicam a importancia do mercado de a¢cdes no
financiamento das organizagdes. A abertura de capital por uma ou mais empresas

representa um enorme giro de capital econémico, lembrando que para uma pessoa

! Trust in stock market diz respeito a confianga dos investidores no mercado de agdes.
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decidir por investir no mercado de acdes é preciso confiar nesse mercado e,
consequentemente, nos seus investimentos. Nestas bases, a pesquisa se justifica
socialmente, ressaltando que um mercado de acdes confiavel, configura-se como

um dos pilares do desenvolvimento econémico.

Este trabalho esté estruturado em seis capitulos. O primeiro refere-se a introducéo,
que apresenta o problema, a problematica de pesquisa, juntamente com os objetivos
e a justificativa. No segundo capitulo sera contextualizado o mercado de acoes,
ambiente em que se deu a pesquisa. No terceiro capitulo, aborda-se o referencial
tedrico, que trata das decisdes de investimento, incluindo suas teorias, as
perspectivas socioldgicas de finangas, a confianca e suas vertentes nas decisdes de
investimento, a regulacdo do mercado de capitais e 0s estudos empiricos que tratam
da confianca relacionada ao mercado de ac¢bGes. O quarto capitulo trata dos
procedimentos metodoldgicos utilizados na pesquisa. Ja no quinto capitulo sao
apresentados os resultados obtidos. No sexto e ultimo capitulo, sdo apresentadas as
consideracdes finais do trabalho, as quais se seguem as referéncias e um apéndice,

0 qual traz o questionario aplicado no estudo.
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2 CONTEXTUALIZACAO DO MERCADO DE ACOES

Para Assaf Neto (2006), o mercado de acdes € uma parcela do mercado de capitais
responsavel pelo comércio de acdes de sociedades de capital aberto. Este pode ser
subdividido em dois: mercado primario, que €& aquele onde as acbfes das
companhias sé@o lancadas, ou seja, vendidas pela primeira vez, e mercado

secundéario, responséavel pela venda das a¢6es ao publico geral.

Segundo Rudge (1998) a origem das bolsas de valores aponta em trés direcdes: 0s
“emporium” dos gregos, os “colleguim mercatorum” dos romanos e os “funduks” dos
palestinos. O autor afirma ainda que as primeiras bolsas que demonstravam as
caracteristicas contemporaneas surgiram entre os séculos XV e XVI com a
expansdo do comércio. Essa expansdo, movida pelo aumento das atividades
comerciais realizadas por mercadores, banqueiros e comerciantes, deu origem a
criacdo das primeiras instituicbes, onde estes se juntavam para realizar suas

transacoes.

Complementado a breve historia das bolsas de valores, a autora Gomes (1997),
afirma que foi na Bélgica, mais precisamente na cidade de Bruges, nos anos 1487,
que a expressdo bolsa comecgou a tomar a forma que conhecemos hoje. ISso se
deveu ao fato de que os comerciantes e mercadores da época, se reuniam na casa
de um senhor chamado Van der Burse para realizacdo de assembleias. A autora
frisa também o fato de que a expressao aponta ndo apenas para o0 sobrenome do
nobre senhor, mas também para o brasédo de sua familia que era composto por trés

bolsas entrelagadas.

Azevédo e Valentim (2011) apontam que foi apenas em 1561, que comecaram a
surgir as primeiras bolsas de valores, sendo estas as da Antuérpia e Amsterdam.
Nestas as negociacdes ocorriam por meio de papéis. Este comportamento passou a
ser considerado bastante respeitado e passou a dar vida as bolsas. Mas, a primeira
acdo (da “Companhia Holandesa das Iindias Orientais”), s6 foi realmente

comercializada no ano de 1602, na bolsa de Amsterdam.
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Foi a partir deste momento que comecaram a surgir outras bolsas de grande
representatividade no mercado mundial, destacando-se as seguintes: a bolsa de
Londres, criada em 1690; a bolsa de Paris, constituida no ano de 1141, por Luiz XIII
e regularizada em 1304, por Napoleéo [; e a bolsa de Nova York, criada no século
XVIII (esta, agregada a North American Securities Dealers Automated Quotations e
a American Exchange formam a bolsa de valores mais respeitada e prestigiada

mundialmente).

Azevédo e Valentim (2011) acrescentam que a primeira bolsa de valores brasileira
surgiu em 1845, na cidade do Rio de Janeiro que, futuramente, foi acompanhada por
outras bolsas estaduais como as do Espirito Santo, Alagoas, Parana, Paraiba,
Recife, Minas Gerais, Pernambuco, Sergipe e Salvador. Os autores frisam que a
bolsa do Rio de Janeiro foi considerada a principal bolsa do mercado de capitais
brasileira até os anos de 1970, quando a bolsa de Sdo Paulo ganhou espaco no

mercado.

Foi no ano de 1934 que, segundo Rudge (1998), a bolsa paulista comeca a tomar
forma, instalada no Palacio do Café a Bolsa Oficial de Valores de S&o Paulo foi
criada e mantida vinculada as secretarias estaduais sendo composta por corretores
indicados pelo poder publico estadual, assim como as outras bolsas brasileiras. Mas,
a partir de 1966, as bolsas brasileiras sofreram uma grande mudanca, passando de
instituicdes controladas diretamente pelos governos estaduais a associagdes civis

sem fins lucrativos, gozando de autonomia patrimonial, administrativa e financeira.

Gomes (1997), explica que 1986 foi criada a Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F) a partir da fuséo de duas bolsas brasileiras (a Bolsa de Mercadorias de Sao
Paulo e a Bolsa Mercantil de Futuros), responsavel pela negociacdo de commodities

como café, soja, acucar, milho, ouro entre outros valores que sejam acodes.

Foi no ano 2000 que aconteceu, segundo Azevédo e Valentim (2011), a integragao
das bolsas regionais de Minas Gerais, Brasilia, Bahia, Alagoas, Pernambuco,

Parand, Espirito Santo, Rio de Janeiro, Extremo Sul, Sergipe, Santos e Paraiba com
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a bolsa de Sao Paulo, tornando assim, a Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa),
0 centro de todas as negociagdes de acdes no Brasil.

Em 2008, a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e a Bolsa de Valores de Séao
Paulo - Bovespa iniciam o processo de fusdo que daria inicio a segunda maior bolsa
de valores das Américas e a terceira maior do mundo em valor de mercado,
nascendo assim a BM&FBOVESPA.

Apds a contextualizacdo do mercado de acbes, em especial o brasileiro, segue o
referencial tedrico que trata das decisdes de investimento incluindo suas teorias, as
perspectivas socioldgicas de finangas, a confianca e suas vertentes nas decisdes de
investimento, a regulacdo do mercado de capitais e 0s estudos empiricos que tratam

da confianga relacionada ao mercado de agoes.
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3 REFERENCIAL TEORICO

Buscando aprofundar os temas centrais discutidos nesta dissertagéo, o referencial
tedrico a seguir aborda os temas: decisdes de investimento, perspectivas
sociologicas de financas, confianca, regulacdo e a governanca corporativa no

mercado de capitais e os estudos empiricos sobre confiangca no mercado de acdes.

3.1 Decisfes de investimento

Tomada de decisdo €, segundo Chiavenato (2004), identificar e selecionar uma das
opc¢Oes disponiveis para lidar com um problema especifico ou extrair vantagens em

uma oportunidade.

O processo decisorio, ainda segundo Chiavenato (2004), é o caminho mental que o
individuo utiliza para chegar a uma decisao. As condi¢cdes do ambiente em que esta
inserido devem ser analisadas pelo tomador de decisdo, pois o ambiente influencia

profundamente o processo decisorio.

Durante o processo de tomada de decisdo, afirmam Tversky e Kahneman (1974), o
individuo tende a reduzir a complexidade do problema para simplificar a solucao, se
valendo de julgamentos intuitivos. Ou seja, 0s individuos nao tomam,

necessariamente, decisées baseadas nas premissas da racionalidade.

Kahneman e Tversky (1979) afirmam que os individuos tomam decisdes envolvendo
riscos de maneira parcialmente racional e ttm aversao a perdas. Para a maioria das
pessoas € dificil de aceitar um prejuizo financeiro advindo de uma aplicacao
financeira, sendo comum aguardar por um tempo para que 0 montante a ser

resgatado seja 0 mesmo do aplicado.

Segundo Dillon (1998), o individuo faz uso de um modelo mental de decisdo, ou
seja, uma descricdo de como interpreta determinada situacdo. Dessa forma, a
maneira como as pessoas podem e tomam decisdes varia consideravelmente

dependendo do ambiente e da situagdo. Dependendo de sua base metodoldgica,
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esses modelos mentais podem ser classificados como descritivos, prescritivos ou

normativos.

Ainda segundo o autor, a diferenca entre o modelo descritivo e 0 normativo ficou
confusa na medida em que as pesquisas sobre o0 assunto avancaram. Mas €

importante que a distingdo entre as duas fique clara.

O modelo descritivo refere-se a maneira como o individuo realmente faz ou tem
feito, ou seja, o comportamento do mesmo em diferentes situacdes e perspectivas.
O modelo normativo refere-se ao que o individuo deveria fazer em teoria, ou seja,
teoricamente o individuo se comportard da mesma maneira independente da
perspectiva. O terceiro modelo, o prescritivo, refere-se ao que o individuo deve e
pode fazer, ou seja, indicam ou instituem como os individuos deveriam ou poderiam

pensar ao decidir racionalmente, afirma Dillon (1998).

3.2  Perspectivas socioldgicas de financas

De acordo com Griun (2004), o principal caminho que leva a sociologia das financas
passa pela sociologia econémica, uma vez que, a partir da década de 1990, as
organizacdes passaram a ser mais suscetiveis as diretrizes advindas do mercado

financeiro.

Segundo Raud (2005), a nova visdo de sociologia econbmica tem o objetivo de
retomar a discussédo da fragmentacdo entre a Sociologia e a Economia. Esta surge
da necessidade de se explorar o mercado sociologicamente, ou seja, como sendo

uma estrutura social.

O desenvolvimento da economia financeira, afirma Griun (2004), foi parte do
processo de recuperacdo de controle do conservadorismo da década de 1960,
sendo, a partir de entdo, o mercado financeiro o disciplinador do Estado e das
empresas. Ou seja, as empresas e 0 Estado, passaram a ser conduzidos de acordo

com a movimentacédo do Mercado Financeiro.
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Kirchner (2005) acrescenta a importancia de as ciéncias sociais apoderar-se de um
conteudo que esteve ligado a sua area, ou seja, os fendbmenos do universo da
economia. Para isso é preciso que ocorra a quebra de uma separacao radical entre

a sociologia e a economia.

Sweedberg (2004, p. 7) defende a definicdo da sociologia econémica como sendo
“aplicacao de ideias, conceitos e métodos socioldgicos aos fendbmenos econdmicos -
mercados, empresas, lojas, sindicatos, e assim por diante”, e que essa aplicacao

visa evidenciar as interagdes sociais e a composi¢ao de redes sociais.

Gonzalez, Bastos e Perobelli (2011) afirmam que os investidores sofrem influéncias
de fatores sociais e comportamentais que ndo podem ser administrados pelo
mercado, sendo que o mais consideravel deles é a confianga. As autoras
acrescentam, ainda, que o estremecimento da confianca € mais importante para as

inconstancias no mercado financeiro do que as alteragdes na economia.

As evolug¢des ocorridas no Brasil nos ultimos anos demonstram, segundo Griin
(2004), a atuacdo de novos agentes financeiros e novos instrumentos financeiros
nas empresas e na sociedade. Contudo, juntamente com estes novos instrumentos,
chegam outros riscos financeiros que podem ser amenizados com uma ‘boa’
governangca corporativa, trazendo a sociedade organizacional (funcionario e
stakeholders?) para perto da realidade da empresa, criando perspectivas realistas da

situacdo econémica.

3.2.1 Neoinstitucionalismo

Para March e Olsen (2008), ainda que os trabalhos classicos da teoria politica
tendam a evidenciar a influéncia das instituicdes politicas para a elucidacdo de fatos
e comportamentos sociais, 0 regime perde sua importancia central na producao da

ciéncia politica moderna. De acordo com o0s autores, o que hoje é chamado de

neoinstitucionalismo preserva poucas relagées com o “velho institucionalismo”.

? Stakeholders s&o pessoas, empresas ou grupos que tenham interesse direto ou seja afetado por
projetos ou acdes dentro de uma organizacéo.
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Nessa mesma linha, Hall e Taylor (2003) acrescentam que 0 neoinstitucionalismo
nao pode ser considerado como uma unica corrente de pensamento, e, apesar de
possuirem como caracteristica chave a confluéncia de tedricos que possuem
diferentes linhas de pensamento, o0 neoinstitucionalismo compreende linhas de
pensamento que estdo voltadas para a funcdo exercida pelas organizagbes nos

processos politicos e sociais.

Dessa forma, Lima, Machado e Gerassi (2011) colocam trés vertentes, ou versoes,
para o neoinstitucionalismo: o institucionalismo histérico, o institucionalismo da
escolha racional e o institucionalismo sociolégico. Os autores ressaltam que a
literatura também identifica outras duas linhas mais recentes sendo: o
institucionalismo construtivista e o0 institucionalismo das redes, e completam
ressaltando que as peculiaridades que diferenciam as linhas de pensamento nao

sao excludentes ou contraditorias, e sim, complementares.

Romano (2007) explica que o institucionalismo historico se desenvolveu como uma

resisténcia contra o estruturo funcionalismo. Segundo o autor:

(...) combina a comparacéao histérica com a investigagéo formal-legal (isto &,
da estrutura legal/constitucional que afeta as organizacfes formais) e um
método descritivo/indutivo que valoriza a andlise historica factual e a
observacdo, e despreza as formulagBes da teoria social e politica (...)
(ROMANO, 2007, p. 80).

Segundo o autor, esse modelo esté direcionado com a explicacdo e aproximacao de
estruturas institucionais e juridicas onde o Estado detém um cuidado especial pelo
fato de ndo mais ser considerado agente neutro deliberando para diferentes
interesses e sim um conjunto de instituicdes responsavel por estruturar a natureza e

os efeitos de diversos conflitos entre grupos.

Segundo Hall e Taylor (2003) o institucionalismo da escolha racional acredita que as
instituicbes sd@o responsaveis tanto por coagir a escolha estratégica dos atores
trabalhando diretamente sobre seu comportamento, quanto diminuem a

eventualidade de situacbes definidas como subotimas. Os teéricos deste
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institucionalismo preconizam uma série de hipoteses e aspectos comportamentais
ligados ao fato de os atores compartilham gostos, preferéncias e opgoes, agindo de

forma unificada para potencializar suas opc¢oes.

March e Olsen (2008) completam explicando que os tedricos do institucionalismo da
escolha racional sdo propensos a acreditar que a vida politica € composta por uma
série de impasses de acdo coletiva produzidos pela auséncia de combinacdes
institucionais que impedem que cada um dos atores adote uma linha de

comportamento considerada 6tima para o plano coletivo.

Lima, Machado e Gerassi (2011) consideram que a vertente do institucionalismo
construtivista, quando contraposta com as anteriores, ainda se encontra em fase
incipiente e esta focada nas transformacfes multifacetadas que ocorrem nas
instituicbes apos sua formacgdo. Os autores tedricos dessa linha entendem a
mudanca institucional como parte de uma associacao entre 0s atores e 0 cenario em

que estao estabelecidos.

3.2.2 Mercado como redes sociais

Mendes-Da-Silva et al. (2008) explicam que nos ultimos anos, o conceito de redes
sociais vem atraindo o interesse e a curiosidade da sociedade académica na area
das ciéncias sociais. Acrescenta ainda que o nimero de pesquisas em redes sociais
vem crescendo exponencialmente nas diversas areas da Administracdo, mas

destaca o interesse apenas recente ao estudar as redes sociais nas financas.

Para Emirbayer e Goodwin (1994), analisar redes ndo € uma abstracado formal ou
unitaria, mas sim uma pesquisa de estruturas sociais, apoiada em peculiaridades
paradigmaticas, particularmente na negacdo em elucidar o comportamento do

individuo ou sistema social em termos das particularidades dos atores.

Segundo Rossoni e Guarido Filho (2007) a analise de redes sociais focaliza em
organizacdes sociais ou atores interagindo uns com os outros e na forma com as

quais estas interagdes constituem um arcabouco que possa ser analisado por si SO.
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Estes consideram a existéncia de variadas formas de se analisar as redes sociais,
mas 0s autores destacam aquelas que sdo mais frequentemente utilizadas:

centralidade, coeséao, analise posicional e analise small worlds.

De acordo com a autora Raud-Mattedi (2005), as a¢bes dos atores na sociedade
sdo reguladas por seu pertencimento a redes de relacionamento interpessoais,
demonstrando assim que o mercado financeiro ndo pode ser compreendido como
um jogo de forcas abstratas entre a oferta e a demanda, mas sim em um agregado
de acdes estreitamente superpostos formando consistentes redes de relacdes
sociais. Essas redes, em particular, favorecem a difuséo de informacdes e garantem

a confianga ao reduzir os comportamentos oportunistas.

Complementado, Preda (2007) argumenta que os mercados devem ser vistos nao
apenas como simples sistemas de trocas, mas também como complexas redes de
relacbes sociais caracterizadas por rotinas e habitos que contribuem ndo apenas
para sua estabilidade, mas também para a analise de incertezas que surgem
durante as operag0des financeiras. Uma das consequéncias derivadas destas redes
sdo as relacbes de confianca, fundamento base para o funcionamento dos

mercados.

3.2.3 Fraude e corrupgéo no mercado de acdes

Em sua obra, Harrington (2012) define que a fraude possui trés diferentes aspectos:
identidade, interacéo e instituicbes. Para atingir 0 seu sucesso, 0s “vigaristas” (como
sdo conhecidas as pessoas especialistas em enganar outras) precisam se passar
por pessoas honestas e confidveis. Essas pessoas costumam utilizar de posi¢coes
sociais que podem variar desde cargos no governo até posicdes religiosas, para

ganhar a confianga de suas vitimas.

Em um exemplo recente do uso de posicéo religiosa estd Bernard Madoff, que
contou com o apoio da comunidade judaica, a qual ajudava de forma filantrépica,

para montagem de um esquema fraudulento conhecido como “esquema de Ponzi’
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ou “esquema de piramide” (ver FIGURA 1) para montagem de um esquema de
fraude de mais de 50 bilhdes de dolares americanos.

Harrington (2012) completa ainda que o caso Madoff exemplifica uma importante
visdo socioldgica conhecida como “manipulacdo da identidade” ou “gerenciamento

de impressfes” que é usado para criar uma realidade social fraudulenta.

A autora explica que o gerenciamento desta identidade acontece nas sociedades
capitalistas contemporaneas, onde se da extremo valor a persuasdo, ao vender e ao
ganhar. Nesse contexto temos a manipulacéo a identidade relacionada ao trabalho
para se conseguir um emprego ou uma promocao. Estudos recentes indicaram que
mais de 80 por cento das pessoas mentem sobre suas qualificacbes durante as
entrevistas de emprego e que outra grande parte altera o seu curriculo para que

pareca ter mais conhecimentos do que realmente tem.

Figura 1 - Simulacdo do modelo insustentavel de piramide
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Fontes: Samy Dang, economista; Anks Klowr |, advogado: Marcelo Poates, [ider da Srea acaddmics de Marketing, Pesquisa e Economia da ESPM

Fonte: Folha de S&o Paulo, Caderno Economia, de 25 de margo de 2013.
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Segundo Harrington (2012), para que a fraude dé certo é necessario que haja uma
interacdo efetiva entre o enganador e o enganado. Este tipo de interacdo é prevista
no cédigo criminal dos Estados Unidos e possui penas mais severas para aqueles

que se aproveitam da vulnerabilidade das pessoas para obter vantagens financeiras.

Na fraude, as multiplas facetas da relacdo social sdo expostas, discorre Harrington
(2012). Estas ajudam de diversas formas positivas, mas estas também possuem um
lado obscuro que ajudam a aumentar as chances de dolo, enganacdo e de ma

conduta de algumas pessoas.

Para Harrington (2012), as interacdes cara a cara costumam ser as que transmitem
mais confianca, e no mercado de valores, as escolhas de onde investir costumam
ser realizadas de acordo com a indicagdo de pessoas de confiangca do investidor.
Estas indicacOes geralmente incorrem em relagdes legais e de confianga. Contudo,

podem se transformar em relacdes ilegais como envio de informacgdes privilegiadas.

Estas condutas ilegais, afirma Harrington (2012), costumam decorrer da confianca
dada aos outros alegando que todos sao confiaveis até que seja dada razdo para
acreditar o contrario. Acredita-se que a ocorréncia deste tipo de fraude ocorra devido
ao fendmeno de grupo, onde uma pessoa nao quer ser inferior ao outro ou compete

pelo status da outra.

Harrington (2012) afirma que as fraudes financeiras representam grandes perdas na
economia e para a estabilidade econémica de um pais ou empresa. Isso porque as
movimentagdes financeiras geram expectativas e estas expectativas sdo as bases

para as acdes economicas.

Pesquisas socioldgicas, segundo Harrington (2012), mostram que as empresas
promovem e facilitam a fraude financeira. Estas encorajam a fraude mostrando um
grande beneficio a custos baixos. Isso pode ser feito a partir de relatorios

tendenciosos ou de instru¢des e informacgdes mal explicadas.
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Harrington (2012) afirma que as fraudes financeiras incluem também instituic6es
ligadas ao governo. Segundo a autora, o exemplo mais recente é a criacdo de
bancos de investimentos no exterior, como nas llhas Caim&, que possibilitaram
negocios entre empresas dos Estados Unidos e da Europa, que ndo seriam
possiveis de serem realizados nos Estados Unidos devido a restricdes nas taxas de
cambio e reservas de moedas. Com isso, o governo dos Estados Unidos esta
tentando acusar as empresas de evasdo de divisas, lavagem de dinheiro, entre

outros.

Assim como a fraude, a corrupcdo também se utiliza da posicdo social para obter
sucesso. De acordo com Schwartzman (2008, p. 5) o conceito mais disseminado
para corrupcao € o “uso indevido de posi¢ao publica para a obtencdo de ganhos
privados”, apesar de a literatura apresentar outros diferentes conceitos e definicbes
em areas distintas do conhecimento. Em sua maioria, a definicdo mais aceita é a de
gue a corrupcao “se resume ao ato de cometer atos ilicitos com o objetivo de obter
vantagem financeira ou poder” (SCHWARTZMAN, 2008, p. 5).

Schwartzman (2008) d& continuidade a essa linha de raciocinio ligando a pratica
cotidiana da corrupcdo aos pensamentos econémicos de uma nacdo, quando expde
que a presenca de praticas corruptas em certo pais influencia diretamente na

atividade econdmica e, por consequéncia, em sua expansao econdmica e financeira.

Uma das formas de se evitar a corrupcdo nas organizacdes e nas nacdes € a
contratacdo de empresas de auditoria, responsaveis por exames cuidadosos com o
objetivo de averiguar se aquilo que foi previsto e planejado esta ocorrendo de

maneira correta.

Porém, Miari (2011) exemplifica que apoOs escandalos ocorridos com grandes
empresas multinacionais como Enron, Lucent, Tyco e Parmalat, abriu-se uma nova
linha de discussdo sobre a eficiéncia e a lisura das empresas de auditoria
independentes. Como resultado disso podemos citar a Arthur Andersen, falida nos

anos 2000 apos escandalo em auditorias da Enron.
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Staub et al. (2002) esclarecem que no Brasil a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), em se tratando de corrup¢cdo no mercado corporativo, € a responsavel por
controlar as atividades das organizacOes de capital aberto. Porém, a mesma tem
trabalhado cada vez mais de maneira reativa ao invés de preventiva, trabalhando
apenas com as informacdes obtidas por meio da divulgagcdo das assembleias de
acionistas ou por meio das informagbes divulgadas ao mercado, conforme a

legislacao vigente.

De forma a tentar melhorar os seus indices de governanca e diminuir a corrupgao
organizacional, a BM&FBOVESPA lancou no ano 2000 um segmento de mercado
chamado de “Novo Mercado”. Neste segmento as empresas assumem O
compromisso de seguir um conjunto de preceitos com o intuito de ampliar o direito
dos acionistas e adotar uma ampla politica no que tange a divulgacdo de

informacdes e, principalmente, emitir apenas acfes ordinarias.

Em continuidade a criagdo do Novo Mercado, Staub et al. (2002) esclarecem que de
forma a ndo prejudicar as empresas que contam com acdes preferencias listadas na

bolsa de valores, a CVM criou o chamado “nivel 2" neste mercado.

Por fim, Borini e Grissi (2007) afirmam que uma das formas de se rechacar a
corrupcdo estd na forma como as corporacdes escolhem e capacitam 0s
profissionais. Segundo os autores, a empresa nao pode se preocupar apenas com a
capacidade técnica dos concorrentes a uma vaga. E imprescindivel uma analise
integral do individuo, que incluem desde o carater até a formacédo intelectual.
Quando nao se obtém um equilibrio desses quesitos, e até mesmo da equipe,
podem ser identificados tragcos de incentivo para que colaboradores “mais

favorecidos” utilizem seus talentos em benéfico proprio.

3.2.4 Insider Trading

Segundo Proenca (2005), a expressao insider trading € originaria do direito

estadunidense e que, apesar de ndo possuir traducao direta para o portugués, esta
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ligada a existéncia de operacdes desonestas no mercado de capitais que ocasionam
lesdes ao direito dos investidores.

Como caracterizado por Eizirik (2008), o Insider Trading baseia-se na utilizacao, no
mercado mobilidrio, de informacgdes classificadas como relevantes, por individuos
ligados diretamente aos negdécios da organizacdo ao qual o titulo esté ligado, antes

que esta informacdo seja divulgada ao publico geral.

Desse modo, Parente (1978) define que para que a pessoa seja considerada insider
esta deve possuir, em virtude de fatos circunstanciais, alcance a informacdes
importantes que tratem de negoécios e da situacdo atual (tanto financeira quanto

mercadoldgica) da companhia.

Inicialmente, no Brasil, a Lei 6404/1976 caracterizava como insider unicamente os
administradores das organizacfes. Apenas em 1984 em sua instru¢cdo n° 31 a CVM
ampliou a tipificacdo daqueles considerados insiders. Hoje a Instrucdo Normativa n°
358 de 2002 considera como insider, além da prépria companhia, 0s acionistas
majoritarios, os membros do conselho fiscal e de administragdo ou qualquer outra
pessoa que, em virtude de sua ocupacao funcional, possua conhecimento de ato ou

fato relevante.

Bastos (2013) explica que a pratica de uso de informacéo privilegiada pode ter duas
naturezas distintas. A primeira delas trata o contetdo positivo da informacao, onde o
insider adquire os ativos junto ao mercado antes do preco do mesmo ser

influenciado pela informacéo e realiza a venda dos ativos apos a alta dos precos.

Por outro lado, a informacé&o pode ter conteudo negativo, ou seja, o insider se desfaz
dos ativos antes que o preco de mesmo sofra uma baixa de preco, evitando assim o

Seu prejuizo.

Por fim, Eizirik (2008) classifica os insiders de duas formas distintas sendo eles

primarios e secundarios. Os primarios sao os individuos que devido a sua posicao
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de acionista possuam acesso irrestrito a informacgdes privilegiadas, antes de sua

divulgacdo ao mercado.

J& os insiders secundarios sdo aqueles que obtém as informacdes por meio dos
primérios e ndo possuem compromisso de manter sigilo. Em alguns casos, pode-se
dizer que este insider nem sabe que aquela é considerada uma informacéo

privilegiada.

Véarios sdo os trabalhos que destacam o insider trading no mercado de capitais,
tanto Dbrasileiro, quanto norte-americano. Dentre esses trabalhos, alguns séo
desenvolvidos na area do Direito, consequentemente, tratam da legislacdo e da
forma como ela é aplicada. Outros trabalhos abrangem as areas de Administracao e
Ciéncias Contébeis que tratam, em sua maioria, de andlise de dados e numeros com
0 objetivo de tracar retornos anormais obtidos por insiders ou a partir de retornos

diferenciados tracar a possivel utilizacdo de informacdes privilegiadas.

Ledes (1982) trata de um dos primeiros grandes casos de uso de informacdes
privilegiadas nos Estados Unidos, onde 13 pessoas ligadas a alta administracao de
uma empresa de mineragcdo encobriram um fato relevante e, por cinco meses,
realizaram a compra de diversos ativos da companhia para, apos a divulgacdo do
fato em questao, lucrarem com a venda dos mesmos. Apdés julgados com base no
Securities Exchange Act 34, todos os integrantes da acdo foram considerados

culpados e punidos.

Rochman e Eid Junior (2007) analisaram a compra e venda de ativos por pessoas
definidas na regulagdo da CVM como pessoas com acesso a informacdes
estratégicas das organizacdes. Quando comparados a outros investidores, esses
demonstram maior atividade na negociacdo de ativos em periodos proximos a

divulgacdes de fatos relevantes.

Camargos, Barbosa e Romero (2008) realizaram uma analise do uso de informacdes
privilegiadas em fuses ocorridas no mercado brasileiro. Em seu estudo, os autores

alegam que o anuncio da fusdo entre companhias cria alvoroco no mercado e altera
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substancialmente o pre¢o dos ativos das companhias, criando a oportunidade para
que pessoas detentoras da informacdo tenham ganhos financeiros com a

negociacao dos ativos.

Lucchesi (2011, p. 157) afirma em seu trabalho que ndo é possivel precisar e
comprovar que o insider trading seja uma pratica realmente lesiva. Para a autora
“entende-se que o0s bens juridicos comumente apontados pela doutrina séo
insuficientes (...) para justificar a criminalizacdo da conduta de insider trading”,
portanto, esta conduta ndo representa prejuizo material para o mercado financeiro

nacional.

Girdo (2012) trata da assimetria informacional criada pelo insider trading e o
problema da distribuicdo dos fatos relevantes, quando estes séo divulgados pelas
empresas. O autor explica que quando os insider comecam a agir e 0 mercado
percebe uma mudanca no panorama, este passa a ser seguido por outros
investidores antes que a informacdo relevante utilizada seja divulgada de forma

oficial.

3.3 Confianca

Tonkiss (2009) explica que a confianca é fundamental para promover a eficiéncia
econdmica através da reducdo dos custos de transacao, partindo do pressuposto de
que todos irdo se comportar de acordo com as normas comuns de conduta dentro
do mercado. Pode ser possivel fazer transacfes sem se basear na confiangca, mas
0S riscos e custos associados de fazé-lo sdo muito mais elevados do que quando os
atores do mercado tém uma expectativa razoavel de que os outros vao lidar com

clareza e transparéncia.

O impacto da confianca sobre a eficiéncia na transmissao de informacdes entre as
empresas e o0s investidores ainda é um problema inexplorado, conforme esclarecem
Pevzner, Xie e Xin (2013). Isso é surpreendente, considerando que grande parte das
reformas de governanca corporativa, regulamentacdes e legislacbes promulgadas

desde os escéndalos corporativos da Enron e da WorldCom no inicio dos anos
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2000, foram destinados a reestabelecer a confianca dos investidores nas empresas

e, principalmente, nos relatorios financeiros e contabeis por elas divulgados.

Um fator determinante, afirmam Bottazzi, Rin e Hellmann (2011), na reacdo do
mercado de acdes a informacgBes prestadas pelas empresas € a credibilidade
percebida sobre essa informacdo. Em sua pesquisa 0s autores explicam que,
guando os investidores sentem maior credibilidade nas informacdes disponibilizadas
pelas empresas, as reacdes do mercado a anuncio de lucros € mais rapida, eficiente
e eficaz. Por exemplo, o mercado de a¢des reage mais fortemente para anuncios de

lucros de empresas que empregam auditores de maior qualidade.

Pevzner, Xie e Xin (2013) acrescentam que em paises com um maior nivel de
confianga social, os investidores atribuem uma probabilidade menor de os gestores
das organizagcbes agirem de forma inescrupulosa ao manipular resultados
financeiros, sentindo assim, maior credibilidade nas informacfes prestadas ao

mercado.

Lintari (2011) explicam que awareness, tratado aqui como “conhecimento”, exercem
um papel importante sobre a confianca de uma sociedade. O autor explica que
guanto mais conhecimento sobre o mercado de capitais 0os atores possuirem, maior
a capacidade de confiar nas organizacdes e nas informacdes por elas prestadas. Os
investidores possuem um viés para investir em acfes de empresas as quais estejam
mais familiarizados, portanto, a capitalizacdo do mercado e o volume de negdécios

sao reforcados pela aprendizagem social e pela confianca dos investidores.

Como complementa Lintari (2011), o conhecimento tende a ser maior quando o0s
investidores possuem maior inter-relagdo com seus pares sem a interferéncia de
intermediarios em sua comunicacao.

3.3.1 Confianca e seguranc¢a no mercado de agdes

Earle (2009) explica que apesar de serem utilizadas diversas vezes com 0 mesmo

proposito (e possuirem a mesma traducdo literal), as palavras “trust” (tratado aqui
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como confianca) e *“confidence” (tratado aqui como seguranca), precisam ser
entendidas de formas diferentes. Segundo o autor, trust € a disposicdo, na
expectativa de se obter resultados benéficos, de se tornar vulneravel a outros,
baseado em um julgamento de similaridade das inten¢des ou valores. J& confidence
€ a crenga, com base na experiéncia ou de provas (por exemplo, o desempenho

passado), de que certos eventos futuros irdo ocorrer conforme o esperado.

Earle (2009) completa que a importancia de distinguir trust e confidence é fornecer
orientacdes sobre a forma de estabelecer, ou restabelecer, trust ou confidence
sendo que, por sua vez, diferencid-los ira fornecer uma base para acdes

cooperativas.

Segundo Tonkiss (2009) economistas, socidlogos econdmicos e outras pessoas
envolvidas com a organiza¢do social da vida econémica, ha muito tempo sustentam
gue trust e confidence séo cruciais para um funcionamento econdmico eficaz, nao
apenas na negociacao de valores especificos entre os atores do mercado, mas em
termos de uma fundamentacéo generalizada de que a confianga (trust) sustenta um

sistema socioeconémico mais amplo.

Tonkiss (2009) explica que essa distincgdo pode parecer sofista, mas €
extremamente importante. Vejamos, por exemplo, que a apreensdo do mercado de
empréstimos interbancarios ndo é tanto uma falha de confianca, mas uma crise de
seguranca. Se os bancos nao dispdem de informacdes concretas sobre o valor dos
ativos e passivos de outros bancos, e, portanto, o risco de crédito, falta-lhes uma
base para tomar decisdes reacionais quanto aos empréstimos: na auséncia de
informacdes confidveis, eles ndo podem ter seguranca que o mutudrio esta em
condicdes de reembolsar o empréstimo. Se, ao contrario, 0s bancos suspeitam que
seus parceiros nesses intercambios possam dissimular ou mentir sobre suas
reservas de capital, esta representada uma falha de confianca. Da mesma forma, se
eu decidir investir em acdes de uma empresa com base no seu desempenho ao
longo do tempo, a sua posi¢do atual de seus ativos e sua estratégia de mercado,
entdo eu estou agindo com base na seguranca. Se eu decidir investir o capital em

uma start-up com base na minha andlise do mercado e no plano de negdcios da
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start-up, eu estou agindo com base na seguranca. Mas se eu investir o capital em
uma start-up porque eu conheci o empreendedor na festa de um amigo e gostei
dele, entdo eu realmente estou imbuido de confianca.

Earle (2009) explica que a crise econdmica vivida em 2008 é comparada a um “um
tsunami de crédito”, responsavel pela perda da confianca e da seguranca pelos
agentes de mercado. Os papéis da confianca e da seguranca, tanto na precipitacao
guanto na possibilidade de recuperacédo precisam ser discutidos para cada um dos
trés atores presentes na crise: os reguladores, 0os bancos e o0 publico. A confianca e
a seguranca precisam ser cuidadosamente tratadas pelos reguladores, pois néo
basta apenas recuperar a seguranca da sociedade sem trabalhar a confianca dela
no mercado. E preciso também que os bancos recuperem a seguranca e a confiancga
na realizacdo de empréstimos, hipotecas e financiamentos, mas, para isso, € preciso
que eles tenham confianga em outros bancos e seguranca naqueles que necessitam
de aporte de capital. Por fim, esta o publico ou os investidores que precisam
recuperar a seguranca no mercado, nos bancos e nos reguladores, para, com isso,
recobrarem a confianga na eficiéncia do mercado, voltando a realizar investimentos

e movimentando novamente a economia.

Figura 2 — Quatro dimensdes da seguranca do investidor
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do mercado
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Macroecomnd-
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Fonte: Dailami e Masson (2009, p. 5)
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Dailami e Masson (2009) explicam que a seguranca do investidor possui quatro
dimensdes (ver FIGURA 2). A primeira delas explica que a psicologia do investidor €
fortemente influenciada pela escala de volatiidade anormal no mercado,
especialmente quando essa volatilidade se estende por varias classes de ativos,
sinalizando um clima de incerteza e de aversdo ao risco. Em seguida, os autores
explicam que a seguranca dos investidores esta relacionada com o desempenho de
seus investimentos, medido pelo aumento ou perda de sua riqueza. Em terceiro
lugar, os investidores olham para uma ampla gama de divulgacdo de dados
macroecondmicos que moldam suas percepc¢des sobre o estado futuro da economia.
Por ultimo, os investidores prestam atencdo na postura dos formuladores de
politicas governamentais (reguladores) e avaliam continuamente a credibilidade de
suas respostas. Os governos podem influenciar a confianca dos investidores de
muitas maneiras: através da politica macroecondmica (por exemplo, por
flexibilizacdo da politica monetaria ou prestacdo de estimulo fiscal), através da
politica de regulamentacdo e através de outras medidas legislativas que podem
reforcar a transparéncia e melhorar a divulgacdo de informacdes financeiras das

empresas.

Figura 3 — Quatro dimensodes da seguranca do investidor
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Fonte: Lintari (2011, p. 6).

Lintari (2011) exibe um modelo baseado na confianca que, segundo o autor, captura

de forma simples e realista a relutancia que algumas pessoas mostram para investir
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no mercado de acdes. A explicacdo baseada em confianga fornece uma nova
maneira de interpretar a evidéncia crescente de que a familiaridade gera
investimentos no mercado de acdes. Empiricamente, ha evidéncias de que o0s
investidores tém um viés para investir em acfes de empresas que sao mais
familiarizados a eles, em detrimento a outras. Portanto, a FIG. 3 mostra que a
capitalizacdo do mercado, seu volume de negécios e sua liquidez sédo reforcados
pela educacdo financeira, pela aprendizagem social e pela confianca social e

interpessoal do publico investidor.

3.3.2 Dimensdes da confianca no mercado de acdes

Tonkiss (2009) explica que a confianca afeta trés variaveis envolvidas nas decisdes
de investimento: a confianca nas informacOes fornecidas pelos instrumentos
financeiros e pelas instituicdes; a confianca na regulacdo do mercado com base nas
legislacdes a ele aplicada e a confianga nas instituicbes reguladoras do mercado

que sdo responsaveis por tornar a regulacao efetiva.

Vérias informacdes consideradas chave para o mercado se provaram falsas, erradas
ou ausentes. A principal delas € a informacdo fornecida pelos instrumentos
financeiros, que tem uma participacdo cada vez maior do mercado. Ha uma
profunda ironia no fato de que instrumentos financeiros, originalmente concebidos
para gerenciar e distribuir o risco, estdo sendo trabalhados de forma a tornar o risco
quase impossivel de se calcular. De outro lado, temos a grande elevagédo de preco
dos imdveis, alimentando booms imobiliarios em paises como Espanha, o Reino
Unido e Estados Unidos, com uma onda de consequéncias com resultados em toda
a economia internacional. A sobrevalorizacdo dos precos das casas € um exemplo
da “ilusdo monetaria”, em que os precos inflacionados néo refletem os reais valores
dos ativos. Talvez o fato mais questionavel em matéria de informacgéo, foi a
cumplicidade dos auditores com as praticas contabeis que elevaram os valores dos
ativos ou das agéncias de crédito em contar histérias tranquilizadoras sobre a

solvéncia das empresas de crédito (TONKISS, 2009).
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Tonkiss (2009) explica que os contratos sdo a forma de regulamentacdo basica nas
economias de mercado e os sistemas de mercado dependem de regulamentacéo
para funcionar de forma eficaz, sendo instituidos através de meios legais,
organizacionais e contratuais, em diferentes graus de formalidade. Neste sentido, os
Estados Unidos produziram um ambiente regulatorio que permitiu a explosao de
risco de crédito pela auséncia de sistemas para tornar esse risco calculavel. A
Reserva Federal Norte-Americana reconheceu, mas nao avisou aos investidores de
que a industria de hipotecas os EUA estavam negociando titulos que ndo poderiam

ser efetivamente cobrados.

Vale ressaltar que a regulacdo do mercado ndo € competéncia apenas das
autoridades publicas. Agentes publicos e privados, banqueiros, funcionarios das
comissdes de valores mobilidrios, gestores de fundos de pensdes, conselhos de
administrac@o, auditores e agéncias de classificagdo de risco de crédito devem
participar ativamente da regulacdo dos mercados. A crise financeira de 2008
sinalizou a importancia dos bancos centrais na regulacdo e supervisdo dos
mercados. A regulagdo inadequada em um pais pode ter grandes repercussdes em
outros, portanto, a vontade de harmonizar uma reforma regulatoria é suscetivel a
influéncia da crise financeira. Uma crise de estabilidade financeira faz com que o
aumento da regulacdo se torne cada vez mais desejavel e constitui um incentivo
para 0s reguladores, porgue sO assim eles podem evitar por em xeque a
competitividade internacional dos seus setores financeiros (DAILAMI; MASSON,
2009).

3.3.3 Indicadores de confian¢ca no mercado de acdes

Sequeira (2011) ressalta que a confianca dos atores envolvidos no mercado
econdmico € fundamental para a compreensdo da histdria econémica e financeira.
Sendo assim, entender o papel dos indicadores de confianca na economia torna-se
atil e importante, pois quando os investidores estdo confiantes, a economia é
estimulada e, quando ndo estdo, a economia se contrai. Assim, quanto mais
confiantes estiverem os investidores com o presente, mais estardo confiantes com o

futuro.
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Como consequéncia, Sequeira (2011) ressalta a necessidade de se criar e calcular
um conjunto de indicadores que permitam mensurar a confianca dos investidores,
sendo estes indicadores importantes fontes de informacgéo para a compreensao da
economia atual e futura. Na Unido Europeia, os indices de confianca estédo
ganhando importancia para anélise econémica ao permitir, ndo sé para obtencéo de
informacdes sobre a situacdo econbmica e financeira das familias, como também

permitir a visualizacdo de suas expectativas sobre a evolucdo da economia.

Roberts e Simon (2001) acrescentam que os indicadores de confianga do investidor
podem ser considerados uma sintese da informac&o econdémica a disposi¢cao, sendo
gue outros indicadores econdmicos (por exemplo, o Produto Interno Bruto - PIB, a
oferta de emprego e as taxas de juros) explicam parte significativa de sua variacao.
Estes indicadores possibilitam, dentre outras perspectivas, auferir informacgdes sobre
expectativas dos investidores alusivas a evolucdo da economia, sendo que a
utilizacdo destes indices pode ser elucidada pela ligacdo entre o avanco da

economia e o mercado de capitais, por meio da confianca.

Qiu e Welch (2006) explicam que um dos principais indices de mensuracdo da
confianca do investidor é o Investor Confidence Index, desenvolvido pela empresa
norte-americana State Street e por sua subsidiaria chamada State Street Global
Exchange, responsavel por pesquisas em decisbes de investimento, analises de
risco e gerenciamento de carteiras de crédito, atuando em diversos paises, entre
eles: Australia, Canada, China, Franca, Alemanha, Hong Kong, Irlanda, Italia, Japéo,
Luxemburgo, Holanda, Pol6nia, Africa do Sul, Suica e Reino Unido. Os autores
explicam que o indice mede a confianca do investidor e sua inclinacdo para o risco
através de analises de padrbes de compra e venda de ativos por investidores
institucionais e ressaltam que a State Street ndo fornece outras informacbes a

respeito dos insumos utilizados para formacgéo do indice.

O Centro Internacional de Financas da Yale School of Management, composto por
pesquisados da Universidade de Yale e de outros centros de estudos norte-

americanos € responsavel pelo desenvolvimento de pesquisas econdmicas e
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financeiras, trabalhando em problemas empiricos e tedricos-chave na economia
financeira mundial, desenvolveu indices para mensurar a confianga dos investidores
no mercado, sendo eles: U.S. One Year Index, U.S. Buy-On-Dips Index e o U.S.
Crash Index.

O primeiro deles, U.S. One Year Index, mede a confianca da pessoas de que o
mercado subira no ano subsequente ao qual a pesquisa é realizada. Por exemplo,
em dezembro de 2003, 92,52% dos investidores institucionais, acreditavam que o
mercado subiria ao longo do ano seguinte e, em janeiro de 2004, 95,62% dos

investidores individuais tiveram a mesma percepgao.

O indice Buy-On-Dips mede a confianca do investidor para uma subida do mercado
de acdes apos um dia de queda acentuada. O indice atingiu seu maior valor em
julho de 2001 com 71,93%, acreditando que o mercado subiria apés um “dia ruim”.
Entre 2002 e 2006 o indice Buy-On-Dips caiu por diversas vezes, mas sem

estabelecer uma tendéncia clara.

Por fim, o Crash Index que mede a confianca dos investidores de que ndo havera
uma queda da bolsa nos seis meses seguintes ao da realizacdo da pesquisa. O
indice esteve em queda crescente até final de 2002, sendo que apds os ataques
terroristas de 11 de setembro de 2001, chegou a subir um pouco. Este atingiu o seu
ponto mais baixo, 20,79% para investidores institucionais e 28,95% para 0s

investidores individuais a partir de novembro de 2002.

3.4 Regulacédo e governanca corporativa no mercado d e capitais

Para Dubeux (2005) os desenvolvimentos do sistema financeiro e do sistema
econdbmico de uma nacado estdo diretamente ligados, sendo que nas economias
menos desenvolvidas, as baixas taxas de crescimento econdmico estao diretamente
ligadas a mé distribuicdo da poupanca em atividades econémicas. Ainda segundo o
autor, a boa evolucdo dos sistemas financeiros busca a correcdo dessa distorcgéo,

preenchendo um espaco considerado estratégico dentro de um sistema econdémico,
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agindo diretamente na alocagdo da poupanca na economia e dos recursos

disponiveis de forma mais eficaz.

Dessa forma, para Dubeux (2001), é importante que os sistemas financeiros dos
paises recebam significativa regulagdo por parte do Estado, e no Brasil ndo é
diferente. Estdo a cargo da regulacdo: o Conselho Monetario Nacional (CMN), a
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), o Banco Central do Brasil (BACEN) e a
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP). O primeiro deles, a CMN, esta
ligado ao Ministério da Fazenda, 6rgdo responsavel por estabelecer as politicas

gerais que regem 0s outros trés 6rgaos.

3.4.1 Instituicbes Reguladoras

Conforme Taniji (2009) foi em 1965, mais precisamente no dia 14 de julho, que o
entdo Presidente da Republica Humberto de Alencar Castelo Branco, sancionou a
Lei n°® 4.728 que teve o objetivo de disciplinar e estabelecer medidas para o
desenvolvimento do mercado de capitais. Conforme disposto em seu Art. 1° “Os
mercados financeiro e de capitais serdo disciplinados pelo Conselho Monetario
Nacional e fiscalizados pelo Banco Central da Republica do Brasil”. Decorridos mais
de 10 anos de controle do Banco Central do Brasil (BACEN), o governo instituiu a
Lei 6.385/1976, que criou a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), atribuindo a
esta jurisdicéao, a regulagao do mercado de capitais Brasileiro.

Lage (2011) apresenta a CVM como uma autarquia Federal que normatiza as
operacdes de valores mobiliarios, bem como autoriza a emissdo e negociacdo de
titulos de sociedades andnimas — S/A., além de fiscalizar tanto as instituicbes como
0s agentes operadores do mercado.

Santos, Ellisch e Barros (2006) acrescentam que apesar de a CVM estar ligada ao
Ministério da Fazenda, esta possui autoridade administrativa independente e é
isenta de subordinacdo ao Ministério. Fato preponderante € que, tanto o presidente,
quanto a diretoria da agéncia, sao indicados diretamente pelo Presidente da

Republica, conforme determina a Lei n° 6.385/1976.



46

Comisséo de Valores Mobiliarios (1978, p. 3) define a caracteristica de interesse

publico da seguinte forma:

A atuacdo da CVM no mercado de valores mobiliarios estara fundamentada
na observancia permanente do atendimento ao interesse publico.

Através deste mercado as poupancas individuais fluem diretamente para as
empresas, transformando-as em capital produtivo, contribuindo
positivamente para o crescimento e prosperidade da economia e da nacéo.
A posicao central que o mercado de valores mobiliarios ocupa no sistema
econdmico, faz com que as operacbes e alteracbes nele realizadas
acarretem reflexos sobre todo o aparelho produtivo, atingindo aqueles que
dele ndo participam diretamente. Assim, sdo do interesse publico os atos e
fatos relativos ao mercado de valores mobiliarios e sob a sua égide devem-
se nortear todos os seus fundamentos e principios.

Em se tratando de um dos maiores mercados financeiros mundiais, os Estados
Unidos, Proenca (2006) explica que antes da criagdo da Security Exchange
Commission, o mercado de ac¢des ndo possuia uma regulacéo federal, apenas leis
estaduais mais conhecidas como blue sky laws. Porém, essas leis ndo garantiam

estabilidade ao mercado.

Ainda de acordo com Proenca (2006) a quebra da Bolsa de Nova lorque no ano de
1929, que deu inicio a crise conhecida como “A Grande Depressao”, confirmou a
necessidade de uma legislacdo unificada e federal para garantir estabilidade ao
mercado de acOes e obrigar as companhias a divulgarem suas informagbes

econdmico-financeiras.

Avolio (2006) explica que apos a Grande Depressao foi instituido o Securities
Exchange Act, datado do ano de 1934. Essa legislacdo era parte integrante da
politica de Franklin Roosevelt, mais conhecida como New Deal, e foi a responsavel
pela criacdo da Security Exchange Commission (SEC). A SEC é responséavel por
registrar, regular e fiscalizar as corretoras, agentes de transferéncia e agentes de

compensacao, bem como os titulos nos Estados Unidos.

Bastos (2013) acrescenta que a legislacdo federal norte-americana foi concebida
com o intuito de proteger de forma mais rigida os investidores em detrimento aos

gestores e socios das companhias. Para isso foi adotado o principio conhecido como
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full disclosure, que esta ligado a divulgacdo de forma transparente das informacoes

da instituigao.

Detzer et al. (2013), explicam que a Alemanha também precisou passar por uma
restruturacdo em seu sistema regulatorio, neste caso, a mudanga foi mais recente.
Estabelecida em primeiro de maio de 2002 a partir da promulgacdo do Financial
Services and Integration Act a BaFin (do alem&o Bundesanstalt Fur
Finanzdienstleistungsaufsicht) é fruto da fusédo de trés agéncias reguladoras alemas:
o Escritério Federal de Supervisfes Bancarias (Federal Banking Supervisory Office),
o Servico Federal de Supervisao para a Negociacdo de valores Mobiliarios (Federal
Supervisory Office for the Securities Trading) e o Escritério de Supervisdo de
Seguros Federal (Federal Insurance Supervisory Office) (BAFIN, 2014).

De acordo com dados obtidos em Bafin (2014), a instituicao é financiada unicamente
por taxas e contribuicbes das instituicbes supervisionadas, sendo assim,
independente de orcamentos federais, contando com cerca 2.100 funcionarios em
seus escritérios. Ainda segundo Bafin (2014), as taxas cobradas das instituicdes
reguladas foram contestadas por estas e julgadas procedentes. O tribunal alegou
gue a cobranca das taxas € destinada a fortalecer a confianca dos investidores e a
solidez do mercado, criando uma condicdo essencial para o funcionamento do

mercado e a garantia dos investidores.

3.4.2 Reestruturacao da regulacdo no mercado de cap itais

A Lei n°® 6.385 foi responsavel pela criagdo da CVM e pelas disposicoes
responsaveis pela regulacdo do mercado de capitais brasileiro no ano de 1976.
Composta originalmente por trinta e dois artigos, Santana (2012) explica que a lei
deixava brechas para praticas de crimes contra o mercado de capitais ao néo
tipificar as atividades ou atitudes dessa natureza. Essas atividades apenas
passaram a ser consideradas crime com a promulgacéo da lei n® 10.303 de 2001,
conhecida também como “Nova lei das S/As”.
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Yazbek (2009) acrescenta que além de restringir essas brechas, a nova lei das S/As
fortaleceu a CVM, ndo sé pela atribuicdo de maiores poderes regulatorios, como
também por torna-la um 6rgdo autofinanciado, ou seja, todas as suas receitas
podem ser aplicadas para saldar seus gastos. Anteriormente, afirma o autor, a CVM
deveria aprovar um or¢gamento anual junto ao Governo Federal e todas as suas

receitas eram destinadas ao Tesouro.

Yazbek (2009) esclarece que alterar a forma como a CVM poderia lidar com suas
receitas, foi o ponto fundamental no fortalecimento da regulacdo do mercado
brasileiro. Para ilustrar essa afirmacgéo, o autor alega que nos Estados Unidos a
Security Exchange Commission fez, no ano 2000, um concurso para contratacao de
mais de 200 advogados (que se juntariam aqueles que ja prestavam servicos a
SEC), apenas para cuidar dos casos ligados a Internet. Na mesma época, a CVM
contava com um total de 13 advogados para acompanhar todo o mercado brasileiro.

Mas, para Litvak (2007), mesmo com as constantes tentativas do Estado em tentar
manter suas legislacdes atualizadas para controlar o mercado, 0s responsaveis pela
fraude conseguem encontrar brechas legais e sociais. Este fato foi comprovado nos
Estados Unidos com o escandalo que deu origem ao Sarbanes-Oxley Act of 2002 ou
simplesmente SOx. Explicado por Silveira (2008), o referido escandalo aconteceu
guando uma das maiores empresas do setor elétrico norte-americano, a Enron, faliu
apos a descoberta de fraudes em seus balancetes anuais. Os diretores da empresa
utilizavam, além de manobras contabeis, empresas de fachada criando um lucro de
600 milhdes de ddlares superior a realidade em um periodo de cinco anos. O autor
lembra ainda que a Enron ndo foi a Unica empresa que cometeu as mesmas fraudes
(as empresas Tyco International, Adelphia, Peregrine Systems e WorldCom também

utilizaram manobras financeiras), mas foi a que causou maior impacto.

A SOx é considerada a maior reforma do mercado de capitais norte-americano,
afirma Gonzalez (2012), desde a grande crise da bolsa ocorrida no ano de 1929.
Mas o sistema regulatorio precisa se manter atualizado e atento a novas fraudes.
Com isso, o0 autor explica que em julho de 2010, os Estados Unidos promulgaram

uma nova lei com o intuito de coibir os crimes contra o mercado denominada Dodd-
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Frank Act. O principal foco dessa norma foi criar um programa de delacdo premiada
em que qualquer cidaddo podera prestar informacdes a SEC relativas a fraudes no
mercado de capitais. Caso a multa aplicada a empresa seja superior a um milh&o de
dolares, o delator tem direito a uma recompensa que varia entre 10 e 30% (por

cento) desse valor.

Detzer et al. (2013) explicam que a mudanca da estrutura regulatéria no mercado
alemado teve o intuito de otimizar a regulacdo do mercado criando uma unica
agéncia reguladora . A fusdo das trés agéncias trouxe aos bancos, instituicoes de
crédito, empresas de seguros, empresas de servicos financeiros, corretoras e bolsas
de valores um servico de supervisdo mais uniforme e eficiente, com um modelo que
foi concebido para proporcionar transparéncia e capacidade de gerenciamento e

para se certificar de que toda a atividade financeira foi regulamentada.

3.4.3 Governanca corporativa

O termo Governanca Corporativa comecou a ser utilizado na década de 1990,
contudo, o seu conceito é utilizado desde meados dos anos 1960, afirma Silva
(2002). Segundo o autor, Governanca Corporativa € a juncéo de principios e praticas
gue tendem a minimizar os conflitos de interesses existentes entre os stakeholders

de uma empresa, no intuito de maximizar os lucros e agregar valor.

Para Carvalho (2002), governanca corporativa € o conjunto de mecanismos que
fazem com que os controles da empresa atuem de forma a beneficiar as partes com
direitos legais sobre a mesma, minimizando o0 oportunismo dos acionistas

majoritarios.

De acordo com Siffert Filho (1998), este termo diz respeito aos sistemas de controle
e monitoramento estabelecidos pelos acionistas de empresas no intuito de obterem
informacdes para tomadas de decisdo. J4 a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
a define como um conjunto de praticas que tem o objetivo de aperfeicoar o
desempenho de uma empresa ao proteger todas as partes interessadas, como

investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital.
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E apds a década de 1980, que foi de grande instabilidade econ6mica, houve uma
mudanca de paradigma e assim, uma mudanca no entendimento do conceito de
Governanca Corporativa, que segundo Carvalho (2002), passa a consistir em evitar
que os acionistas controladores privem o0s acionistas minoritarios. Essa mudanca,
afirma o autor, trouxe a percepcao de que governancga corporativa pode ser definida
de diversas formas, dependendo da oOtica da empresa e seus objetivos. A
Governanga Corporativa ganhou destaque com a separacdo nas empresas do
controle e da gestdo, afirma Siffert Filho (1998). J& Borges e Serrdo (2005) afirmam
que o processo de privatizacao, iniciada na década de 1990, foi o maior responsavel

pelas mudancas e novas formas de Governanca Corporativa.

No Brasil, com o desenvolvimento e profissionalizacdo da gestdo das empresas,
antes familiares, surgiu a necessidade de crédito e da criagdo de uma estrutura de
capital para a expanséo e producédo em larga escala, afirma Vieira e Mendes (2004).
A partir dessa necessidade, foi promulgada a Lei de criagdo da Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) em 1976 e a Lei das Sociedades Andnimas (Leis das S.A.), no
intuito de regulamentar a estrutura basica, a forma organizacional, os direitos e
deveres das empresas que desejassem ter seu capital aberto na Bolsa de Valores

de Sao Paulo, como afirmam os autores.

Entre os anos de 1976 e 1997, houve um grande crescimento de empresas
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, fazendo com que as empresas
tivessem um alto nivel de alavancagem, discorrem Vieira e Mendes (2004). Eles
ainda afirmam que devido a essas grandes mudancas, em 2001 novos dispositivos
foram introduzidos na Lei das S.A., tendo como principal objetivo promover a
transparéncia e a diversificacdo acionaria do mercado de capitais, reafirmando as

novas praticas de governanca corporativa desenvolvidas no Brasil.

Para Vieira e Mendes (2004) as novas regras impostas pelas Leis, aliadas as
determinacdes da Bolsa de Valores de Sao Paulo, CVM e Banco Central,
proporcionaram maior seguranca aos acionistas majoritarios, menor risco para 0s

acionistas minoritarios e melhorando as informacdes disponibilizadas pelas
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empresas a seus acionistas. Esse conjunto de leis e normas € um marco nas

praticas de Governanca corporativa e no mercado de capitais.

Borges e Serrdo (2005) relatam que apesar da evolucdo do conceito e da utilizagéao
pelas empresas da governanca corporativa no Brasil, a concentragcdo do capital
societario ainda estd no poder de poucos e, muitas vezes, no poder de capital
estrangeiro e o rudimentar envolvimento dos bancos como acionistas. Essas
caracteristicas, segundo os autores, acabam prejudicando o mercado de capitais
brasileiro, uma vez que a entrada de capital estrangeiro como acionista majoritario
pode, por vezes, fechar o fluxo de venda de ac¢des na bolsa de valores, além de ter
os bancos como intermediadores dos negocios, que acabam elevando os custos dos
papéis, fazendo com que o0 negdcio deixe de ser interessante para o mercado

interno.

No Brasil, a governanca corporativa transformou-se na principal preocupacéo das
empresas, investidores, governo, além dos orgaos reguladores. Segundo Borges e
Serrdo (2005) isso pode ser percebido pelas adequacdes as leis existentes sobre o
mercado de capitais, a ascensao da CVM como 6rgao regulador e pela constante
busca das empresas e investidores de um alinhamento de informacdes cada vez
mais preciso e assertivo. Além disso, os autores afirmam que, com a abertura do
mercado internacional, as empresas de capital brasileiro devem se adequar as
regras e normas americanas e/ ou europeias, fazendo com que os investidores

nacionais exijam os mesmos direitos e tratamento.

Para Borges e Serrdo (2005) uma administragcdo competente, somada a uma politica
transparente e de prestacdes de contas, podem agregar valor a uma empresa e criar
um diferencial competitivo, fazendo com que a empresa ganhe destaque e/ou maior

espaco no mercado de valores.

3.43.1 Niveis de governanca corporativa

Vieira e Mendes (2006) explicam que desde o ano 2000 a Bolsa de Valores de Séo

Paulo (BM&FBOVESPA), classificam as companhias segundo suas praticas de
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governanca corporativa, em diferentes niveis, sendo eles: Nivel 1, Nivel 2 e Novo

Mercado.

Para Silveira (2002), a criacdo e divisdo das empresas em niveis pela
BM&FBOVESPA tem o objetivo de evidenciar as empresas que possuem maior
transparéncia e praticam de forma eficaz a governanca corporativa. O autor destaca
ainda que a adesdo a cada um dos niveis € voluntaria e deve ser sequencial, ou
seja, € preciso aderir primeiramente ao nivel 1 para ascender ao nivel 2 e,
posteriormente, ao nivel Novo Mercado. Explicam ainda que é imprescindivel a
assinatura do contrato pelas empresas com a BM&FBOVESPA, pois é obrigatorio
que a empresa cumpra todos os requisitos do nivel, tendo a BM&FBOVESPA o

dever de fiscalizar e punir caso algum item nao seja cumprido.

A BM&FBOVESPA (2014) caracteriza as exigéncias para as empresas aderirem a

cada nivel. As principais exigéncias sao descritas a segulir.

Para aderir ndo nivel 1, as empresas devem se comprometer com O
aperfeicoamento na disponibilizacdo de informagdes ao mercado, com a disperséo
acionaria e:

e com a manutencgéo da circulagéo de, pelo menos, vinte e cinco por cento de
seu capital em ativos;

» divulgacdo de um calendéario anual com os eventos corporativos;

» realizar ofertas publicas de acbes de forma a favorecer a dissipacdo do
capital;

e seguir um padrdo de divulgacdo das Informacdes Trimestrais (ITRS)
entregues a CVM e a BM&FBOVESPA;

e cumprir regras de transparéncia em todas as operagdes que envolvam
negociacbes de ativos da companhia por acionistas controladores ou
administradores da mesma,;

e cumprir regras de transparéncia em acordos de acionistas e programas de

opcOes (stock options).
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Para aderir ao nivel 2, as empresas devem seguir, além das exigéncias do nivel 1,
as seguintes regras:

e disponibilizar um balanco anual de acordo com as regras do United States
Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP) ou International
Accounting Standards Generally Accepted Accounting Principles (IAS GAAP);

* 0 Conselho de Administracéo deve possuir um mandato unificado de um ano;

e a companhia deve aderir a Camara de Arbitragem para resolucao de conflitos
societarios;

» caso haja a venda do controle acionario, o comprador deve estender a oferta
de compra a todos os detentores de acdes ordinarias, e oferecer, no minimo,
oitenta por cento do valor pago a essas para as acoes preferenciais;

» as acodes preferenciais devem possuir direito a voto em matérias como
transformacao, incorporacédo, cisdo e fusdo da companhia e também em
aprovacdes de contratos entre a companhia e as empresas do mesmo grupo;

* na hipdtese de fechamento do capital ou cancelamento do registro no nivel 2
a companhia é obrigada a realizar uma oferta de compra para todas as acdes

em circulacdo pelo seu valor econémico.

Por fim, se a companhia optar por aderir ao Novo Mercado deve atender a todos 0s
requisitos contidos nos niveis 1 e 2 e emitir apenas ac¢des ordinérias, desfazendo o
papel das agdes preferenciais.

3.43.2 Full Disclosure

Em traducéo livre, a palavra disclosure significa “divulgacéo” e a palavra full significa
“completo”. Pode-se concluir entdo que o principio do full disclosure nada mais € que

o principio da divulgacéo completa.

Se melhor contextualizada, o full disclosure pode ser definido como o principio da
transparéncia; no caso do universo empresarial, essa pode ser uma ferramenta
extremamente importante para a intercomunicacdo entre as instituicbes e o0s

investidores.
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Para Tertuliano et al. (1993) o termo disclosure ndo é apenas a informacgao
propriamente dita, pois possui acepcao mais ampla, e deve ser visto como a
divulgacao de informacdes contabeis veiculada pela organizacdo com o objetivo de

informar seus clientes e investidores.

Souza (2006) completa que a informacdo é tdo crucial para a economia que € a
esséncia da contabilidade e controladoria, e para que o disclosure possa ser
considerado real, as informacdes devem ser completas a ponto de possibilitar uma
completa andlise da realidade da companhia. Devem ainda estar acessivel a toda e
qualquer pessoa ao mesmo tempo, garantindo assim, a isonomia na obtencéo

destas informacdes.

No Brasil, a Lei 6.385/1976 que instituiu a CVM, também trata sobre o full disclosure
ao sancionar que uma das fun¢des da Comissdo de Valores Mobiliarios € garantir
acesso geral a informacgdes de valores mobiliarios tantos aos atuais quanto a futuros

investidores.

Segundo Luiz (2004), o International Accounting Standards Board (IASB) requisita
das organizacdes que seja feita a divulgacdo de eventos de perdas e contingéncias,
além de solicitar que para melhor evidenciagdo do passivo da companhia, as
obrigacdes nao reconhecidas devem ser anunciadas em notas explicativas e

relatérios de administracéo.

Lima (2007) acrescenta que para ampliar a qualificacdo do disclosure e limitar o
desiquilibrio informacional, alguns mercados optam por criar diferentes blocos de
governancga corporativa (um exemplo é a BM&FBOVESPA), que exigem requisitos
diferentes de disclosure relacionados aos ativos em circulagdo, ndo utilizacdo de
acOes preferenciais, dentre outros, com o intuito de diminuir as possibilidades de

expropriacao da riqueza dos acionistas minoritarios.

Dubeux (2005) explica que o disclosure tem como principal objetivo a completa e
constante divulgacdo de informacdes internas e de seus valores mobiliarios pelas

empresas. O principal propoésito da regulacéo é que inteirar o investidor € a melhor



55

forma de protegé-lo, e para isso, é preciso disponibilizar a esse investidor todas as

informacdes possiveis para que ele tome por si qualquer decisdo de investimento.

Ao finalizar Dubeux (2005) completa que a politica de disclosure também objetiva
que as informacdes das organizacdes sejam disponibilizadas simultaneamente para

todo o mercado de capitais, garantindo assim isonomia no acesso a elas.

Santana (2012) explica que nao se pode falar de igualdade entre investidores se néo
houver igualdade na informacédo distribuida a cada um deles. A nado distribuicdo
equivalente de informagéo afeta diretamente a formacdo de pregco dos ativos. O
valor desse ativo s0 pode considerado justo quando este exprimir a realidade das

informacdes a ele ligadas.

3.5 Estudos empiricos sobre confianca no mercado de acoes

Nesta secdo, 0 objetivo € analisar os estudos que exploram a relacdo entre a

confianga e a seguranca de investidores no mercado de acgdes.

Earle (2009) estudou a relacéo entre “trust”, “confidence” (definidos anteriormente
como confianga e seguranca, respectivamente) e a crise financeira de 2008. O autor
considera o fato de “trust” e “confidence” serem utilizados indistintamente e utiliza
um modelo chamado de “Trust and Confidence Coperation Model” ou simplesmente
modelo TCC, para distinguir as duas variaveis buscando uma melhor compreensao
da crise financeira de 2008. Os papéis da seguranca e da confianga, tanto na
eclosédo quanto na recuperacao da crise, sao discutidos e tratados em relacéo a trés
atores do mercado: os bancos, os reguladores e os investidores.

Como resultados o autor indica que o entendimento da confianca e da seguranca
pode ser poderosas ferramentas de gestdo de risco e aponta como alternativa o
estabelecimento de mecanismos legais e institucionais que atuem como apoio para
o aumento da confianga, sendo possivel a utilizacdo destes mecanismos legais e
institucionais para gerar seguranca pela existéncia de contextos favoraveis de

confianca.
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Tonkiss (2009) explora o papel da confianca e da seguranca no cenario econémico e
a relevancia das duas variaveis na crise financeira, além de tratar das trés
dimensdes que afetam a confianga em decisdes de investimento: a confianga nas
informacgdes, a confianca na regulacdo do mercado e a confianca nas instituicbes
reguladoras do mercado. Apoés trabalhar cada uma das trés dimensbfes que
permitem que os investidores depositem sua confiangca em instituicbes especificas
ou em sistemas econdmicos e politicos mais amplos, o autor explora um fator
considerado chave na crise: a moral dos individuos. Em pesquisa pelo préprio autor
com individuos norte-americanos, pode-se perceber que a maior parte dos

entrevistados atribuem a crise de 2008 a “ganancia dos gestores”.

Pevzner, Xie e Xin (2013) examinaram se o nivel de confianca de uma sociedade
afeta sua percepcéo sobre as informacdes transmitidas pelas empresas por meio da
divulgacdo de informacdes financeiras investigando, especificamente, o efeito da
confianca da sociedade sobre as reagfes dos investidores aos anuncios de lucros
corporativos. Duas hipéteses sao testadas pelos pesquisadores: na primeira delas é
avaliado se o0s anuncios de lucros possuem mais credibilidade por parte dos
investidores em sociedades mais confiantes, provocando assim melhores reacfes
de mercado; na outra hipotese é avaliado se a falta de confianca de uma sociedade
afeta os anuncios de lucro das corporacgdes, reduzindo as reacdes a estes eventos
e, consequentemente, ndo alterando as negociacfes do mercado de acdes. Para
isso foram avaliados volumes de negociacdo anormal durante periodos em que

ocorreram os anuncios de resultados de lucro.

Como resultado da pesquisa, Pevzner, Xie e Xin (2013), perceberam um efeito
positivo sobre a confianca da sociedade em relacdo as reacdes dos investidores aos
anuncios de lucro, principalmente em sociedades onde as exigéncias de disclosure

sdo menores e quando o nivel de ensino formal é mais baixo.

Na proxima secdo serdo apresentados os métodos adotados na realizacdo deste
trabalho com o objetivo de demonstrar as acdes realizadas para responder aos

objetivos de pesquisa.
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O objetivo deste capitulo é apresentar os procedimentos metodoldgicos utilizados
nesta pesquisa, portanto, esta estruturado de modo a esclarecer a pesquisa quanto
ao seu tipo, a abordagem e ao método, além de demonstrar a unidade de analise, a

amostra e as técnicas de coleta e tratamento dos dados.

4.1 Tipo, abordagem e método de pesquisa

Esta pesquisa classifica-se como descritiva que, segundo Gil (2002), tem por
objetivo estabelecer relacbes entre variaveis e € realizada por pesquisadores
preocupados com a atuacao préatica. Vergara (2005) complementa, afirmando que a
pesquisa descritiva ndo possui o interesse de explicar os fendbmenos que descreve,

apesar de ser base para esta explicacéo.

Yin (2005) acrescenta que a pesquisa descritiva evidencia aspectos de determinada
populacdo ou fenémeno, objetivando estabelecer ligacdes entre variaveis. E Vergara
(2005) afirma que pesquisa descritiva € aquela que expde caracteristicas claras e
bem delineadas de determinada populacdo ou fendmeno, para isso, envolve

técnicas padronizadas e bem estruturadas de coletas de seus dados.

Esta pesquisa foi classificada como descritiva por analisar e descrever a confianca
dos investidores potenciais em relacdo a decisdes de investimento no mercado de

acoes.

Quanto a abordagem, o trabalho se enquadra na pesquisa quantitativa que, segundo
Vergara (2005), utiliza-se de procedimentos estatisticos para a analise dos dados
coletados. A pesquisa quantitativa foca a mensuracdo de dados numéricos e
aplicacéo de testes estatisticos.

Quanto ao método de pesquisa, foi utilizada uma survey, geralmente utilizada para a
obtencdo de dados ou informagdes sobre as caracteristicas ou as opinides de
determinado grupo de pessoas, representantes da populacdo-alvo da pesquisa,
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utilizando um questionario como instrumento de pesquisa, conforme explica
Malhotra (2006). Esta tem por finalidade explorar, descrever e/ou explicar

determinado fendmeno referente a uma amostra mais ampla de alguma populacao.

4.2 Publico-alvo e amostra

A unidade de andlise escolhida para esta pesquisa sao 0s investidores potenciais no
mercado de acdes brasileiro. E importante ressaltar que todos os individuos maiores
de 18 anos e que possuam Cadastro de Pessoa Fisica - CPF, podem investir no
mercado de acles brasileiro, ou seja, todos os individuos que cumpram estes

requisitos podem fazer parte da pesquisa.

Para realizacdo desta pesquisa foi utilizada uma amostragem ndo probabilistica por
conveniéncia, visto que nado € possivel conhecer ou ter acesso a todos os
investidores potenciais do Brasil. Hair Jr. et al. (2005) ressaltam que, diferentemente
das pesquisas probabilisticas, o tamanho das amostras em pesquisas né&o
probabilisticas ndo podem ser calculadas e, as chances de selecdo de uma
componente da populacédo é desconhecida e que em amostras por conveniéncia, a
selecdo dos individuos da amostra € realizada entre aqueles que estdo mais

acessiveis para participacdo do estudo.

Foi obtida uma amostra com 189 respondentes, sendo que nenhum deles precisou
ser eliminado por problemas no preenchimento dos questionarios como, por

exemplo, dados ausentes ou resposta dupla a uma mesma pergunta.
4.3 Técnica de coleta de dados

Para realizacdo da coleta de dados foi utilizado um questionario composto por
guestdes fechadas de multipla escolha com o objetivo de levantar, além de dados
demograficos, a relacdo destes com as dimensdes de confianca em decisdes de

investimento apontadas pelos autores supracitados no respectivo referencial tedrico.

Collis e Hussey (2005) explicam gue em geral, quando se esta analisando uma
grande quantidade de individuos, opta-se pelo questionario. Este € um instrumento
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de pesquisa composto por uma série de perguntas ordenadas e construidas com

base no problema de pesquisa e nas dimensdes que se busca configurar.

Tabela 1 — Afirmacdes, dimensdes e referéncias

Questao | Afirmagéo ‘ Dimenséo Referéncia
E possivel obter informagdes relevantes sobre as empresas listadas na bolsa = Elaborada pelo

BO1 A Informagé&o
de valores antes das mesmas se tornarem publicas. autor

BO2 Qs delnonstratlvos econdmico-financeiros e sociais das empresas refletem a Informagio Elaborada pelo
situacao real das mesmas. autor

BO3 Eu compreendo como as operagdes ocorrem no mercado de acgoes. Awareness Lintari (2011)
Eu conheco os instrumentos financeiros bésicos disponiveis no mercado de A

B capitais, como, por exemplo, acdes e fundos de investimento, e etc. ANEEE LLE) (A
Eu conhe¢o quais sdo as condi¢cdes necessérias para que uma empresa R

BOS possua agdes listadas na bolsa de valores. Awareness Lintari (2011)

B06 Os investidores ndo tém medo de investir no mercado de acoes. Awareness Etljat\g?rada EEk

) N . N Agentes Elaborada pelo

BO7 Eu confio nas sugestdes e conselhos de analistas profissionais. Intermediarios autor

As corretoras de valores podem incentivar negécios com acdes “ruins” para
- Agentes Elaborada pelo

B08 ganhar taxas de corretagem, e, eventualmente, repassar as proprias perdas Intermediarios autor

para terceiros.
Eu ficaria extremamente surpreso ao verificar que determinada acgéo
h : . . ; H Agentes Elaborada pelo

B09 sugerida por analistas da corretora que intermedia minhas operagfes Intermediarios autor
apresentou retorno negativo.

A existéncia de uma comiss&o de pequenos investidores pessoa fisica com o Estrutura Elaborada pelo

B10 poder de participar da regulamentacdo do sistema financeiro me tornaria requlatoria autor
mais confiante em investir no mercado de acdes. 9
As fraudes financeiras ocorridas no mercado de agbes (por exemplo,

B11 utilizacdo de informac&o privilegiada, omissdo de fatos relevantes das Estrutura Elaborada pelo
empresas, entre outras) sd@o investigadas, julgadas e punidas da forma regulatéria autor
devida no Brasil.

B12 O jeito mais facil de ter sucesso investindo no mercado de acdes é Informacao Elaborada pelo
conhecendo pessoas certas nas empresas certas. ¢ autor
Atualmente eu me sinto mais seguro para investir no mercado de acdes em

B13 comparagdo com o passado recente, pois acredito que as iniciativas Estrutura Elaborada pelo
governamentais geraram mudangas que tornaram o sistema financeiro mais regulatéria autor
seguro.

B14 A§ operacodes realizadas na bolsa de valores ocorrem de forma transparente Estrutu[a_ Lintari (2011)
e integra. regulatoria

B15 (0] |nve_st|mento no mercado de agbes oferece rentabilidade superior ao de Investlme_rlto em | tan (2011)
renda fixa. renda variavel

B16 O risco maior de investir no mercado de acBes é compensado por Investimento em Elaborada pelo
expectativas de retorno superior. renda variavel autor

B17 A legislacdo brasileira inibe a pratica de fraudes e contribui para o bom Estrutura Elaborada pelo
funcionamento do mercado de agbes. regulatéria autor

B18 Os precos das agdes na bolsa refletem o valor justo das empresas. Informacao Ellft\g?rada EEk

B19 Eu acredito que o mercado de agbes subird no préximo ano, oferecendo Investimentoem  One Year
oportunidades de ganhos. renda variavel Confidence Index

B20 Eu acredito que o mercado de agBes se recupera apds um dia de queda Investimento em Boy on Dips
acentuada. renda variavel Confidence Index

B21 Eu acredito que o mercado ac¢des ndo entrara em crise nos proximos seis Investimento em  Crash Confidence
meses. renda variavel Index

B22 Eu confio em informagdes financeiras que tenham sido auditadas. Informacao Etljat\g?rada EEk
Empresas de auditoria ttm o compromisso prioritario com a fidelidade e Estrutura Elaborada pelo

B23 transparéncia das informacgdes, independentemente da presséo exercida por e p

) regulatéria autor
parte das empresas que pagam por Seus Servigos.
Eu considero que o Banco Central, a Comissao de Valores Mobiliarios e a

B24 Bolsa de Valores tem cumprido de forma eficiente o controle das operacdes Estrutu[a_ E iR 2Al

regulatoria autor

realizadas no mercado de acoes.

Fonte: Elaborada pelo autor
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No caso desta pesquisa, as dimensdes de confianca sdo medidas por meio da
escala Likert. Collis e Hussey (2005) explicam que a escala criada por Renis Likert,
em 1932, estd fundamentada em um conjunto de afirmacbes analisadas pelos
entrevistados sobre as quais estes exprimem seu posicionamento em uma escala de

cinco pontos: concordo totalmente, concordo, neutro, discordo e discordo totalmente.

A coleta de dados foi realizada de duas formas diferentes. Primeiramente, o0s
questionarios foram impressos e distribuidos a alunos e bolsistas dos cursos de
graduacdo da Faculdade Novos Horizontes. Em outra etapa, os questionarios foram
desenvolvidos em formularios do Google Drive e enviados por e-mail e facebook,

podendo assim, serem disseminados a outras pessoas.

4.4  Técnica de analise de dados

Os dados coletados por meio dos questionarios foram tabulados e submetidos a
analises estatisticas uni e multivariadas por meio do software estatistico Statistical
Package for the Social Science (SPSS versao 22).

A analise univariada visa permitir a apuracdo de quantidades de respondentes por
sexo, faixa etaria, niveis de escolaridade entre outros fatores que caracterizam a
amostra de pesquisa. Ja a andlise bivariada dos dados tem como objetivo realizar a
correlacdo entre duas varidveis como, por exemplo, o nivel de escolaridade e a
confianca no mercado de acgbes. Os indices foram representados em escalas de 1 a

5, em que 1 indica menor confianca e 5 indica maior confianca.

Inicialmente foram realizados testes para identificar a distribuicdo da amostra (0
SPSS utiliza os testes de Shapiro-Wilk e Kolmogorov-Smirnov para este fim), sendo
possivel identificar uma distribuicdo ndo normal. Apds esta identificacdo foram
realizadas analises descritivas dos dados com o objetivo de se entender melhor a

amostra obtida.

ApoOs descricdo das perspectivas metodologicas, passemos a proxima secao, na

qual serdo apresentadas a analise e os resultados obtidos.
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5 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

O objetivo deste capitulo é apresentar e analisar os resultados obtidos por meio da
pesquisa com base nos procedimentos citados na metodologia, buscando atender

aos objetivos propostos e ao problema de pesquisa.

Inicialmente sera realizada a caracterizagdo da amostra segundo 0s critérios
sociodemogréaficos e decisdes de investimento. Posteriormente, a amostra sera
analisada segundo as dimensdes de confianca contidas no questionario, sendo elas:
informacao, awareness, agentes intermediarios, estrutura regulatoria e investimentos

em renda variavel.
5.1 Caracterizagdo da Amostra

Com o objetivo de caracterizar a amostra, foram coletados dados relacionados ao
género, a faixa etaria, ao grau de escolaridade e informacdes se os individuos ja
investiram no mercado de acbes e, caso nédo tenham investido, se pretendem

investir.

Na amostra obtida pdde-se perceber um equilibrio entre os géneros dos
respondentes (ver TAB. 2), com um pequeno percentual maior para as mulheres.
Dos 189 questionarios recebidos, 97 foram respondidos por mulheres, o que

representou 51,3% do total da amostra.

Tabela 2 - Sujeitos segundo o género

Género Quantidade Percentual
Masculino 92 48,7
Feminino 97 51,3
Total 189 100,0

Fonte: Dados da pesquisa

Quando tratamos da faixa etaria dos individuos percebemos que a maior parte esta
concentrada abaixo dos 35 anos (TAB. 3), com as faixas etarias “até 25 anos” e
“entre 25 e 35 anos”, representando um total de 58,2% do total da amostra, sendo

32,8% na faixa “entre 25 e 35 anos”.
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Tabela 3 - Distribuicdo dos sujeitos por faixa etaria

Faixa Etaria Quantidade Percentual
Até 25 anos 48 25,4
Entre 25 e 35 anos 62 32,8
Entre 35 e 45 anos 35 18,5
Entre 45 e 60 anos 29 15,3
Acima de 60 anos 15 7,9
Total 189 100,0

Fonte: Dados da pesquisa

A TAB. 4 mostra a escolaridade dos respondentes. De acordo com os dados, a

maior parte dos entrevistados possui ensino superior incompleto, representando

39,2%. 0,5% possuem ensino fundamental completo, assim como 0,5% possuem

ensino médio incompleto. 5,8% possuem ensino médio completo. 20,6% possuem

ensino superior completo e 33,3% possuem pés-graduacdo, demonstrando que, pelo

menos, 50% da amostra possui ensino superior completo.

Tabela 4 - Escolaridade dos respondentes

Escolaridade Quantidade Percentual
Ensino Fundamental Completo 1 0,5
Ensino Médio Incompleto 1 0,5
Ensino Médio Completo 11 5,8
Ensino Superior Incompleto 74 39,2
Ensino Superior Completo 39 20,6
Pés-graduacéo 63 33,3
Total 189 100,0

Fonte: Dados da pesquisa

Pode-se perceber que a grande maioria dos entrevistados, ou seja, 81,5%, nunca

investiram no mercado de acdes (ver TAB. 5).

Tabela 5 - Respondentes que ja investiram no mercado de acdes

Ja investiu em acbes? Quantidade Percentual
Nao 154 81,5
Sim 35 18,5
Total 189 100,0

Fonte: Dados da pesquisa
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Dentre os individuos que nunca investiram no mercado de acdes (TAB. 6) percebe-
se que a maior parte, 53,2%, prefere ndo investir, enquanto 46,8% dos entrevistados

pretende investir no mercado de a¢des nos préximos dois anos.

Tabela 6 — Possiblidade de investir no mercado de a¢des nos proximos dois anos

Pretende investir no mercado de .
~ . . Quantidade Percentual
acdes nos proximos dois anos?
Nao 82 53,2
Sim 72 46,8
Total 154 100,0

Fonte: Dados da pesquisa

Uma vez conhecidas as caracteristicas gerais da amostra serdo analisados a seguir,
aqueles individuos que j& investiram no mercado de acdes e aqueles que nado

investiram.

5.1.1 Investidores

Nesta fase, 0s questionarios respondidos foram analisados de forma a identificar,
dentro dos critérios demograficos, aqueles que ja investiram ou ndo no mercado de

acoes.

Primeiramente, a amostra foi analisada conforme o género e demonstrou que,
dentre aqueles que ja investiram no mercado de acdes, 77% sdo do género
masculino e apenas 23% sao do género feminino. Consequentemente, 58%

daqueles que néo investiram no mercado de a¢des sao do género feminino (TAB. 7).

Tabela 7 - Respondentes que j4 investiram no mercado de ac¢ées, por género

Ja investiu em Género
~ . — Total
acoes? Masculino \ Feminino
Né&o 65 89 154
Sim 27 8 35
TOTAL 92 97 189

Fonte: Dados da pesquisa

Posteriormente, a amostra foi analisada de acordo com a faixa etaria dos

respondentes. Segundo a analise, 51% da populacdo que ja investiu no mercado de
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acOes possuem entre 25 e 45 anos (ver TAB. 8), sendo que 31% deste total estdo

na faixa etaria entre 25 e 35 anos. Percebe-se também que 64% dos que nunca

investiram no mercado de acdes estao abaixo dos 35 anos, sendo que 31% destes

possuem idade de até 25 anos.

Tabela 8 - Respondentes que ja investiram no mercado de a¢6es, por faixa etaria

Faixa Etaria

Ja investiu , Entre Entre | Acima
~ Total
em acbes? Ate 25 Entre 25 e 35e45/45e 60| de 60 o

anos 35 anos

anos anos anos
Nao 48 51 28 20 7 154
Sim 0 11 7 9 8 35
TOTAL 48 62 35 29 15 189

Fonte: Dados da pesquisa

Por ultimo, a amostra foi trabalhada com o objetivo de se analisar por grau de
escolaridade os individuos que ja investiram no mercado de acdes. Neste cenario,
foi possivel perceber que 66% dos individuos que ja investiram no mercado de
acOes possuiam poés-graduacdo e 47 % daqueles que ainda ndo investiram

possuiam ensino superior incompleto (ver TAB. 9).

Tabela 9 - Respondentes que j& investiram no mercado de ac¢es, por grau de
escolaridade

J4 Grau de escolaridade

investiu Ensino Ensino Ensino Ensino Ensino . Total
o p . . Pos-

em Fundamental Médio Médio Superior Superior raduacio
acoes? Completo Incompleto | Completo | Incompleto | Completo 9 &

Nao 1 1 11 72 29 40 154

Sim 0 0 0 2 10 23 35
TOTAL 1 1 11 74 39 63 189

Fonte: Dados da pesquisa
5.1.2 Investidores potenciais

Em seguida, procedemos a uma analise especifica com os individuos que nunca

investiram no mercado de agbes, novamente trabalhando a amostra segundo os

dados demogréficos.
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Inicialmente a amostra foi trabalhada segundo o género dos respondentes (TAB.
10), onde foi possivel perceber que 67% dos que ndo pretendem investir no
mercado de a¢fes nos proximos dois anos sdo do género feminino e 53% dos que
tém a intencdo de investir nos proximos dois anos estdo representados pelo género

masculino.

Tabela 10 - Respondentes que nunca investiram, mas pretendem investir no
mercado de acdes nos proximos dois anos, por género

Pretende investir no mercado de Género
~ g . . — Total
acdes nos proximos dois anos? Masculino \ Feminino
Nao 27 55 82
Sim 38 34 72
TOTAL 65 89 154

Fonte: Dados da pesquisa

Quando a amostra € analisada conforme a faixa etaria dos respondentes (ver TAB.
11) é possivel notar que 38% dos individuos que pretendem investir no mercado de
acbes nos proximos dois anos possuem idade entre 25 e 35 anos e 30% dos que

nao pretendem investir possuem menos de 25 anos.

Tabela 11 - Respondentes que nunca investiram, mas pretendem investir no
mercado de acdes nos proximos dois anos, por faixa etéria

Pretende Faixa Etaria
investir no
mercado de Entre 35 | Entre 45 | Acima
- 4 Total
aces nos Ate 25 Entre 25 e e 45 e 60 de 60
proximos anos 35 anos anos anos anos
dois anos?
Nao 25 24 17 10 6 82
Sim 23 27 11 10 1 72
TOTAL 48 51 28 20 7 154

Fonte: Dados da pesquisa

Posteriormente, a amostra foi analisada segundo o grau de escolaridade dos
respondentes. Com base nesta variavel (TAB. 12) foi possivel perceber que 47%

dos individuos que pretendem investir no mercado de a¢cfes nos proximos dois anos
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possui ensino superior incompleto, assim como 46% dos que ndo pretendem

investir, também possuem ensino superior incompleto.

Tabela 12 - Respondentes que nunca investiram, mas pretendem investir no
mercado de a¢des nos proximos dois anos, por grau de escolaridade

Grau de escolaridade
Pretende Ensino Ensino Ensino Ensino Ensino Pos- Total
investir? Fundamenta Médio Médio Superior | Superior | -
| Completo | Incompleto | Completo | Incompleto | Completo 9 &
Nao 1 0 6 38 14 23 82
Sim 0 1 5 34 15 17 72
TOTAL 1 1 11 72 29 40 154

Fonte: Dados da pesquisa

Uma vez exibidas as caracteristicas da amostra coletada, serdo apresentados a
seguir os resultados das variaveis analisadas com buscando responder aos

objetivos da pesquisa.

5.2 Informacéao

Num primeiro momento, a amostra foi analisada buscando identificar o0 meio de
informacdo dos individuos (TAB. 13). Assim, foi possivel perceber que 25% dos
respondentes acompanham o0s jornais como meio de se informar em relacdo ao
mercado financeiro, 23% utilizam a televisdo e 22% utilizam sites especializados.
Ressalte-se que nesta questdo, o individuo poderia fazer uso de respostas mdltiplas,
ou seja, o respondente pode utilizar-se de mais de um meio para manter informado

sobre o mercado financeiro.

Quando analisada segundo a frequéncia com a qual os individuos se informam
sobre o mercado financeiro (TAB. 14), foi possivel perceber que mais da metade dos
individuos (50,79%) busca estar informado apenas sobre 0s eventos mais
importantes, sendo 56% destes representado por individuos do género feminino
(TAB. 15). Aqueles que acompanham com frequéncia as noticias relacionadas ao
mercado financeiro representam 25,4% da amostra, e, deste percentual, a grande
maioria (71%) esta representada pelo género masculino.
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Tabela 13 — Meios utilizados para se informar sobre o mercado financeiro

Como vocé se informa? |Quantidade |Percentual

N&o me informo 43 14%
Sites especializados 67 22%
Foruns de Financas 15 5%

TV 70 23%

Jornais 75 25%
Revistas especializadas 10 3%
Analistas profissionais 15 5%
Outros 6 2%

Total 301 100%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 14 — Frequéncia com a qual os respondentes se informam sobre o mercado
financeiro

Com que frequéncia vocé se informa
sobre o mercado financeiro?

Nao me informo 45 23,81

Procuro estar informado apenas dos eventos
mais relevantes
Acompanho frequentemente o que esta
acontecendo no mercado financeiro

Total 189 100,00

Fonte: Dados da pesquisa

Quantidade |Percentual

96 50,79

48 25,40

A seguir serdo analisadas as questbes relacionadas a dimensao informacéo,
verificando os indices de confian¢a individualmente (ver TAB. 16) e segundo cada
um dos critérios sociodemograficos. Primeiramente, foi possivel perceber um indice

de confianca dentro da média, variando entre 2,65 e 3,27.

Tabela 15 - Frequéncia com a qual os respondentes se informam sobre o mercado
financeiro, por género

Com que frequéncia vocé se informa Género Total
sobre o mercado financeiro? Masculino |Feminino
N&o me informo 16 29 45
Procuro estar mfo_rmado apenas dos 42 54 96
eventos mais relevantes

Acompanho frequentemente o que esta

: . 34 14 48
acontecendo no mercado financeiro

Total 92 97 189

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 16 — Questdes relacionadas a dimensao informacao
Desvio IC 95%
padrdo  |Minimo | Maximo

Informacao Média

E possivel obter informacdes
relevantes sobre as empresas
listadas na bolsa de valores antes
das mesmas se tornarem publicas.
Os demonstrativos econdémico-
financeiros e sociais das empresas
refletem a situacao real das
mesmas.

O jeito mais facil de ter sucesso
investindo no mercado de agdes é
conhecendo pessoas certas nas
empresas certas.

Os precos das acdes na bolsa
refletem o valor justo das empresas.
Eu confio em informacdes
financeiras que tenham sido 3,27 0,80 3,15 3,39

auditadas.

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: O indice de confianca varia de 1 a 5, sendo que quanto menor a média encontrada
menor é a confianca.

2,97 0,96 2,83 3,11

3,25 0,98 3,11 3,39

2,84 1,10 2,68 2,99

2,65 0,86 2,52 2,77

Em seguida, os indices de confianca nas informacdes foram avaliados segundo a
faixa etaria dos respondentes (TAB. 17). Assumindo o indice de significancia de, no
méximo 10% de aceitacdo para “p-valor”, foi possivel assumir um maior indice de
confiangca para individuos entre 35 e 45 anos “Os demonstrativos econémico-
financeiros e sociais das empresas refletem a situacéo real das mesmas”. E possivel
perceber também que quanto maior a idade menor € a confianca na informacao
(GRAF. 1).

Tabela 17 - Questdes relacionadas a dimenséo informacao, por faixa etaria

(continua)
Informacéo Faixa etaria (em Freq. | Média - IC 95% . p-valor
anos) Minimo | Maximo
E possivel obter Até 25 48 3,00 2,72 3,28
informacdes Entre 25 e 35 62 2,92 2,67 3,16

relevantes sobre as  Entre 35 e 45 35 3,09 274 343
empresas listadas  Eptre 45 e 60 209 297 262 331  ggu

na bolsa de valores ¢4 de 60 15 280 228 332
antes das mesmas

se t,ornarem Total 189 2,97 2,83 3,11
publicas.
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Tabela 17 - Questdes relacionadas a dimenséo informacéo, por faixa etaria

(concluséo)

Informacao Faixa etaria (em Freq. | Média IC 95% p-valor
anos) ' Minimo | Maximo
Os demonstrativos Até 25 48 3,42 3,15 3,68
econdmico- Entre 25 e 35 62 3,31 3,05 3,56
financeiros e Entre35e45 35 337 3,05 3,70
sociais das Entre45e60 29 293 258 3,28 8%
empresas refletem - Acima de 60 15 2,80 220  3.40
a situacao real das
MesMas. Total 189 3,25 311 3,39
O jeito mais facil de Até 25 48 2,50 2,21 2,79
ter sucesso Entre 25 e 35 62 2090 261 3,19
investindo no Entre 35 e 45 35 3,11 2,73 3,50
mercado de acoes  Epge45e60 29 2,93 250 3,36 2 12%
€ conhecendo Acimade60 15 280 228 3,32
pessoas certas nas
empresas certas. Total 189 2,84 2,68 2,99
Até 25 48 2,83 258 3,09
Os precos das Entre25e35 62 255 233 2,77
f‘e‘ifeetzr?laobvﬂlsoar Enre35e45 35 266 236 296 .
iusto das Entre 45 e 60 20 248 215 281
empresas. Acima de 60 15 2,73 2,34 3,12
Total 189 2,65 252 2,77
_ Até 25 48 3,23 3,01 3,45
iEn‘; ocr?:;'gaeeg‘ Entre 25 e 35 62 3,18 297 3,39
financeiras que Entre 35 e 45 35 3,43 3,15 3,71 61%
tonham sido Entre 45 e 60 29 328 299 3,56
auditadas. Acima de 60 15 3,40 2,85 3,95
Total 189 3,27 3,15 3,39

Fonte: Dados da pesquisa

A TAB. 18 relaciona a dimensdo de confian¢ca das informagbes com o grau de

escolaridade dos individuos. E importante destacar que foram retirados da analise

0s respondentes que possuem ensino fundamental completo (1) e ensino médio

incompleto (1) por representarem valores considerados insignificantes para a

analise. Sendo assim, foi possivel, com base no “p-valor”, assumir os indices de

confianca para a terceira e quarta questdes representadas na referida tabela.



Grafico 1 — Confianca nas informacoes, por faixa etaria
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Os demonstrativos econdmico-financeiros e sociais

das empresas refletem a situagao real das mesmas.
4,00
3,50

—_—
3,00 \\
2,50
2.00 . .
Até 25 anos Entre 25 e 35 Entre35e 45 Entre 45 e 60 Acima de 60
danos anos anas anos

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 18 - Questdes relacionadas a dimenséao informagéo, por grau de

escolaridade

Informagao Grau de escolario_lade Freq Médi IC 95% p-
(por nivel de ensino) ) a Minimo | Méaximo | valor
E possivel obter Médio Completo 11 3,27 2,67 3,88
informagGes relevantes Superior Incompleto 74 2,86 2,63 3,10
|.5°bre as empresas Superior Completo 39 295 265 3,25 46%
istadas na bolsa de | N
valores antes das mesmas Pés-graduacéo 63 3,06 2,82 3,30
se tornarem publicas. Total 187 2,97 2,83 3,11
Os demonstrativos Médio Completo 11 3,82 3,16 4,48
econdmico-financeiros e Superior Incompleto 74 3,16 2,93 3,40
sociais das empresas Superior Completo 39 3,31 3,00 3,62 21%
refletem a situacao real Pés-graduacao 63 3,21 2,97 3,44
das mesmas. Total 187 3,25 3,10 3,39
O jeito mais facil de ter Médio Completo 11 2,00 1,58 2,42
sucesso investindo no Superior Incompleto 74 2,78 2,53 3,04
mercado de acdes é , 2%
conhecendo pessoas Superior Completo 39 3,03 2,64 3,41 0
certas nas empresas Pés-graduacéo 63 2,95 2,69 3,22
certas. Total 187 2,84 2,69 3,00
Médio Completo 11 3,09 2,33 3,85
Os precos das acdes na Superior Incompleto 74 2,62 2,44 2,80
bolsa refletem o valor justo Superior Completo 39 2,90 2,59 3,20 1%
das empresas. Pés-graduacao 63 2,40 2,21 2,58
Total 187 2,63 2,51 2,75
Médio Completo 11 3,55 2,85 4,24
Eu confio em informagfes Superior Incompleto 74 3,15 2,96 3,34
financeiras que tenham Superior Completo 39 336 3,09 3,63 32%
sido auditadas. Pés-graduacéo 63 3,30 3,12 3,49
Total 187 3,27 3,15 3,38

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 19 - Questbes relacionadas a dimenséo informacéo, por género

~ R o IC 95%
Informacéo Género  Freq. Média Minimo | Maximo p-valor
E possivel obter informagdes relevantes Masculino 92 2,87 2,66 3,08
sobre as empresas listadas na bolsa de  Feminino 97 3,06 2,88 3,24 17%
valores antes das’ mesmas se tornarem Total 189 297 283 311
publicas.
Os demonstrativos econémico- Masculino 92 3,03 2,83 3,23
financeiros e sociais das empresas Feminino 97 3,45 3,26 3,65 0%
refletem a situacédo real das mesmas. Total 189 3,25 3,11 3,39
O jeito mais facil de ter sucesso Masculino 92 2,99 2,76 3,22
investindo no mercado de acges é Feminino 97 2,69 2,48 2,91 6%
conhecendo pessoas certas nas
empresas certas. Total 189 2,84 2,68 2,99
Os pregos das acdes na bolsa refletem o Masc_ul_ino 92 2,48 2,30 2,65
valor justo das empresas Feminino 97 2,80 2,63 2,98 1%
' Total 189 2,65 2,52 2,77
Masculino 92 3,27 3,11 3,44
Eu confio em informacdes financeiras Feminino 97 3,27 3,10 3,43 97%
gue tenham sido auditadas. Total 189 397 315 339

Fonte: Dados da pesquisa

Com base nos dados da TAB. 19 é possivel perceber maior tendéncia de confianca

nas informacdes para os individuos do género feminino.

5.3 Awareness

Apéds a andlise da dimensao informacao foram analisados os dados relacionados a
dimensdo awareness, que refere-se ao grau de conhecimento do mercado de acdes
pelos individuos. Primeiramente, as questdes relacionadas a esta dimensdo sao
analisadas sem qualquer distingdo sociodemogréfica, sendo possivel perceber que
0S entrevistados possuem confianga em conhecer 0s instrumentos financeiros

basicos do mercado de capitais, conforme apresentado na TAB. 20.

Tabela 20 - Questdes relacionadas a dimensao awareness
(continua)

[ 0
Awareness Média | DESVI0 IC 95%

padrdo | Minimo | M&ximo

Eu compreendo como as operagdes ocorrem
no mercado de acoes.

Eu conheco os instrumentos financeiros
bésicos disponiveis no mercado de capitais,
como, por exemplo, acdes e fundos de
investimento, e etc.

2,89 0,99 2,75 3,04

3,25 1,06 3,10 3,40
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Tabela 20 - Questdes relacionadas a dimensao awareness
(concluséo)

. Desvio IC 95%
Awareness Média . — —
padrdo | Minimo | M&ximo
Eu conheco quais sao as condicdes
necessarias para que uma empresa possua 3,04 1,12 2,88 3,20
acoes listadas na bolsa de valores.
Os investidores nao tém medo de investir no 27 1,05 255 285

mercado de agoes.

Fonte: Dados da pesquisa

Apés a analise generalizada dos dados, os mesmos foram segregados em funcéo
da faixa etaria dos respondentes (ver TAB. 21), sendo possivel perceber que,

diferentemente na confianca nas informacdes, os individuos mais novos se

mostraram menos confiantes (GRAF. 2).

Tabela 21 - Questbes relacionadas a dimenséo awareness, por faixa etaria

Faixa etaria - IC 95% p-
Awareness Freq. |Média —— —
(em anos) Minimo [Maximo | valor
Até 25 48 273 245 3,01
c q Entre 25 e 35 62 3,10 2,84 3,35
c‘j ‘;‘?;“%r::r(‘)cgr‘;‘e’m%gs Entre35e45 35 280 243 317
energado do BCB6S Entre45e60 29 286 251 321 0
' Acima de 60 15 287 2,36 3,37
Total 189 2,89 2,75 3,04
Eu conheco os Até 25 48 3,08 2,75 3,42
instrumentos financeiros Entre 25 e 35 62 3,39 3,11 3,66
basicos disponiveisno  Entre35e45 35 3,17 2,82 3,52
mercado de capitais,  Entre45e60 29 331 297 365 64%
como, por exemplo, acoes  acimade60 15 3,27 273 3,80
e fundos de investimento,
e ete. Total 189 3,25 3,10 3,40
Eu conheco quais sao as Até 25 48 2,65 2,31 2,98
1Neco g ac Entre25e35 62 3,34 308 3,60
Cgr”;"?fgi r?]zcgri]sire'zz Enre35€45 35 297 252 342 .
para que uma emp Entre45e60 29 317 2,82 3,53 0
possua acOes listadas na ) i 46’60 15 2093 2.40 3,47
bolsa de valores. Total 189 304 288 320
Até 25 48 256 2,23 2,89
Os investidores ndo tam ENte25e35 62 2,66 2,39 2,93
edo de nvestir no Entre35e45 35 266 2,32 299 oo
mercado de acBes Ent_re 45 e 60 29 2,97 2,58 3,35
: Acima de 60 15 2,93 2,44 3,42
Total 189 2,70 2,555 2,85

Fonte: Dados da pesquisa
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A andlise do GRAF. 2 demonstra a variagdo da confianca dos investidores
potenciais no conhecimento, sendo possivel perceber uma espécie de “onda” no
indice de confianca, que comeca menor, aumenta, torna a reduzir e segue esse ciclo

até os individuos acima de 60 anos.

Grafico 2 — Confiangca no conhecimento, por faixa etaria

Eu conheco quais sdo as condicbes necessarias
para que uma empresa possua agoes listadas na
bolsa de valores.
3,75
3,50
3,25 //\\
3,00 / V/\‘\
2,75
7
2,50
2,25 | | | | |
Até 25 Entre 25e 35 Entre 35e 45 Entre45e 60 Acima de 60

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 22 - Questdes relacionadas a dimenséo awareness, por grau de escolaridade

Grau de IC 95%
Awareness escolaridade (por Freq. | Média — — p-valor
nivel de ensino) Minimo | Maximo
Médio Completo 11 3,18 2,52 3,84
Eu compreendo como as Superior Incompleto 74 2,73 2,51 2,95
opera(;(jes ocorrem no Superior Completo 39 3,08 2,79 3,36 22%,
mercado de ag0es. Pés-graduagéo 63 2,94 2,67 3,21
Total 187 2,90 2,76 3,04
Eu conheco os Médio Completo 11 3,36 2,61 412
|n§trgmentps fm:’:mg:ewos Superior Incompleto 74 3,07 2,82 3,32
basicos disponiveis no
mercado de capitais, Superior Completo 39 3,46 3,17 3,75 23%
como, por exemplo, agdes  pug_graduacio 63 333 306 3,61
e fundos de investimento,
e etc. Total 187 3,26 3,10 3,41
Eu conheco quais s&o as Médio Completo 11 3,18 2,52 3,84
condicdes necessarias Superior Incompleto 74 2,81 2,54 3,08
para que uma empresa Superior Completo 39 3,26 2,91 3,60 15%
possua acoes listadas na Pés-graduacao 63 3,16 2,88 3,44
bolsa de valores. Total 187 3,04 2,88 3,21
Médio Completo 11 3,27 2,67 3,88
Os investidores n3o tém Superior Incompleto 74 2,57 2,32 2,82
medo de investir no Superior Completo 39 2,64 2,31 2,97 18%
mercado de acdes. Pés-graduacéo 63 2,76 2,51 3,01
Total 187 2,69 2,54 2,84

Fonte: Dados da pesquisa
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N&o foi possivel estabelecer uma relacdo confidvel de significancia quando os dados

foram analisados em funcdo da escolaridade dos respondentes, porque nenhuma

das questdes abordadas atingiu um “p-valor” de, no minimo, 10% (TAB. 22).

Na sequéncia, os dados relacionados a confianca no conhecimento foram

analisados em funcdo do género dos respondentes (TAB. 23), sendo possivel

perceber um maior indice de confianca por parte do género masculino (GRAF. 3).

Tabela 23 - Questdes relacionadas a dimensdo awareness, por género

. o IC 95%
Awareness Género | Freq. |Média — — p-valor
Minimo | Maximo
~ Masculino 92 3,05 2,83 3,27
Eu compreendo como as operagdes . 3%
ocorrem no mercado de acoes. Feminino 97 2,74 2,56 2,92
Total 189 2,89 2,75 3,04
Eu conheco os instrumentos financeiros ~ Masculino 92 3,43 3,22 3,65
basicos disponiveis no mercado de Feminino 97 3,07 2,86 3,28 204
capitais, como, por exemplo, acdes e
fundos de investimento, e etc. Total 189 325 310 3,40
Eu conheco quais sé@o as condi¢bes Masculino 92 3,13 2,90 3,36
necessarias para que uma empresa Feminino 97 2,95 2,72 3,18 27%
possua acdes listadas na bolsa de valores. Total 189 3,04 2,88 3,20
: : o : ~ Masculino 92 2,60 2,39 2,81
Os investidores ndo tém me~do de investir Eeminino 97 2.80 259 3.02 18%
no mercado de acgées.
Total 189 2,70 2,55 2,85

Fonte: Dados da pesquisa

Gréfico 3 — Confianca no conhecimento, por género

4,00

3,50

3,00 -+

2,50
2,00 -+
1,50 -+

1,00 -+

Masculino

Feminino

B Eu compreendo como as
operagdes ocorrem no
mercado de agdes.

B Eu conhego os
instrumentos financeiros
basicos disponiveis no
mercado de capitais,
como, por exemplo, acdes
e fundos de investimento,
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Fonte: Dados da pesquisa
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5.4  Agentes Intermediarios

Posteriormente a analise foi realizada em relagcdo a dimensédo awareness, os dados
também foram analisados com o intuito de se conhecer a confianga dos investidores
nos agentes intermediarios. Novamente, a amostra foi analisada sem distingbes
sociodemogréficas por faixa etaria, grau de escolaridade e género. Num primeiro
momento foi possivel perceber um comportamento considerado de neutro para baixa

confianca (TAB. 24), representado por uma média geral de 2,94.

Tabela 24 - Questdes relacionadas a dimenséo agentes intermediarios

IC 95%

Desvio

Agentes intermediarios Média ~ , , .
9 padrdo | Minimo |Maximo

Eu confio nas sugestdes e conselhos de
analistas profissionais.

As corretoras de valores podem incentivar
negdécios com agdes “ruins” para ganhar taxas
de corretagem, e, eventualmente, repassar as

proprias perdas para terceiros.

Eu ficaria extremamente surpreso ao verificar
que determinada acg&o sugerida por analistas
da corretora que intermedia minhas
operacdes apresentou retorno negativo.

337 0,81 3,25 3,49

2,58 0,93 2,44 2,71

2,87 1,03 2,72 3,02

Fonte: Dados da pesquisa

N&o foi possivel estabelecer um indice de significancia satisfatorio para a amostra
quando esta foi analisada em fungéo da faixa etéria dos respondentes (TAB. 25),
sendo que a questdo de p-valor mais préximo dos 10% foi “Eu confio nas sugestdes

e conselhos de analistas profissionais” com um indice de 25%.

Tabela 25 - Questdes relacionadas a dimenséo agentes intermediarios, por faixa

etaria
(continua)
, — 5 -
Agentes intermediérios Faixa etaria Freq. | Média —— Ic 95/,0 : P
(em anos) Minimo | Maximo | valor
Até 25 48 3,27 3,03 3,51

Entre25e35 62 3,44 3,21 3,66
Entre35e45 35 3,20 2,95 3,45
Entre45e60 29 3,62 3,34 3,90
Acimade60 15 3,33 2,88 3,79

Total 189 3,37 3,25 3,49

Eu confio nas sugestdes e
conselhos de analistas
profissionais.

25%
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Tabela 25 - Questdes relacionadas a dimenséo agentes intermediarios, por faixa

etaria
(concluséao)
, — 5 -
Agentes intermediérios Faixa etaria Freq. | Média —— Ic 95/,0 : P
(em anos) Minimo | Maximo | valor
As corretoras de valores Até 25 48 2,50 2,25 2,75
podem incentivar negécios Entre25e35 62 2,66 2,40 2,92
com acdes “ruins” para Entre35e45 35 2,60 2,25 2,95
0,
ganhar taxas de corretagem, Entre 456 60 29 2,52 224 2 80 91%
e, eventualmente, repassar _
terceiros. Total 189 2,58 2,44 2,71
Eu ficaria extremamente Até 25 48 2,96 2,65 3,26
surpreso ao verificar que  Entre25e35 62 2,76 2,49 3,03
determinada acao sugerida Enptre35e45 35 2,89 2,55 3,22
por analistas da corretora Entre 45e 60 29 3.00 2 63 337 77%
que intermedia minhas Acimade60 15 2,73 2,09 3,38
operacdes apresentou
Total 189 2,87 2,72 3,02

retorno negativo.

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 26 - Questdes relacionadas a dimenséo agentes intermediarios, por grau de
escolaridade

Grau de IC 95%
Agentes intermediarios escolaridade (por Freq. | Média Minimo | Maximo v;l;)r
nivel de ensino)
Médio Completo 11 3,64 3,09 4,18
Eu confio nas sugestbes e Superior Incompleto 74 3,32 3,13 3,52
conselhos de analistas Superior Completo 39 3,44 3,16 3,71 59%
profissionais. Pés-graduacao 63 3,32 3,13 3,50
Total 187 3,36 3,25 3,48
As corretoras de valores podem Ensino Médio 11 273 1,03 353
incentivar negécios com agées Completo
“ruins” para ganhar taxas de Superior Incompleto 74 2,55 2,35 2,76 o
corretagem, e, eventualmente, Superior Completo 39 2,69 2,36 gy 10
repassar as proprias perdas para Pés-graduacao 63 2,52 2,30 2,74
terceiros. Total 187 2,58 2,45 2,72
Eu ficaria extremamente surpreso Médio Completo 11 3,36 2,55 4,17
ao verificar que determinada acdo ~Superior Incompleto 74 2,85 2,62 3,08
sugerida por analistas da corretora  Superior Completo 39 3,00 2,64 336 18%
gue intermedia minhas operacdes Pés-graduacéo 63 2,70 2,45 2,94
apresentou retorno negativo. Total 187 2,86 2,71 3,01

Fonte: Dados da pesquisa

Quando analisadas em funcdo dos critérios sociodemograficos de grau de

escolaridade (TAB. 26) e género (TAB. 27), a amostra também nao atingiu o

intervalo de confianga minimo de 10%, ndo sendo possivel assumir como verdadeira

nenhuma das hipéteses analisadas individualmente.
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Tabela 27 - Questdes relacionadas a dimenséo agentes intermediarios,

por género
Agentes intermediarios Género Ffeq. Média —— IC 950/,0 . P-
Minimo |MaX|mo valor
Eu confio nas sugestdes e Masculino 92 3,34 3,17 3,50
conselhos de analistas Feminino 97 3,40 3,23 3,57 58%
profissionais. Total 189 3,37 325 3,49

As corretoras de valores podem
incentivar negécios com acdes

“ruins” para ganhar taxas de Feminino 97 257 236 277  88%
corretagem, e, eventualmente,

repassar as proprias perdas para  Toig] 189 258 244 2.71
terceiros.
Eu ficaria extremamente .
surpreso ao verificar que Masculino 92 2,78 2,58 2,99
determinada agéo sugerida por Feminino 97 2,95 2,73 3,16 5794
analistas da corretora que
intermedia minhas operacdes Total 189 2,87 2,72 3,02
apresentou retorno negativo.

Masculino 92 2,59 2,41 2,76

Fonte: Dados da pesquisa

5.5  Estrutura regulatoria

Com o objetivo de se entender um pouco mais a relacdo de confianca do investidor
potencial na estrutura regulatéria, a amostra foi tratada nas sete questdes relativas a
esta dimensdo, demonstrando primeiramente, antes dos tratamentos
sociodemogréficos, um baixo indice de confian¢ca na estrutura regulatoria (ver TAB.
28).

Tabela 28 - Questdes relacionadas a dimenséo estrutura regulatéria
(continua)

Desvio IC 95%

Estrutura regulatoria Média ~ — —
9 padréo |Minimo |Maximo

A existéncia de uma comisséo de pequenos
investidores pessoa fisica com o poder de
participar da regulamentacédo do sistema 2,47 0,96 2,33 2,61
financeiro me tornaria mais confiante em
investir no mercado de acgdes.

As fraudes financeiras ocorridas no mercado
de acdes (por exemplo, utilizacéo de
informacéo privilegiada, omisséo de fatos
relevantes das empresas, entre outras) s&o
investigadas, julgadas e punidas da forma
devida no brasil.

1,98 0,98 1,84 2,13
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Tabela 28 - Questdes relacionadas a dimenséo estrutura regulatoria
(concluséo)

i )
Estrutura regulatoria Média Desvio IC 95%

padrdo | Minimo | M&ximo

Atualmente eu me sinto mais seguro para
investir no mercado de acdes em
comparagao com o passado recente, pois
acredito que as iniciativas governamentais
geraram mudangas que tornaram o sistema
financeiro mais seguro.

As operagoes realizadas na bolsa de valores
ocorrem de forma transparente e integra.
A legislagéo brasileira inibe a pratica de

fraudes e contribui para o bom 2,65 1,06 2,49 2,80
funcionamento do mercado de acdes.
Empresas de auditoria tem o compromisso
prioritario com a fidelidade e transparéncia
das informacdes, independentemente da 3,40 0,97 3,26 3,54
presséo exercida por parte das empresas
gue pagam por seus Servigos.
Eu considero que o banco central, a
comissédo de valores mobiliarios e a bolsa de
valores tem cumprido de forma eficiente o 3,16 0,90 3,03 3,29
controle das operacdes realizadas no
mercado de agoes.

2,55 1,04 2,40 2,70

2,78 0,97 2,64 2,92

Fonte: Dados da pesquisa

J& na andlise por faixa etéria da confianga dos investidores potenciais na estrutura
regulatéria (TAB. 29), foi possivel notar que quanto maior a idade, menor é a
confianca (GRAF. 4).

Gréfico 4 - Confianca na estrutura regulatoria — por faixa etaria

A existéncia de uma comissdo de pequenos investidores pessoa fisicacom o
poder de participar da regulamentagio do sistema financeiro me tornaria mais
confiante em investir no mercado de agdes.
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Fonte: Dados da pesquisa



Tabela 29 - Questbes relacionadas a estrutura regulatéria, por faixa etaria

79

) - 0 -
Estrutura regulatéria Faixa etaria Freq. | Média |—— IC 95/? i P
(em anos) Minimo [ Maximo | valor
A existéncia de uma comiss&o de Até 25 48 2,38 2,15 2,60
pequenos investidores pessoa fisica com Entre 25 e 35 62 2,74 2,48 3,01
o0 poder de participar da regulamentacdo gpire 3545 35 257 2921 294 o0
do sistema financeiro me tornaria mais  gptre 45 60 29 210  1.76 2 45 0
confiante em investir no mercado de Acimade 60 15 213 172 254
acoes. Total 189 2,47 2,33 2,61
As fraudes financeiras ocorridas no Até 25 48 1,98 1,68 2,28
mercado de agbes (por exemplo, Entre25e35 62 203 1,75 2,32
utilizagé@o de informagéao privilegiada, Entre 35e 45 35 1,80 1,50 2.10
omisséo de fatos relevantes das Entre 45e 60 29 207 172 242 80%
empresas, entre outras) sdo ) ’ ' '
investigadas, julgadas e punidas da Acima de 60 15 2,07 1.68 2,46
forma devida no brasil. Total 189 198 184 2,13
Atualmente eu me sinto mais seguro para Até 25 48 2,50 2,22 2,78
investir no mercado de acdes em Entre 25e 35 62 261 236 287
comparagdo com o passado recente, oo g 2’37 1'95 2’80
pois acredito que as iniciativas ' ' ' 63%
governamentais geraram mudangas que Ecnwre45e60 29 2,76 2,36 3,16
tornaram o sistema financeiro mais Acima de 60 15 2,47 1,92 3,02
seguro. Total 189 2,55 2,40 2,70
Até 25 48 2,50 2,25 2,75
Entre 25e35 62 2,85 2,60 3,11
As operac0es realizadas na bolsa de Entre 35 e 45 35 2380 242 318
valores ocorrem de forma transparente e ’ ' ' 22%
integra. Entre 456e 60 29 2,97 2,62 3,31
Acima de 60 15 2,93 2,40 3,47
Total 189 2,78 2,64 2,92
Até 25 48 2,65 2,33 2,97
Entre25e35 62 2,68 2,39 2,97
A legislacdo brasileira inibe a praticade  gpiyre 35045 35 254 214 295
fraudes e contribui para o bom ’ ' ' 97%
funcionamento do mercado de acdes. ~ cnwre45e60 29 272 2,40 3,04
Acima de 60 15 2,60 2,14 3,06
Total 189 2,65 2,49 2,80
. y T Até 25 48 3,31 3,05 3,57
mpresas de auditoria tem o
compromisso prioritario com a fidelidade s dscas 62 S 2 S
e transparéncia das informagées, Entre35e45 35 3,34 2,95 NS o
independentemente da presséo exercida Entre 45e60 29 3,48 3,17 3,80
por parte das empresas que pagam por .- 4e 60 15 333 288 379
Seus Servicos. ' ' '
Total 189 3,40 3,26 3,54
Até 25 48 3,23 2,98 3,48
Eu considero que o banco central, a Entre 25e 35 62 3,06 2,83 3,30
comisséo de valores mob]llarlos e a bolsa Entre 35 e 45 35 314 281 3.48
de valores tem cumprido de forma 81%
eficiente o controle das operacdes Entre45e60 29 321 290 3,52
realizadas no mercado de acoes. Acima de 60 15 3,33 2,79 3,87
Total 189 3,16 3,03 3,29

Fonte: Dados da pesquisa
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A TAB. 30 demonstra a confianca na estrutura regulatéria por género, sendo

possivel perceber um maior indice de confianga por pessoas do género masculino,

mas, ainda assim, com um valor de 2,97 em uma escala de 1 a 5, onde 1 indica

menor confianca e 5 indica maior confianca.

Tabela 30 - Questdes relacionadas a dimenséao estrutura regulatoria, por género

Estrutura regulatéria Género Freq. Média - IC 95%,) . P-
Minimo | Mé&ximo | valor
A existéncia de uma comisséo de pequenos Masculino 92 2 43 299 265
investidores pessoa fisica com o poder de ' ’ '
participar da regulamentacéo do sistema Feminino 97 2,51 2,32 2,69 62%
financeiro me tornaria mais confiante em
investir no mercado de acdes. Total 189 247 2,33 2,61
As fraudes financeiras ocorridas no mercado \15sculino 92 1,99 1,79 2.19
de acdes (por exemplo, utilizacdo de
informacao privilegiada, omisséo de fatos ~ Feminino 97 1,98 1,78 2,18 e
relevantes das empresas, entre outras) sdo 0
investigadas, julgadas e punidas da forma Total 189 1,98 1,84 2,13
devida no brasil.
Atualmente eu me sinto mais seguro para Masculino 92 262 241 283
investir no mercado de acdes em ' ' '
comparagdo com o passado recente, pois ~ Feminino 97 2,48 2,27 2,70 38%
acredito que as iniciativas governamentais 0
geraram mudancas que tornaram o sistema Total 189 2,55 2,40 2,70
financeiro mais seguro.
A _ " e ! Masculino 92 2,97 2,77 3,17
s operagoes realizadas na bolsa de valores -
ocorrem de forma transparente e integra. el I Z1 ZAl 2ol 1%
Total 189 2,78 2,64 2,92
A legislacdo brasileira inibe a praticade ~ Masculino 92 2,75 2,55 2,95
fraudes e contribui para o bom Feminino 97 2,55 2,31 2,78 19%
funcionamento do mercado de acdes. Total 189 2.65 2.49 2.80
Empresas de auditoria tem 0 compromisso  y1asculino 92 3,39 3,19 3,60
prioritario com a fidelidade e transparéncia
das informacdes, independentemente da ~ Feminino 97 340 321 3,60 94%
pressao exercida por parte das empresas
gue pagam por Seus Servigos. Vol Y Al €128 e
Eu considero que o banco central, a Masculino 92 3,18 3.01 3,36
comisséo de valores mobiliarios e a bolsa de .
valores tem cumprido de forma eficiente 0~ Fe€minino 97 3,14 2,95 3,34 76%
controle das operagdes realizadas no Total 189 3,16 3,03 3,29

mercado de acdes.

Fonte: Dados da pesquisa

Na TAB. 31 estdo relacionadas as questfes relativas a confianca na estrutura

regulatoria analisada, segundo o grau de escolaridade. Foram retirados da andlise

0s respondentes que possuiam ensino fundamental completo e ensino meédio

incompleto por representarem valores considerados insignificantes para a analise.
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Assim, foi possivel perceber uma leve variagdo nos indices de confian¢a, sendo que

quanto maior o grau de escolaridade, menor é a confian¢a na estrutura regulatéria.

Tabela 31 - Questbes relacionadas estrutura regulatéria, por grau de escolaridade

Grau de IC 95%
Estrutura regulatéria escolaridade (por Freq. | Média —— . p-
nivel de ensino) Minimo | Méaximo | valor
A existéncia de uma comissao de Médio Completo 11 2,00 1,48 2,52
f'sp(?;lésrr']nof) '”ggg:'ggre;r??s;ada Superior Incompleto 74 2,57 2,35 2,79
isi iCi .
regulame%tagéo dopsistefna Superior Completo 39 2,46 2,08 2,84 33%
financeiro me tornaria mais Pés-graduacéo 63 2,44 2,23 2,66
confiante em investir no mercado
de acoes. Total 187 2,47 2,33 2,61
As fraudes financeiras ocorridas no  Médio Completo 11 2,27 1,27 3,27
merca.d'o de~agoe§ (por exgmplo, Superior Incompleto 74 1,93 1,72 2,14
utilizagéo de informagéo
privilegiada, omisséo de fatos Superior Completo 39 1,87 1,58 2,16 56%
relevantes das empresas, entre Pos-graduacdo 63 2,06 1,80 2.32
outras) sao investigadas, julgadas
e punidas da forma devida no Total 187 1,98 1,84 2,13
brasil.
Atualmente eu me sinto mais Médio Completo 11 2,55 1,63 3,46
seguro para investirno mercado g jorior Incompleto 74 253 2,30 2,75
de acBes em comparagdo com o
passado recente, pois acredito que  Superior Completo 39 2,49 2,19 2,78 93%
as iniciativas governamentais . ~
geraram mudancas que tornaram o Pos-graduacao 63 2,62 2,32 291
sistema financeiro mais seguro. Total 187 255 240 2,70
Médio Completo 11 3,00 2,10 3,90
As operagdes realizadas na bolsa Superi(_)r Incompleto 74 2,50 2,30 2,70
de valores ocorrem de forma Superior Completo 39 3,03 2,74 3,31 1%
transparente e integra. Pés-graduacao 63 2,94 2,68 3,19
Total 187 2,79 2,65 2,93
Médio Completo 11 2,91 1,85 3,97
A legislacdo brasileirainibe a  syperior Incompleto 74 255 2,31 2,80
pratica de fraudes e contribui para  Superior Completo 39 2,56 2,25 2,88 54%
o0 bom funcionamento do mercado P6s-graduacéo 63 2,76 2.50 3,03
de acdes.
Total 187 2,65 2,49 2,80
Empresas de auditoria tem o Médio Completo 11 345 2,70 4,21
COMPromisso prioritario coma  gyperior Incompleto 74 3,23 2,99 3,47
fidelidade e transparéncia das :
informac@es, independentemente ~ Superior Completo 39 3,77 3,49 4,05 5%
da presséo exercida por parte das Pés-graduacéo 63 3,35 3,13 3,57
empresas que pagam por seus
Servicos. Total 187 3,40 3,25 3,54
Eu considero que o banco central, Médio Completo 11 3,45 2,59 4,32
a comissdo de valores mobiliarios  Superior Incompleto 74 3,14 2,94 3,33
e a bolsa de valores tem cumprido  Superior Completo 39 3,10 2,82 3,39 71%
de forma eficiente o controle das Pés-graduacéo 63 3,17 2,94 3,41
operacdes realizadas no mercado
Total 187 3,16 3,03 3,29

de acdes.

Fonte: Dados da pesquisa
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5.6 Investimentos em renda variavel

Nesta subsecdo, os dados serdo analisados em fungdo da confianga em
investimentos de renda variavel, sendo possivel perceber, inicialmente, um maior

indice de confianca para esta dimenséao (ver TAB. 32).

Tabela 32 - Questdes relacionadas a dimensao investimentos em renda variavel

. ., , . Desvio IC 95%
Investimentos em renda variavel Média

padréo | Minimo | M&ximo

O investimento no mercado de acdes oferece
rentabilidade superior ao de renda fixa.

O risco maior de investir no mercado de acdes é
compensado por expectativas de retorno superior.
Eu acredito que o mercado de ac¢des subira no

proximo ano, oferecendo oportunidades de 292 0,86 2,79 3,04
ganhos.
Eu acredito que o mercado de acbes se recupera
apo6s um dia de queda acentuada.
Eu acredito que o mercado a¢es ndo entrard em
crise nos proximos seis meses.

3,51 0,87 3,39 3,64

3,76 091 3,63 3,89

291 0,92 2,78 3,04

256 0,86 2,44 2,68

Fonte: Dados da pesquisa

Uma vez analisados a luz da faixa etaria dos entrevistados (ver TAB. 33), foi
possivel perceber uma maior confianca nos investimento em renda variavel por

pessoas com faixa etaria acima dos 60 anos (GRAF. 5).

Tabela 33 - Questdes relacionadas a investimentos em renda variavel, por faixa

etaria
(continua)
Investimentos em Faixa etaria - IC 95% p-
. Freq. |Média —— —
renda variavel (em anos) Minimo | Maximo | valor

_ _ Até 25 48 3,42 3,17 3,66
Oinvestimentono  Epre25e35 62 345 3,19 3,71

mercadode agbes g0 35645 35 357 320 385

oferece rentabilidade 67%
superior ao de renda Entre 45e 60 29 3,69 342 3,96
fixa. Acimade 60 15 3,60 3,19 4,01
Total 189 3,51 3,39 3,64
_ _ Até 25 48 3,71 345 3,96
- Oriscomaiorde  Entre25e35 62 3,68 3,40 3,96
investirno mercado de gy 35045 35 374 343 4,06
acOes e compensado 58%

por expectativas de ~ Enre45e60 29 4,00 3,75 4,25
retorno supetrior. Acimade 60 15 3,87 3,58 4,15
Total 189 3,76 3,63 3,89
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Tabela 33 - Questdes relacionadas a investimentos em renda variavel, por faixa

etaria
(concluséao)
Investimentos em Faixa etaria . IC 95% p-
. Freq. |Média —— -

renda variavel (em anos) Minimo | Maximo | valor
Eu acredito que o Até 25 48 2,77 2,52 3,02
mercado de agdes Entre 25e 35 62 295 2,75 3,15

subira no préximo ano, Entre35e45 35 2,71 2,39 3,04 6%
oferecendo Entre45e 60 29 3,07 2,75 3,39
oportunidades de Acima de 60 15 3,40 2,94 3,86
ganhos. Total 189 2,92 2,79 3,04
Até 25 48 2,75 2,52 2,98
Eu acredito que o Entre 25e 35 62 289 2,66 3,11

mercado de acbes se Entre35e45 35 294 2,59 3,30 51%
recupera apos um dia Entre45e60 29 3,07 2,69 3,45
de queda acentuada. Acimade 60 15 3,13 2,58 3,68
Total 189 291 2,78 3,04
Até 25 48 246 2,18 2,74
Eu acredito que o Entre25e35 62 2,48 2,26 2,70

mercado agdes ndo  Entre35e45 35 2,63 2,34 2,92 oy
entrara em crise nos  Entre 45e 60 29 2,72 2,44 3,01
proximos seis meses. Acimade60 15 2,73 2,34 3,12
Total 189 2,56 2,44 2,68

Fonte: Dados da pesquisa

Gréfico 5 - Confianca em investimento de renda variavel, por faixa etéria

Eu acredito que o mercado de agdes subira no

proximo ano, oferecendo oportunidades de ganhos.
3,75
3,50
3,75 //
3)00 /
275 //’\V
2,50 T T T T 1

Até 25 Entre 25e 35 Entre35e 45 Entred45e 60 Acimade 60

Fonte: Dados da pesquisa

Enquanto os indices de confianga nos investimentos de renda variavel aumentam
quanto maior a faixa etaria, 0 mesmo ndo pode ser dito quando os dados séo

analisados em relacéo ao grau de escolaridade dos respondentes (TAB. 34). Neste
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caso, quanto maior o grau de escolaridade dos entrevistados, menor o indice de

confianga.

Por fim, os dados foram analisados segundo o género dos respondentes (TAB. 35),

sendo possivel perceber, novamente, que os individuos do género masculino

demonstram maior indice de confianca em relacdo aos do género feminino.

Tabela 34 - Questdes relacionadas a dimenséo investimentos em renda variavel, por
grau de escolaridade

. Grau de IC 95%
Investimentos em . o p-
o escolaridade (por Freq. |Média | . L
renda variavel nivel de ensino) Minimo |Méaximo | valor
O invejtifge”toﬁo Médio Completo 11 3,64 3,09 4,18
mercado de agbes .
oferece ¢ Superior Incompleto 74 3,43 3,21 3,66
rentabilidade Superior Completo 39 3,62 338 385 /0%
Superior ao de Pés-graduagéo 63 3,54 3,32 3,76
renda fixa. Total 187 3,52 3,39 3,65
O risco maior de Médio Completo 11 391 344 4,38
investir no mercado Superior Incompleto 74 3,58 3,36 3,80
de acdes é Superior Completo 39 3,79 3,54 4,05 16%
compensado por Pés-graduacéo 63 3,92 3,68 4,16
expectativas de
retorno superior. Total 187 3,76 3,63 3,89
Eu acredito que o Médio Completo 11 3,55 2,92 4,17
mercado de acdes Superior Incompleto 74 2,72 2,54 2,89
subird no proximo  Superior Completo 39 3,05 2,73 3,38 1%
ano, oferecendo Pds-graduacgéo 63 295 2,74 3,16
oportunidades de
ganhos, Total 187 2,91 2,79 3,04
£ di Médio Completo 11 3,00 2,10 3,90
Sy acres gg ggge‘; Superior Incompleto 74 2,74 255 2,94
se recupera ap6s Sup,erlor CompNIeto 39 3,15 2,84 3,47 14%
um dia de queda Pos-graduacgao 63 2,95 2,73 3,17
acentuada. Total 187 291 2,78 3,05
Eu acredito que o Médio Completo 11 2,45 1,83 3,08
mercado acdes ndo Superior Incompleto 74 2,41 2,21 2,60
entrara em crise Superior Completo 39 2,79 2,49 3,10 13%
nos préximos seis Pés-gradua(;éo 63 2,59 2,40 2,78
meses. Total 187 2,55 2,43 2,67

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 35 - Questdes relacionadas a dimenséo investimentos em renda variavel, por

género
Investimentos em renda N o IC 95%
9 Género |Freq. |[Média —— . p-valor
variavel Minimo | Maximo
O investimento no mercado de l\éasc_ul_lno g% 228 ggg ggg
acBes oferece rentabilidade ~ ~€MININO 45 ’ ’ 34%
superior ao de renda fixa. Total 189 3,51 3,39 3,64
O risco maior de investirno  Masculino 92 3,86 3,67 4,04
mercado de acdes é Feminino 97 3,67 3,48 3,86 16%
compensado por expectativas
de retorno superior. Total 189 3,76 363 3,89
Eu acredito que o mercado de Masculino 923,00 282 318
acoes subira no préximo ano, Feminino 97 2,84 2,66 3,01 19%
oferecendo oportunidades de
ganhos. Total 189 2,92 2,79 3,04
Eu acredito que o mercado de Masculino 922,92 2,72 3,13
acOes se recupera apés um Feminino 97 290 2,72 3,07 84%
dia de queda acentuada. Total 189 2,91 2,78 3,04
Eu acredito que o mercado Masc_ul_ino 92 2,71 2,55 2,87
acdes ndo entrar4 em crise ~reminino 97 2,42 2,24 2,61 2%
nos proximos seis meses. Total 189 2,56 2,44 2,68

Fonte: Dados da pesquisa

5.7 Correlacao entre as dimensoes de confianga

Neste topico, € trabalhada a correlagdo de Spearman entre as dimensdes de

confianga, acrescidas das dimensdes de atitude de risco e ilusdo de controle dos

individuos da amostra (TAB. 36).

A analise dos dados da TAB. 36 nos permite afirmar que a maior correlacédo

existente na amostra esta entre as dimensdes informagéo e investimento em renda

variavel com um indice de correlagéo de 0,156. A excecdo da atitude de risco, todas

as dimensodes apresentadas possuem alguma correlacéo significante.



Tabela 36 - Correlacéo entre as dimensdes de confianca
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wn (18]
2 s | 2
» X S o s 3 S
S c = o) o > @ ) 3
Spearman c o ] o o:¢ s S ©
5 g E s | §8 | 8 g °
kS 2 = > = S =)
£ < 8 = g o = uT
= g 17 o z 3
o 7 o =
< -
Informag&o 1 0,222* 0,327** 0,433** 0,156* 0,667** 0,052 0,12
Awareness  0,222** 1 0,132 0,290* 0,282* 0,591** 0,115 0,174*
hgenles 0,827 0132 1 0,169* 0048 0,413* 0,072 0027
rfgsﬂﬁitttérr?a 0,433* 0,290** 0,169* 1  0,311* 0,775** 0,125 0,204*
Investimento
em renda 0,156* 0,282* 0,048 0,311 1  0,579* -0,142 0,262*
variavel
Co?c?tiTQa 0,667** 0,591** 0,413** 0,775 0,579** 1 0,064 0,266
At'tr‘ilsdceode 0,052 0,115 0,072 0,125 -0,142 0064 1 0,108
Iclzlf;etl?o%e 0,12 0,174* 0,027 0,204** 0,262** 0,266** 0,108 1

Fonte: Dados da pesquisa
Notas: * - Correlacao significante ao nivel de 0,05
** . Correlagao significante ao nivel de 0,01

ApoOs a analise da correlacdo de Spearman para as dimensdes, foi utilizado o teste

Kruskal-Wallis para analisar a correlagcdo das dimensbes de confianga com as

variaveis demograficas. Neste teste, quando o nivel de significancia € maior do que

0,10, deve-se “rejeitar a hipétese nula” (a hipotese nula considerada € a relacéo

entre as variaveis). Se o indice for inferior a 0,10 a hipotese nula devera ser aceita

demonstrando que existe relagdo entre as variaveis.

O teste de Kruskal-Wallis indicou a existéncia de relacdo entre a dimenséo

investimento em renda variavel e a variavel género (ver TAB. 37), além de

apresentar um indice de significancia muito préximo da aceitacdo (0,118) para esta

variavel e a dimensdo awareness.
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Tabela 37 — Teste de Kruskal-Wallis para determinar a existéncia de relagéo entre
as dimensdes de confianca e a variavel faixa etaria

Hipotese nula Sig. Decisao
A distribuigao de Informagaol € a mesma entre 0.3 Rejeitar a hipétese nula
as categorias de Faixa etaria
A distribuicao de A\_/vareness_e amesma entre 0,118 Rejeitar a hipétese nula
as categorias de Faixa etaria
A distribuicao de Agenteg mtermeqllarlos'g a 0,769 Rejeitar a hipotese nula
mesma entre as categorias de Faixa etaria
A distribuicéo de Estrutl_Jra regula_torla ea 0,858 Rejeitar a hipGtese nula
mesma entre as categorias de Faixa etaria
A distribui¢cdo de Investimento em renda : o,
! g ) Aceitar a hipotese
variavel € a mesma entre as categorias de 0,078 nula
Faixa etéria
A distribuicao de Confianca total € a mesma 0,455 Rejeitar a hipétese nula

entre as categorias de Faixa etaria

Fonte: Dados da pesquisa
Notas: O nivel de significancia é de 0,10

Tabela 38 - Teste de Kruskal-Wallis para determinar a existéncia de relacéo entre as
dimensdes de confianca e a variavel grau de escolaridade

Hipétese nula Sig. Decisao
A distribuicao gle Informacéo € a mesma entre 0,351 Rejeitar a hipétese nula
as categorias de Grau de escolaridade
A distribuicao Qe Awareness é a mesma entre 0,099 Aceitar a hipétese nula
as categorias de Grau de escolaridade
A distribuicdo de Agentes intermediarios é a
mesma entre as categorias de Grau de 0,21 Rejeitar a hipdtese nula
escolaridade
A distribuicdo de Estrutura regulatoria é a
mesma entre as categorias de Grau de 0,608 Rejeitar a hipbétese nula
escolaridade
A distribuicao de Investimento em renda : .
o 3 ) Aceitar a hipotese
variavel € a mesma entre as categorias de 0,038
A nula
Grau de escolaridade
A distribuicdo de Confiancga total € a mesma 0.055 Aceitar a hipotese

entre as categorias de Grau de escolaridade

nula

Fonte: Dados da pesquisa
Notas: O nivel de significancia é de 0,10
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A TAB. 38 indicou a existéncia de uma correlacdo ente a variavel género e as
dimensbes informacdo e investimento em renda variavel. Por fim, a TAB. 39
demonstra a correlacdo entre a variavel grau de escolaridade e as dimensdes

awareness, investimento em renda variavel e confianga total.

Tabela 39 - Teste de Kruskal-Wallis para determinar a existéncia de relagéo entre as
dimensdes de confianca e a varidvel género

Hipdtese nula Sig. Decisao

Aceitar a hipotese
nula

A distribuicdo de Informacéo é a mesma entre

as categorias de Género 0,084

A distribuicao de Awareness é a mesma entre

: . 0,157 Rejeitar a hipétese nula
as categorias de Género

A distribuicdo de Agentes intermediarios é a

. ~ 0,542 Rejeitar a hipbtese nula
mesma entre as categorias de Género

A distribuicédo de Estrutura_l regulatqua éa 0,154 Rejeitar a hipétese nula
mesma entre as categorias de Género
A distribuicdo de Investimento em renda
variavel € a mesma entre as categorias de 0,036
Género

Aceitar a hipétese
nula

A distribuicdo de Confiancga total € a mesma

entre as categorias de Género BZel - REENEr &l 0 |peiese L

Fonte: Dados da pesquisa
Notas: O nivel de significancia é de 0,10

5.8 Confianca total

Em seguida, foram analisadas as questdes relacionadas a cada uma das dimensdes
de confianca com o objetivo de avaliar o que foi denominado como “confianca total”
dos individuos da amostra. Para tanto, os indices das questfes referentes a cada
dimenséo foi somado e normalizado para se enquadrem na escala de 1 a 5, onde 1
indica menor confianga e 5 indica maior confianga. A soma de todas as dimensodes é
representada como a confiancga total dos investidores. Posteriormente, estes valores
serdo analisados de acordo com os indices obtidos para as atitudes de risco e

ilusdes de controle trabalhadas nas questées C e D do questionario.
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A observacdo da TAB. 40 demonstra que esta confiangca, exceto para o0s
investimentos em renda variavel, tende a estar a abaixo da linha de neutralidade
sempre apontando a falta de confian¢a, e apontando para uma menor confian¢ca na

estrutura regulatéria.

Tabela 40 — Confianca total da amostra

Média | Desvio IC 95%

padrdo | Minimo | Maximo
Informacao 2,99 0,47 2,93 3,06
Awareness 2,97 0,70 2,87 3,07
Agentes intermediarios 2,94 0,60 2,85 3,02
Estrutura regulatéria 2,71 0,56 2,63 2,79
Investimento em renda variavel 3,13 0,56 3,05 3,21
Confianca total 2,93 0,37 2,88 2,98

Fonte: Dados da pesquisa

A TAB. 41 exibe os niveis de confianca total por faixa etaria e, considerando um p-
valor de 7% para dimensdo awareness, € possivel perceber que os mais confiantes
estdo entre 25 e 35 anos com um indice de 3,12, ou seja, pouco acima da
neutralidade tendendo a confianga. A analise do GRAF. 6 nos permite perceber um
comportamento nao uniforme dos respondentes, porém, em trés dos quarto casos,

guanto maior a faixa etaria, menor € a confianca do investidor potencial.

Gréfico 6 - Confianga em informacédo, awareness, estrutura regulatoria e
investimento em renda variavel, por faixa etaria
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Tabela 41 — Confianca total, por faixa etaria

. L Ly IC 95%
Faixa etaria (em anos) |Freq. | Média Minimo ‘ Maximo p-valor
Até 25 48 3,00 2,88 3,11
Entre 25 e 35 62 2,97 2,85 3,09
Informacéo Entre 35 e 45 35 3,13 2,96 3,30 350
Entre 45 e 60 29 2,92 2,73 3,10
Acima de 60 15 291 2,61 3,20
Total 189 2,99 2,93 3,06
Até 25 48 2,76 2,56 2,95
Entre 25 e 35 62 3,12 2,93 3,31
Entre 35 e 45 35 2,90 2,65 3,15
Awareness Entre 45 e 60 29 3,08 287 3,29 e
Acima de 60 15 3,00 2,60 3,40
Total 189 2,97 2,87 3,07
Até 25 48 2,91 2,77 3,05
Entre 25 e 35 62 2,95 2,79 3,12
Agentes Entre 35 e 45 35 2,90 2,68 3,11 83%
intermediarios Entre 45 e 60 29 3,05 2,82 3,27
Acima de 60 15 2,87 2,52 3,21
Total 189 2,94 2,85 3,02
Até 25 48 2,65 2,50 2,80
Entre 25 e 35 62 2,78 2,63 2,92
Estrutura Entre 35 e 45 35 2,65 2,44 2,86 2396
regulatéria Entre 45 e 60 29 2,76 2,54 2,98
Acima de 60 15 2,70 2,40 2,99
Total 189 2,71 2,63 2,79
Até 25 48 3,02 2,87 3,18
Investimento Entre 25 e 35 62 3,09 2,94 3,24
em renda Entre 35 e 45 35 3,12 2,93 3,31 11%
variavel Ent.re 45 e 60 29 3,31 3,14 3,48
Acima de 60 15 3,35 3,04 3,65
Total 189 3,13 3,05 3,21
Até 25 48 2,85 2,75 2,95
Entre 25 e 35 62 2,96 2,86 3,06
Confianca Entre 35 e 45 35 2,92 2,80 3,05 24%
total Entre 45 e 60 29 3,00 2,87 3,12
Acima de 60 15 2,95 2,71 3,18
Total 189 2,93 2,88 2,98

Fonte: Dados da pesquisa

A TAB. 42 exibe os dados de confianca total segregados pelo nivel de escolaridade
dos individuos, sendo que foram retirados da analise os respondentes que possuem
ensino fundamental completo e ensino médio incompleto por representarem valores
considerados insignificantes para a analise. Neste caso, foram considerados de

acordo com o p-valor as dimensdes awareness, investimento em renda variavel e
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confianca total. Em todos os trés casos os individuos com ensino médio completo
apresentaram maiores indices de confianca, seguidos por aqueles que possuiam
ensino superior completo e pos-graduacéo; jA 0s que possuiam ensino superior

incompleto demonstraram os menores indices.

Tabela 42 - Confianca total, por grau de escolaridade

Grau de IC 95%
escolaridade (por Freq. | Média . L. -valor
nivel de ensi&po) ; Minimo | Maximo i
Médio Completo 11 3,15 2,78 3,51
Superior Incompleto 4 292 2,82 3,01
Informacao Superior Completo 39 3,11 2,94 3,28 14%
Pos-graduacéo 63 2,98 2,86 3,11
Total 187 2,99 2,92 3,06
Médio Completo 11 3,25 2,77 3,73
Superior Incompleto 74 2,79 2,63 2,96
Awareness Superior Completo 39 311 2,91 3,31 3%
Pos-graduacgéo 63 3,05 2,87 3,23
Total 187 2,97 2,87 3,07
Médio Completo 11 3,24 2,77 3,71
Agentes Superiqr Incompleto 74 291 2,79 3,03
. o Superior Completo 39 3,04 2,82 3,27 13%
intermediarios . ~
Pos-graduacéo 63 2,85 2,70 2,99
Total 187 2,94 2,85 3,02
Médio Completo 11 2,81 2,19 3,42
Estrutura Superipr Incompleto 74 2,64 2,52 2,75
regulatoria Superior Completo 39 2,75 2,62 2,89 49%
Pos-graduacgéo 63 2,76 2,61 2,92
Total 187 2,71 2,63 2,79
Médio Completo 11 3,31 2,91 3,71
Investimento  Superior Incompleto 74 2,98 2,86 3,09
em renda Superior Completo 39 3,28 3,09 3,47 1%
variavel Po6s-graduacgao 63 3,19 3,05 3,33
Total 187 3,13 3,05 3,21
Médio Completo 11 3,11 2,76 3,46
Conianca Superipr Incompleto 74 2,83 2,75 2,90
total Superior Completo 39 3,03 2,93 3,14 1%
Pos-graduacgéo 63 2,96 2,86 3,05
Total 187 2,93 2,88 2,98

Fonte: Dados da pesquisa
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A analise do GRAF. 7 nos permite perceber um comportamento muito préximo para
as dimensdes de investimento em renda variavel, estrutura regulatéria e informagéo

guando estas sdo analisadas pelo grau de escolaridade3 dos respondentes.

Grafico 7 — Confianca em investimento em renda variavel, estrutura regulatéria e
informacgé&o, por grau de escolaridade
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Fonte: Dados da pesquisa

Posteriormente, os dados de confianca total foram analisados segundo o género dos
respondentes (TAB. 43), onde foi possivel perceber que as mulheres demonstraram
maior confianga na informagéo e os homens confiaram mais nos investimentos de

renda variavel.

Gréfico 8 — Confianca informacdes, awareness, estrutura regulatdria e investimentos
em renda variavel, por género
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A andlise dos dados apresentados no GRAF. 8, permite observar que os individuos

do género masculino possuem maiores indices de confianga em praticamente todas

as dimensodes, exceto nas informacoes.

Tabela 43 - Confianca total, por género

R . IC 95%

Género |Freq. Média Minimo | MAXImo p-valor
Masculino 92 2,93 2,83 3,03

Informacao Feminino 97 3,06 2,96 3,15 6,25%
Total 189 2,99 2,93 3,06
Masculino 92 3,05 2,91 3,20

Awareness Feminino 97 2,89 2,76 3,03 11,11%
Total 189 2,97 2,87 3,07
Masculino 92 2,90 2,79 3,02

Agentes intermediarios Feminino 97 2,97 2,84 3,10 42,02%
Total 189 2,94 2,85 3,02
Masculino 92 2,76 2,65 2,87

Estrutura regulatéria  Feminino 97 2,67 2,54 2,79 23,87%
Total 189 2,71 2,63 2,79
. Masculino 92 3,21 3,10 3,32

nvestimento em renda Feminino 97 3,06 2,04 317  512%
varave Total 189 3,13 3,05 3,21
Masculino 92 2,96 2,88 3,03

Confianca total Feminino 97 2,90 2,83 2,98 32,82%
Total 189 2,93 2,88 2,98

Fonte: Dados da pesquisa

Apés a apresentacdo dos resultados obtidos na pesquisa procedermos com as

consideracdes finais deste trabalho, apresentadas na proxima secéao.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral do presente trabalho buscou analisar e descrever a confiangca de
investidores potenciais em relacdo a investimentos no mercado de acdes de acbes
brasileiro tendo em vista, as instituicdes, a regulamentacdo e as informacbes
pertinentes a este ambiente. Para tanto, foi utilizada uma survrey, buscando a
obtencdo de dados ou informagBes sobre as caracteristicas ou as opinides de

determinado grupo de pessoas, representantes da populacédo-alvo da pesquisa.

A obtencéo dos dados foi realizada por meio de questionario composto por questdes
fechadas de mudltipla escolha dispostas na escala Likert de cinco pontos (onde 01
indica menor confianca e 05 indica maior confianga) com o objetivo de levantar, além
de dados demograficos, a relacdo destes com as dimensdes de confianca em
decisbes de investimento. A coleta de dados foi realizada por meio de questionarios
impressos e distribuidos a alunos e bolsistas dos cursos de graduacgéo da Faculdade
Novos Horizontes e em formularios do Google Drive enviados para pessoas

préximas por e-mail e Facebook.

Ao todo, foram coletados 189 questionarios, sendo 115 por meio eletrénico e 75
impressos. Nenhum questionario precisou ser eliminado por problemas no
preenchimento como, por exemplo, dados ausentes ou dupla resposta a uma
mesma pergunta. Os dados foram tabulados e submetidos as analises estatisticas
por meio do software estatistico Statistical Package for the Social Science (SPSS

versao 22).

Ressalta-se a similaridade da distribuicdo de género da amostra com a distribuicao
de homens e mulheres na populagao brasileira segundo dados do IBGE (2014) que
demonstram que aproximadamente 49% da populacdo sdo do género masculino e

0s outros 51% do género feminino.

Outro fator interessante esta no momento em que analisamos 0s respondentes que
ja investiram no mercado de ac¢bBes segundo o género, nesta visdo € possivel

perceber que dos 35 que ja investiram apenas oito sdo do género feminino. Da
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mesma forma dos 82 respondentes que nao pretendem investir no mercado de
acbes nos proximos dois anos 55 sao do género feminino e apenas 27 do género

masculino.

E importante ressaltar, também, que os resultados encontrados corroboram com a
pesquisa de Pevzner, Xie e Xin (2013) que alegam quanto menor o nivel de

educacao formal maiores sao os indices de confianca da populacéo.

Com base no objetivo geral foram tracados trés objetivos especificos para realizacao
da pesquisa: investigar a confianca do investidor potencial na estrutura regulatoria
do mercado de acbes brasileiro; analisar a confianca do investidor potencial em
decisbes de investimento no mercado de acdes brasileiro; correlacionar as variaveis
demograficas com as dimensdes de confianca em decisdes de investimento no

mercado de acoes.

A andlise dos dados, buscando atender ao primeiro objetivo especifico, demonstrou
uma baixa confianga dos investidores potenciais na estrutura regulatéria do mercado
brasileiro. Destaca-se a maior confianga dos entrevistados que possuem faixa etaria
entre 25 e 35 anos, sendo que esta se reduz com aumento da faixa etaria, ou seja,
guanto maior a idade, menor € o indice de confianca. Foi possivel perceber também
uma menor confianga para os individuos que possuem ensino superior incompleto e
que as pessoas do género masculino demonstram maiores indices de confianga na

estrutura regulatéria do que as género feminino.

Como resposta ao segundo objetivo especifico foi possivel observar indices de
confianca préximo a neutralidade, mas tendendo a confianca (3,13) para as decisdes
de investimento. Ao contréario da confianga na estrutura regulatoria, o aumento da
faixa etaria representou também um aumento da confianca nesta dimensao (GRAF.
5), sendo que a faixa etaria entre 35 e 45 anos apresentou a menor confianga com
uma média de 2,71. Novamente, os individuos com ensino superior incompleto
apresentaram o menor indice de confianga, assim como os respondentes do género

feminino. A dimensao de investimento em renda variavel apresentou também uma



96

forte correlacdo com a dimensédo de informacdo, mostrando que a confianca dos

investidores potenciais caminham juntas nestas duas dimensdes.

O terceiro e ultimo objetivo especifico buscou uma correlacdo entre as variaveis
demograficas (faixa etaria, género e grau de escolaridade) com as dimensdes de
confianga em decisdes de investimento no mercado de ac¢des. Dentre os resultados
obtidos e apresentados na sec¢ao anterior se destaca o comportamento da confianca
quando esta € analisa de acordo com o grau de escolaridade dos respondentes,
sendo possivel perceber um comportamento muito proximo para as dimensdes de
investimento em renda variavel, estrutura regulatoria e informacdo. Destaca-se,
também, que os individuos do género masculino possuem maiores indices de

confianca em praticamente todas as dimensodes, exceto nas informacdes.

E possivel perceber que a confianca em informacbes, awareness, estrutura
regulatoria e investimentos em renda variavel de acordo com a faixa etaria nao
apresentaram um comportamento uniforme, porém, em trés dos quarto casos,

quanto maior a faixa etaria, menor € a confianca do investidor potencial.

Nesta pesquisa foi possivel observar que o indice de confianca estabelecido como
forma de analise apresentou médias sempre abaixo de 3,5 e, na maior parte dos
resultados, abaixo do considerado neutro, sendo que o menor indice foi apresentado
para a dimenséo de estrutura regulatéria, o que pode ser reflexo do atual momento

vivido no estado e no mercado brasileiro.

E importante ressaltar também que apesar de baixos indices, a confianca nos
investimentos de renda variavel apresentou o maior indice da pesquisa (3,13),
demonstrando assim, a confianga dos entrevistados neste tipo de investimento,
mesmo com a recente crise do mercado de capitais mundial e a atual baixa de um

dos principais ativos da carteira do indice IBOVESPA, a Petrobras.

Outro fator importante a ser ressaltado foi o baixo indice apresentado pela dimenséo
de awareness, que corrobora com os dados obtidos junto ao IndEF, indicando um

baixo indice de educacao financeira dos brasileiros, além do pouco interesse em se
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informar sobre o mercado de acbes. A pesquisa mostrou que 50,79 % dos
entrevistados procuram se informar apenas dos fatos mais importantes relacionados

ao mercado de acdes e 23,81% néo se informaram de forma nenhuma.
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APENDICE A - Questionario

Prezado (a) Senhor (a),

O questionario abaixo visa obter informacdes para o desenvolvimento de uma dissertagdo de
mestrado sobre a confiangca de investidores no mercado de acdes, e, portanto, solicitamos
gentilmente a sua colaboracdo no sentido de respondé-lo.

Ao responder o questionario leve em consideragao as seguintes orientagdes gerais:

« N&o é preciso escrever seu home no questionario.

« Assinale a resposta que espontaneamente ocorre em sua mente de maneira objetiva e franca,
condicdo necessaria para a confiabilidade dos resultados a serem observados;

« Marque somente uma resposta para cada questédo e, caso tenha assinalado uma alternativa errada,
marque-a com um circulo deixando a alternativa de escolha apenas com um “X”;

« Por favor, responda todas as questdes;

Agradecemos-lhes 0 apoio e a participacdo, e colocamo-nos a disposi¢cdo para mais esclarecimentos.

Leonardo Andrade Motta de Lima Prof. Dr. Gustavo Rodrigues Cunha
Mestrando Orientador
Questionario
A) Assinale as questbes abaixo com um “X”, marcando somente uma alternativa. (NAO ASSINAR)
1. Género 8. Vocé aplicou seus recursos em agbes de uma empresa que tem
1.1 () Masculino se valorizado nos ultimos meses. O que vocé faria nesta situagao?
1.2 ( ) Feminino 8.1 ( ) Venderia as a¢des assim que o retorno atingisse 10%

8.2 ( ) Venderia as ag¢des assim que o retorno atingisse 15%
8.3 ( ) Venderia as ag¢des assim que o retorno atingisse 20%
8.4 () Venderia as a¢des assim que o retorno atingisse 25%
8.5 () Manteria as a¢8es e aguardaria um retorno ainda maior

2. Faixa Etaria

2.1( ) Até 25 anos

2.2 ( ) Entre 25 e 35 anos
2.3 ( ) Entre 35 e 45 anos

2.4 ( ) Entre 45 e 60 anos 9. Com que frequéncia vocé se informa sobre o mercado financeiro?
2.5( ) Acima de 60 anos 9.1 ( ) Nao me informo
3. Grau de escolaridade 9.2 () Procuro estar informado apenas dos eventos mais

' relevantes

3.1 ( ) Ensino Fundamental Incompleto
3.2 () Ensino Fundamental Completo
3.3 ( ) Ensino Médio Incompleto

9.3 ( ) Acompanho frequentemente o que esta
acontecendo no mercado financeiro

3.4 () Ensino Médio Completo 10. Como vocé se informa sobre o mercado financeiro?
3.5 ( ) Ensino Superior Incompleto 10.1 () Nao me informo
3.6 () Ensino Superior Completo 10.2 () Sites especializados
3.7 ( ) Pés-graduacgédo 10.3 ( ) Féruns de Finangas
104 ( )TV

4. Vocé ja investiu no mercado de agdes?

j;% g ﬁg‘) 10.6 () Revistas especializadas
) 10.7 () Analistas profissionais

5. Se ndo investiu, nos préximos dois anos, vocé investiria no | 10.8 ( ) Outros:

mercado de a¢des?

10.5 () Jornais

5.1( )Sim 11. Qual seu nivel de confianga nas informagdes disponibilizadas
5'2 ( ) N&o para o publico no mercado de a¢des?

’ 11.1 () Muito alto

6. Se vocé tivesse disponivel hoje 100 mil reais, qual a | 11.2( ) Alto

porcentagem vocé investiria no mercado de acgdes, e qual | 11.3 ( ) Médio

porcentagem vocé investiria em renda fixa (poupanga ou CDB): | 11.4 ( ) Baixo

6.1) % no mercado de agdes: % 11.5 () Muito baixo

0, i . 0,
6.2) % emrendafixa: ___ % 12. O que vocé vé como maior risco para o mercado de capitaig

7. Vocé aplicou seus recursos em um investimento que | brasileiro em 2014?
apresentava uma alta taxa de retorno nos ultimos anos. | 12.1 ( ) Crise econdmica nos paises da zona do Euro
Contudo, recentemente, essa aplicagdo apresentou retorno | 12.2 () Condi¢éo econdmicas precarias do mercado

negativo. O que vocé faria nesta situacao? brasileiro
7.1 ( ) Manteria o ativo e aguardaria o retorno esperado 12.3 ( ) Estabilidade politica nacional
7.2 () Venderia o ativo assim que ele atingisse o preco 12.4 () Crise econbmica sistémica global
pelo qual foi comprado 12.5 ( ) Excesso de regulamentagdo no mercado de acdes

7.3 () Venderia logo o ativo para evitar maiores perdas 12.6 ( ) Regulamentagéo deficiente no mercado de a¢des
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seguinte escala:
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m cada uma das seguintes afirmac¢fes usando a

Afirmacao

1
Concordo
Totalmente

2
Concordo

3
Neutro

4
Discordo

5
Discordo
Totalmente

BO1. E possivel obter informacdes relevantes sobre as
empresas listadas na bolsa de valores antes das mesmas
se tornarem publicas.

B02. Os demonstrativos econdmico-financeiros e sociais
das empresas refletem a situagéo real das mesmas.

B03. Eu compreendo como as operagbes ocorrem no
mercado de a¢des.

BO4. Eu conhego os instrumentos financeiros basicos
disponiveis no mercado de capitais, como, por exemplo,
acoes e fundos de investimento, e etc.

BO5. Eu conheco quais sao as condi¢cdes necessarias para
que uma empresa possua acdes listadas na bolsa de
valores.

B06. Os investidores ndo tém medo de investir no mercado
de acdes.

BO7. Eu confio nas sugestdes e conselhos de analistas
profissionais.

B08. As corretoras de valores podem incentivar negocios
com acles “ruins” para ganhar taxas de corretagem, e,
eventualmente, repassar as proprias perdas para terceiros.

B09. Eu ficaria extremamente surpreso ao verificar que
determinada a¢&o sugerida por analistas da corretora que
intermedia minhas operagfes apresentou retorno negativo.

B10. A existéncia de uma comissdo de pequenos
investidores pessoa fisica com o poder de participar da
regulamentacdo do sistema financeiro me tornaria mais
confiante em investir no mercado de acdes.

B11. As fraudes financeiras ocorridas no mercado de agfes
(por exemplo, utilizagdo de informacéo privilegiada, omissao
de fatos relevantes das empresas, entre outras) sao
investigadas, julgadas e punidas da forma devida no Brasil.

B12. O jeito mais facil de ter sucesso investindo no mercado

de acdes € conhecendo pessoas certas nas empresas
certas.

B13. Atualmente eu me sinto mais seguro para investir no
mercado de a¢gBes em comparagdo com o passado recente,
pois acredito que as iniciativas governamentais geraram
mudancgas que tornaram o sistema financeiro mais seguro.

B14. As operacg0es realizadas na bolsa de valores ocorrem
de forma transparente e integra.

B15. O investimento no mercado de acdes oferece
rentabilidade superior ao de renda fixa.

B16. O risco maior de investir no mercado de acdes é
compensado por expectativas de retorno superior.

B17. A legislacdo brasileira inibe a pratica de fraudes e
contribui para o bom funcionamento do mercado de acdes.

B18. Os precos das agbes na bolsa refletem o valor justo
das empresas.

B19. Eu acredito que o mercado de a¢des subird no préximo
ano, oferecendo oportunidades de ganhos.

B20. Eu acredito que o mercado de acdes se recupera apos
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B21. Eu acredito que o mercado agdes ndo entrard em crise
nos proximos seis meses.

B23. Empresas de auditoria tem o compromisso prioritario
com a fidelidade e transparéncia das informacgdes,
independentemente da pressdo exercida por parte das
empresas que pagam por seus Servigos.

C) Por favor, indique o nivel de concordancia em cad a uma das seguintes atividades ou comportamentos
utilizando a escalade 1 a 5:

CO1. Investir 10 % da sua remuneracdo em caderneta de
poupanca

C03. Investir 10% da sua remuneracdo em um fundo de
acOes de crescimento moderado.

CO05. Investir 5% da sua remuneracdo em ag¢des muito
especulativas (que apresentam alta variabilidade).

D) Por favor, fornegca uma classificacdo de 1 a 5 par a cada uma das seguintes afirmag6es usando a escala
abaixo:

DO1. Se eu investisse na Bolsa de Valores acredito que
dificilmente as acGes das empresas que eu escolhesse
apresentariam resultados negativos no futuro.

D03. A analise adequada leva a previsbes quase sempre
corretas sobre o valor futuro das acgdes.
DO5. E possivel ter rendimentos acima da média do
mercado (IBOVESPA) com frequéncia.




