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RESUMO: O mercado de capitais € um mecanismo importante para a capitacdo de recursos pelas empresas, além
de ser uma op¢do para aplicadores, individuais ou organiza¢@es. No Brasil, a BM&FBOVESPA é a maior bolsa de
valores em operacdo. Com relacdo aos investidores individuais, percebe-se baixa participacdo, quando comparada a
bolsas de outros paises emergentes. O objetivo deste estudo foi analisar a participacdo de investidores pessoas fisicas
na BM&FBOVESPA, especificamente dentro dos setores de listagem das empresas e dos segmentos de governanga
corporativa, verificando se algum setor ou segmento de governancga corporativa se destaca em termos de participacdo
de pessoas fisicas. Ainda, procurou-se analisar o perfil dos aplicadores pessoas fisicas e a evolugdo temporal da
participagdo desses investidores na BM&FBOVESPA. O referencial tedrico aborda aspectos sobre governanga
corporativa, comportamento e preferéncia dos investidores e incentivos as aplicagbes no mercado de capitais. Com
relacdo a metodologia, utilizou-se uma abordagem qualitativa e quantitativa com um objetivo exploratério e
descritivo. Foram utilizados dados secundarios disponibilizados pela BM&FBOVESPA e a analise dos mesmaos foi
feita por meio de estatistica descritiva, Regressdo Linear Simples (RLS) e de analises graficas baseadas no
referencial tedrico. Os resultados demonstraram que a evolugdo do nimero de pessoas fisicas na bolsa de valores
ocorreu concomitantemente com o momento econdémico favoravel, ainda que o setor de tecnologia da informagéo foi
destaque em relagdo ao percentual de investidores pessoas fisicas e que a listagem em segmentos superiores de
governanca corporativa ndo esta diretamente relacionada com uma maior de participagdo de investidores individuais.

Palavras chave: Investidores pessoas fisicas. Governanca corporativa. BM&FBOVESPA. Setores de
listagem. Mercado acionario.

SUMMARY :The capital market is an important mechanism for capitation resources by enterprises, as well as
being an option for operators, individuals or organizations. In Brazil, BM & FBOVESPA is the largest stock
exchange in operation. Regarding individual investors, one sees low turnout compared to bags of other emerging
countries. The aim of this study was to analyze the participation of individual investors in the BM & FBOVESPA,
specifically within the list of sectors of business and corporate governance segments, checking whether any industry
or corporate governance segment stands out in terms of participation of individuals. Still, he tried to analyze the
profile of the individual applicators and temporal evolution of the participation of these investors at BM &
FBOVESPA. The theoretical framework addresses concerns about corporate governance, behavior and preference of
investors and incentives to investments in the capital market. Regarding methodology, we used a qualitative and
quantitative approach with an exploratory and descriptive goal. secondary data provided by BM & FBOVESPA and
the analysis of the data was made by means of descriptive statistics were used, Simple Linear Regression (RLS) and
graphical analysis based on the theoretical framework. The results showed that the evolution of the number of
individuals in the stock market occurred concurrently with the favorable economic times, although the information
technology sector was highlighted in relation to the percentage of individual investors and the listing in the upper
segments of governance corporate is not directly related to a greater share of individual investors.

Keywords: Individual investors. Corporate governance. BM&FBOVESPA. List of sectors. Stock market.

RESUMEN: EI mercado de capitales es un mecanismo importante para los recursos de capitaciéon por las
empresas, ademas de ser una opcion para los operadores, los individuos u organizaciones. En Brasil, la BM
& FBOVESPA es la mayor bolsa de valores en funcionamiento. En cuanto a los inversores individuales, se observa
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una baja participacidon en comparacion con las bolsas de otros paises emergentes. El objetivo de este estudio fue
analizar la participacion de los inversores individuales en la BM & FBOVESPA, especificamente dentro de la lista
de los sectores de los segmentos de negocio y de gobierno corporativo, comprobar si cualquier industria o segmento
de gobierno corporativo se destaca en cuanto a la participacion de los individuos. Aln asi, traté de analizar el perfil
de los aplicadores individuales y evolucion temporal de la participacién de estos inversores en la BM &
FBOVESPA. EIl marco teorico que aborda las preocupaciones sobre el gobierno corporativo, el comportamiento y las
preferencias de los inversores y los incentivos a las inversiones en el mercado de capitales. En cuanto a la
metodologia, se utiliz6 un enfoque cualitativo y cuantitativo con un objetivo exploratorio y descriptivo. datos
secundarios proporcionados por la Bolsa y el analisis de los datos se realizé por medio de la estadistica descriptiva se
utilizaron, regresién lineal simple (SPI) y el analisis grafico basado en el marco teérico. Los resultados mostraron
que la evolucién del nimero de individuos en el mercado de valores se produjo al mismo tiempo que los tiempos
econdmicos favorables, aunque el sector de tecnologia de la informacién se puso de relieve en relacién con el
porcentaje de inversores individuales y la inclusion en los segmentos superiores de gobierno corporativo no esta
directamente relacionado con una mayor parte de los inversores individuales.

Palablas clave: Los inversores particulares. Gobierno corporativo. BM&FBOVESPA. Lista de los
sectores. Mercado de valores.

INTRODUCAO

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) possibilita o estabelecimento de contatos entre agentes
deficitarios e agentes superavitarios de recursos financeiros. Assaf Neto (2008) ressalta que o SFN
viabiliza a relagdo entre agentes carentes e agentes capazes de gerar poupanca de recursos. Ademais,
dentro do SFN existe 0 mercado financeiro que, para Pacheco e Oliveira (2010), é determinante para o
crescimento econdmico, pois facilita 0 acesso das empresas a recursos, estimulando a sua producéo e
consumo. As familias também se beneficiam, pois terdo melhores remuneragcdes para 0S recursos
poupados, além de acesso a financiamentos a juros mais baixos.

Com relagéo aos mercados que constituem o mercado financeiro, as perspectivas de aplicagdes de
longo prazo sdo verificadas no mercado de capitais, segmento bastante relevante no que diz respeito ao
desenvolvimento econdmico, diante da sua estrutura diversificada em véarias modalidades de
financiamento para capital de giro e capital fixo. O mercado de capitais é constituido pelas bolsas de
valores, pelas sociedades corretoras e pelas demais institui¢des financeiras autorizadas (ASSAF NETO,
2008). Uma relevante instituicdo participante desse mercado no Brasil é a Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA). Essa organizacdo opera mercados de titulos, valores
imobilidrios e contratos derivativos, além de ser um destague no mercado acionario brasileiro
(ESCAVASSA,; VIDOTTO, 2008).

O mercado acionério, para Escavassa e Vidotto (2008), permite a diluicdo dos riscos de novos
investimentos e promove a democratizacéo e a socializagdo do capital, a partir da reducéo da participacdo
na propriedade das empresas, dando espago para 0s pequenos poupadores. Dentro desse mercado, a
BM&FBOVESPA possui 10 setores de atuacdo para as empresas listadas, além de 5 niveis diferenciados
de governanga corporativa, nos quais as empresas se segmentam tendo como referéncia a utilizacdo de
instrumentos para a redugdo de potenciais conflitos de interesse entre acionistas ou entre os demais
influenciados pela organizagdo, com o objetivo de elevar a confiabilidade ao mercado acionaria. As
criagOes desses segmentos visam garantir seguranca aos investidores e dessa forma, entre outros fatores,
elevar a participacéo de aplicadores nesse mercado (BM&FBOVESPA, 2015).

Um aspecto interessante no que diz respeito aos tipos de investidores que aplicam no mercado de
acoes da BM&FBOVESPA, de acordo com o balango de operages dessa instituicdo para o més de abril
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de 2015, consiste na participacdo de investidores estrangeiros que € responsavel por mais da metade da
movimentagdo financeira nessa instituicdo brasileira, evidenciado ainda pelo elevado valor do Dolar em
relacdo ao Real, seguida pelos aplicadores institucionais. Percebe-se baixas participacdes de alguns tipos
de investidores, que sdo importantes para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, entre esses
se encontram os investidores pessoas fisicas.

Segundo dados da BM&FBOVESPA (2015), apenas 14% do capital movimentado na
BM&FBOVESPA, em abril de 2015, sdo de aplicadores pessoas fisicas, contra 52% dos investidores
estrangeiros e 34% dos aplicadores institucionais. Escavassa e Vidotto (2008) ressaltam que esse nimero é
resultado do perfil conservador do brasileiro, que opta pela poupanca. Ainda, enquanto no Brasil, de
acordo com a BM&FBOVESPA (2015), 8% do numero total de investidores sdo pessoas fisicas, nos
Estados Unidos da América esses aplicadores representam cerca de 70% do total. Com relacéo a outros
paises, o Brasil também possui menos investidores pessoas fisicas que a maioria dos emergentes, que
possuem em média 5% da populacédo investindo na bolsa, contra 1% dos brasileiros (BRANT, 2012).

O crescimento do nimero de participantes se torna importante para o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro e a entrada de investidores pessoa fisica, além disso, beneficia o mercado
aciondrio, pois a participacdo desse tipo de investidor demonstra um maior nivel de seguranca desse
mercado, a partir da determinagdo de medidas mais eficientes das empresas, no que concerne ao
fortalecimento dos padr@es de governanca corporativa, na prestacdo de contas e responsabilidade na
administracdo dos negdcios (FILIPPO, 2008).

Ainda no que tange a participacdo de investidores pessoa fisica, outro ponto a se destacar é a
preferéncia dos investidores por determinados investimentos. A opgéo por investir em uma empresa que
possui um maior nivel de governanca corporativa, por exemplo, pode demonstrar a escolha por uma
organizacdo que, por disponibilizar maiores informagdes, acaba possuindo menor risco. J4 a escolha de
algum setor especifico, pode ser devido a observacdo que esse determinado setor pode dar maior
rentabilidade. Entdo, as escolhas e preferéncias dos investidores se dardo por empresas que satisfacam
melhor a sua expectativa de risco e retorno, em uma andlise racional (RAMBO, 2014).

Diante do exposto, a preocupagdo que norteia este estudo consiste na analise do comportamento e
da participacdo de investidores individuais atuantes no mercado acionario da BM&FBOVESPA, diante da
importancia dos investidores pessoas fisicas para esse mercado e 0S NnUMeEros PouCO EXPressivos
disponiveis nesse sentido. A despeito, a analise de investidores individuais ou pessoas fisicas ndo pode ser
realizada sem considerar as assertivas propostas pelas finangas comportamentais, uma vez observada uma
possivel racionalidade limitada e imprevisibilidade no comportamento dos investidores, cuja as a¢cdes ndo
necessariamente serdo racionais (BARROS; FELIPE, 2015).

Este estudo, neste ambito, vale-se de uma lacuna na andlise de investidores individuais no Brasil,
principalmente no que se refere a participacdo de aplicadores pessoa fisica por setor de listagem ou na
relacdo entre os niveis de governanga corporativa e 0s numeros de participagdo de pessoas fisicas no
mercado acionario da BM&FBOVESPA. Diante do exposto, a inquietacdo de pesquisa deste estudo se
pauta na analise dos investidores pessoas fisicas no mercado de acGes da BM&FBOVESPA, surgindo
assim a seguinte prerrogativa: dentro do mercado acionéario da BM&FBOVESPA existe algum setor de
listagem e algum nivel de governanca corporativa que seja preferido pelos investidores pessoa fisica?

Dessa forma, o objetivo geral deste estudo consistiu em analisar a participacdo de investidores
pessoa fisica na BM&FBOVESPA. Especificamente, pretendeu-se:

e Demonstrar a evolucdo da participacdo de pessoas fisicas de 2002 a 2015 e fatores podem
influéncia nos nimeros de participantes;
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e Apresentar o perfil do investidor pessoa fisica atuante na BM&FBOVESPA (ldade, Género e
Localizagdo Geografica);

o Observar se algum setor de listagem de empresas se destaca no que tange a participacdo de
pessoas fisicas, através das variaveis de participacdo de aplicadores individuais fornecidas pela
BM&FBOVESPA;

o Verificar se algum dos niveis de governanca corporativa se destaca em termos de participacéo de
investidores pessoas fisicas, através das varidveis de participacdo de aplicadores individuais
fornecidas pela BM&FBOVESPA.

1 REVISAO DE LITERATURA

1.1 O Mercado Acionario e a BM&FBOVESPA

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) consiste, segundo Fortuna (1997), em um conjunto de
instituices que viabilizam a relacdo entre poupadores e aplicadores de recursos financeiros. A
estruturacdo desse sistema, no Brasil, se deu a partir da lei da reforma bancéria (1964), posteriormente
pela lei do mercado de capitais (1965) e ainda com a lei de criagdo dos bancos multiplos (1988) (ASSAF
NETO, 2008).

Dentro do SFN encontra-se 0 Mercado de Capitais, o qual é o maior fornecedor de recursos para a
economia, tendo em vista a ligacdo que efetua entre poupadores e investidores carentes de recursos de
longo prazo. Dessa forma, o mercado de capitais assume o papel de ser um dos mais relevantes
instrumentos de desenvolvimento econémico de um pais (ASSAF NETO, 2008). Lanzarine et al (2011)
sucinta que dentro do mercado de capitais encontramos o mercado de renda variavel, no qual se
oportuniza diversas formas de investimento, destacando-se a bolsa de valores.

Apesar de ainda ser pequeno em relacdo a mercados de paises desenvolvidos, fazendo com que
muitas empresas busquem recursos em bolsas de valores estrangeiras conforme coloca Botelho et al
(2016), o mercado de capitais brasileiro conseguiu grandes avancgos, ao se analisar o seu inicio no final dos
anos 50 e comeco dos anos 60. Naquela época, para Correa (2013), chamar o que existia de mercado de
capitais era um exagero, diante dos raros clientes e pouquissimas empresas atuantes, a maior bolsa
brasileira estava localizado no Rio de Janeiro e a bolsa de Buenos Aires possuia mais relevancia.
Atualmente, a principal instituicdo do mercado de capitais brasileiro é a Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA), que opera mercados de titulos, valores imobiliarios e contratos
derivativos (LANZARINE et al, 2011).

Quando se refere ao mercado de capitais, 0 mercado acionario apresenta um maior incentivo a
inovacdo econdmica e a popularizacdo e socializagdo do capital, diante da diluicdo dos riscos de novos
investimentos (ESCAVASSA; VIDOTTO, 2008). Além disso, foi verificado pelo Banco Mundial, de
acordo com BM&FBOVESPA (2011), através de estudos com relacdo aos mercadores acionarios, que
existe uma correlagdo entre os indicadores desse mercado e o crescimento médio verificado nos paises.
Dessa forma, percebe-se que o mercado de a¢des, além de seguir o crescimento econémico, ele também
contribui para taxas futuras de crescimento do capital, da produtividade e da renda per capita nos paises
(BM&FBOVESPA, 2011).

Dentro do mercado acionério, a BM&FBOVESPA possui 10 setores de atuacdo das empresas
listadas (Bens Industriais, Construcdo e Transporte, Consumo Ciclico, Consumo néo Ciclico, Financeiro e
Outros, Matérias Basicos, Petroleo, Gas e Biocombustiveis, Tecnologia da Informacdo, TelecomunicacGes
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e Utilidades Publicas), onde estéo listadas 514 empresas (BM&FBOVESPA, 2015).

J& no que concerne aos segmentos de listagem das empresas, existem cinco niveis diferenciados
gue assumem um papel de acesso gradual a elevacdo de exigéncias de governanca corporativa dentro do
mercado de capitais, sdo eles o Bovespa Mais, Bovespa Mais nivel 2, o0 mercado Nivel 1, o Nivel 2 e 0
Novo Mercado (BM&FBOVESPA, 2015). De forma sucinta, os niveis Bovespa Mais e Bovespa Mais 2
sdo segmentos desenvolvidos para empresas de pequeno e médio portes, que podem efetuar a listagem da
companhia sem necessariamente terem de ofertar acfes em curto prazo. Ainda, as empresas desses dois
primeiros segmentos possuem isen¢des em algumas taxas cobradas pela bolsa (BM&FBOVESPA, 2015).

Para a entrada no nivel 1, a organizacdo deve passar a adotar uma maior relacdo com o investidor,
com o fornecimento de informacBes que auxiliam na avaliagdo do valor da empresa, além de se
comprometer a divulgar para os acionistas todos os acordos firmados com terceiros. Para o Nivel 2, além
de atender as exigéncias do Nivel 1, outras praticas de governanca corporativa devem ser adotadas, como
conferir direito de voto restrito aos acionistas preferenciais, em situaces de fusdes e de aprovacdes de
contratos entre a organizacdo e o seu controlador. Como ultimo segmento, em 2000, foi criado o Novo
Mercado, onde se mantém toda a regulamentagdo do Nivel 2 e exigi que as organiza¢Ges possuam no
mercado apenas acOes ordinérias, sendo o voto realizado de forma direta, além de outras situacdes
(BM&FBOVESPA, 2014).

Ademais, existem as empresas que ndo participam de nenhum nivel de governanga corporativa,
destacando que a segmentagdo em um dos niveis ndo é obrigatdria. Existe também o mercado de balcédo
tradicional, que consiste em um segmento de negociacdo onde os pardmetros de listagem sdo menos
exigentes que o mercado da bolsa (BM&FBOVESPA, 2015).

Em relagdo aos tipos de investidores que aplicam na BM&FBOVESPA, existem os individuos,
investidores pessoas fisicas, e os aplicadores institucionais. O grande objetivo desses investidores consiste
na busca por retornos satisfatorios a médio e longo prazo. No que tange aos investidores individuais, ou
ndo profissionais para Neto (2009), o seu Unico objetivo é o seu proprio beneficio, sem fins comerciais.
Ademais, os aplicadores operam nas Bolsas por intermédio de corretoras ou distribuidoras de valores,
instituicGes que executam as vontades dos seus clientes e recebem corretagens pelo servigo prestado
(BM&FBOVESPA, 2011).

1.2 Governancga Corporativa

As preocupacdes no que tange a governancga corporativa existem desde o inicio da década de 1990
nos Estados Unidos da América e na Europa. J& no Brasil, as primeiras medidas com esse enfoque
ocorreram a partir do desenvolvimento do codigo brasileiro sobre governanga corporativa, publicado em
1999 pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (GARCIA, 2005).

Vérios pesquisadores conceituam governanga corporativa, Andrade e Andrade (2005) ressaltam
gue governanga corporativa representa o conjunto de principios que visam reduzir possiveis conflitos de
interesses dentro das organizac6es. Por outro lado, Correia et al (2011) apresenta a governancga corporativa
de forma mais abrangente, envolvendo estrutura de propriedade, remuneracdo dos dirigentes, composi¢do
do Conselho de Administracdo, protecdo dos minoritarios, além da transparéncia das informacGes e
decisdes.

A criacdo dos niveis de governanga corporativa, citados anteriormente, geram maiores
informacGes aos investidores e consequentemente mais seguranca as aplicagdes, o que, por sua vez, eleva
a participacdo de investidores. O maior avanco na bolsa de valores brasileira, até entdo, se deu com o
crescimento do Novo Mercado, 0 segmento que mais protege o acionista. Diante desse novo segmento,
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ocorreu uma expansdo do mercado de capitais nacional, com um aumento significativo dos valores que
giram na BM&FBOVESPA, uma vez que durante os anos da década de 2000, os valores praticados
chegaram a marca de R$1,3 trilhdes, em 2009, com uma valorizacdo de 562,5% de 2001 a 2010
(COLOMBO; GALLLI, 2010).

1.3 Empresas Familiares e Incentivos a Aplicacdo no Mercado Acionério

Este estudo procura analisar a participagdo de investidores pessoas fisicas no mercado de a¢Ges da
BM&FBOVESPA. Diante disso, além do papel da governanca corporativa, empresas de ascendéncia
familiar, mesmo possuindo capital aberto, geralmente possuem a maior parte de suas acfes pertencentes a
membros da familia, como demonstra o estudo KPMG (2014) destacando que 76% das empresas
familiares conseguiram conservar a participacdo e ainda possuem maioria das acdes e controle da
organizagdo, em todo mundo. Esses dados evidenciam que, no que tange a esse estudo, as empresas
familiares se destacaram em torno da participacdo de individuos. Ademais, confirmando a relevancia das
empresas familiares, Sampaio et al (2014) identificou, através do seu estudo com empresas segmentadas
no nivel Novo Mercado da BM&FBOVESPA, que 44,86% das empresas, em 2010, possuiam controle
familiar.

Empresas familiares sdo aquelas que possuem sucessao de poder de maneira hereditaria, entre uma
ou mais familias (OLIVEIRA, 2010). O estudo KPMG (2014), vai ao encontro da definicdo anterior
quando cita a gestdo dessas empresas por Varias geracoes familiares, no entanto, ndo deixar de destacar a
importancia da existéncia de conselhos parcialmente compostos por membros ndo familiares.

Ainda, outros aspectos podem alavancar a participacdo de pessoas fisicas nas organizagdes de
capital aberto. Em 2002, o governo federal criou a possibilidade de o trabalhador aplicar o saldo do seu
Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) em ac¢les de empresas publicas através de fundos
multiplos de privatizacdo. Esse panorama possibilitou a pessoas fisicas 0 acesso a formas mais rentaveis
de aplicagdo, com retornos que poderiam se tornar superior aos do FGTS. Ainda, levou cerca de 312 mil
pessoas a realizarem sua primeira aplicacéo na bolsa de valores (DEBASTIANE, 2004).

N&o obstante, a BM&FBOVESPA possui varias alternativas de cursos, arquivos e exercicios
interativos como forma de proporcionar a educacao financeira e a elevacdo da participagéo de investidores
no mercado acionario. Além disso, em 2010, a BM&FBOVESPA lan¢ou uma campanha visando explorar
mais o nicho das pessoas fisicas no mercado aciondrio brasileiro, através da criacdo do projeto “Quer ser
Sécio?”, com o objetivo de popularizar os investimentos por meio da educacao financeira (RODRIGUES,
2012).

Outras instituicGes financeiras e de ensino também apresentam tais iniciativas, como a Fundagdo
Bradesco e a Fundacdo Getulio Vargas, com cursos online diversos. A Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capital (ANBIMA), por sua vez, criou o selo Estratégia
Nacional de Educacdo Financeira (ENEF), visando dar visibilidade a essas a¢des educativas, também
como forma de desenvolver e disseminar os investimentos dos brasileiros no mercado de capital. Além
disso, outra forma de elevar a participacdo utiliza pela BM&FBOVESPA foi a criacdo de instrumentos
que facilitam o acesso do investidor e a implementacdo do novo mercado e dos niveis de governanca
corporativa, visando dispor ao investidor maiores informagdes e transparéncia.

1.4 Finangas Comportamentais e Investimentos de Investidores Individuais
A existéncia de maiores informacgdes e a educagdo financeira, apresentadas como incentivos
aos aplicadores, no topico anterior, ainda podem influenciar o investidor no momento de se aplicar na
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bolsa de valores. Entretanto, cada investidor possui um comportamento em relagdo ao risco e ao retorno
esperado. Diante disso, estudos sobre finangas comportamentais sdo relevantes. A maioria dos
investidores, segundo essa teoria, tomam as suas decisdes a partir da incapacidade de analisar as situaces
com frieza e sem grandes informagdes disponiveis (BERNSTEIN, 2008). Percebe-se que questdes
comportamentais e a presenga/auséncia de informacdes séo elementos que englobam as escolhas no
momento de se investir. No que concerne aos investidores pessoas fisicas, essas variaveis ligadas a
aspectos culturais sdo mais visiveis, tendo em vista uma falta de especializacdo nessa area, situacao
incomum nos outros tipos de investidores.

Os Investidores... (2013) relata, a partir dos resultados de seu estudo, que a maioria dos brasileiros
possuem o comportamento dominante de aversdo ao risco, evidenciando assim a opgao de se investir na
poupanca. Corroborando, Peterson (2008, p. 29) relata que “o modo como cada individuo lida com a
mudanca de suas condi¢es financeiras depende da maneira como cria um significado pessoal para perdas
e ganhos”. Dessa forma, de acordo com Rambo (2014) citando Peterson (2008), fatores como
personalidade, expectativas e condi¢des de vida, influenciam na interpretacdo dos fatos e nas escolhas dos
investidores. Diante das situacGes de oportunidade ou ameagas, as emogdes perante o risco determinam
como o investidor age, Rambo (2014, p.25) ressalta que se uma ameaca se torna realidade o investidor
“como forma de reacdo pode-se entrar em panico, fugir ou combater (lutar)”.

Diante da importancia dos aspectos emocionais no que tange as atuagdes dos investidores, Ferreira
(2011) apresenta o significado de emocGes para as atuacfes financeiras, segundo ele, a emogdo consiste
em impulsos e instintos que estdo presentes nas a¢des dos aplicadores. Seguindo essa linha, Rambo (2014)
apud Peterson (2008, p.26) apresenta a distingdo entre as emocOes antecipadas ou reativas dos
investidores. Na maioria das vezes, os investidores amadores fazem seus investimentos abalizados pelas
suas expectativas de pregos favoraveis, diante dessa forma de agdo, “as emogdes antecipatérias positivas
tendem a enviesar as expectativas dos investidores e acabam diminuindo sua percepg¢ao do risco”. Ainda,
aplicadores vendem suas agdes “em reagdes a eventos (vendas reativas), seja por lucros maiores ou
alguma noticia negativa, o que acontece como um resultado das emocgdes dos investidores e ndo como

uma resposta ao planejamento racional”.
1.5 Estudos Similares
Diante dos objetivos propostos para este estudo, no Quadro 1, sdo apresentados estudos que

buscaram realizar andlises semelhantes as realizadas neste trabalho, procurou-se evidenciar a aplicacéo e
uso do método Regresséo e a utilizagcdo de métodos robustos em estudos sobre finangas comportamentais.

Quadro 1: Estudos semelhares no uso de métodos de regresséo. (Continua)

Estudo Autores Objetivo Metodologia Resultados

Gestédo da saude Matta et | Procurou analisar Regressdo Confirmou a relagéo de

publica: analise al fatores, em Linear explicagdo entre a situacao

sobre os fatores (2016). | contexto municipal, | Mdltipla e socioecondmica e a qualidade

condicionantes do que influenciam na | Anélise de de vida da populacéo.

desenvolvimento qualidade de vida Cluster.

humano. local.
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Quadro 1: Estudos semelhares no uso de métodos de regressao.

(Concluséo)

Estudo Autores Objetivo Metodologia Resultados
Anélise do Walter, | Avaliar as Tabela Os resultados apontaram a
comportamento e Fregae | alterativas e os Cruzadae falta de racionalidade nas
da percepcéo do Silva perfis de risco em Regressao aplicac@es financeiras, sendo
investidor em (2010). | aplicacOes Linear que o retorno esperado foi o
relacéo ao risco sob financeiras de p6s- | Multipla. que mais influenciou nas
a Gtica da teoria de graduandos em decisdes de investimento.
financas administracéo.
comportamentais.

Financas Melo Este estudo Regressdoa | O estudo trouxe evidéncias
comportamentais: (2010). | objetivou observar | media estatisticas de indicios de
um estudo da a influéncia de influéncia de todos os aspectos
influéncia da faixa género, idade e analisados na aversdo a perda
etaria, género e ocupagdo na por parte dos individuos
ocupacdo na aversdo a perda dos estudados.
aversao a perda. aplicadores.
Financas Rogers, | O estudo procurou | Regressdoa | Foi verificada a falta de
comportamentais Segurat | replicar estudos média racionalidade nas tomadas de
no Brasil: um oe seminais sobre as decisOes de investimento,
estudo Ribeiro | financas corroborando com a teoria do
comparativo. (2007). | comportamentais. Prospecto e a influéncia de
vieses culturais nas aplicacoes
financeiras.
O perfil das Leal, Este estudo teve Bibliometria; | Foram destacadas as ligages
pesquisas em Oliveira | como objetivo fazer | Regressédo académicas dos autores, a
finangas no Brasil. | e Soluri | um levantamento Linear guantidade de autores por
(2003). | sobre os estudos em | Multipla. estudo, a concentragdo dos
financas no Brasil. estudos nas regifes sul e
sudeste, além de outras
descobertas.
Determinantes de Nakamu | O presente estudo Regressao Em consonéncia com os
estrutura de capital | raetal | teve como objetivo | Linear estudos na area, os resultados
no mercado (2007). | principal analisar Mdltipla e demonstraram relacdo direta
brasileiro: analise os fatores analises entre o endividamento, o
de regressdo com influentes no econométrica | tamanho da empresa e 0
painel de dados no endividamento das | s. crescimento das vendas. Por
periodo 1999-2003. empresas de capital outro lado, a rentabilidade e a
aberto no Brasil, expectativa externa de
entre 1999 e 2003. crescimento apresentaram
relagdo negativa a
alavancagem.

Fonte: Elaborado pelo Autor

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A fim de atingir os objetivos propostos, 0 presente estudo utilizou uma abordagem qualitativa,
pois essa vertente, segundo Vieira (2006, p. 18), “oferece descri¢des ricas e bem fundamentadas, além de
explicagdes sobre processos em contextos locais identificaveis”. Ainda, adotou uma abordagem
quantitativa, tendo em vista 0 uso de procedimentos estatisticos para se alcancar os resultados. Quanto ao
objetivo, esta pesquisa pode ser classificada como exploratoria, uma vez que se propds a descobrir
relacdes entre setores e o nivel de participacdo de investidores pessoas fisicas, e descritiva diante da
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descricdo da atuacéo dos investidores individuais.

Quanto aos dados, utiliza-se de dados secundarios divulgados pela BM&FBOVESPA. Os dados
referentes a participacdo de pessoas fisicas no capital social das empresas foram coletados entre 31 de
julho e 20 de agosto de 2015, ja os dados relativos ao numero de participantes totais da BMF&BOVESPA
e o perfil dos investidores foram colhidos em outubro de 2015. Os dados referentes a participacdo de
investidores no capital social por empresas, utilizados para analisar 0s setores e segmentos, sao
disponibilizados pela BMF&BOVESPA desconsiderando os acionistas com menos de 5% de participagédo
nas organizagOes. Dessa forma, foram calculadas as participagdes absolutas, através do percentual em
relacdo as informagdes disponiveis, desconsiderando os percentuais abaixo de 5% supracitados.

E importante destacar, conforme citado anteriormente, que a pesquisa se da em termos de
participacdo das pessoas fisicas no capital social das empresas, ndo apenas na quantidade numérica de
pessoas fisicas participantes, para o terceiro e quarto objetivos especificos. No que concerne aos objetivos
especificos que procuram analisar a evolugdo no nimero de pessoas fisicas e apresentar o perfil dos
investidores individuas, a avaliagdo se pauta no nimero de pessoas fisicas em quantidade numérica.

Com relacdo a analise dos resultados, no que tange a evolucdo da participacdo de pessoas fisicas
na BM&FBOVESPA, no periodo de 2002 a 2015, e no que concerne a anélise dos setores em termos de
participacdo de pessoas fisicas, utilizou-se da estatistica descritiva, calculo de médias, desvio padréo e
amplitude. Ainda, adotou-se a analise grafica, de cunho qualitativo, com suporte no referencial teérico
abordado.

Ademais, foi realizada a partir do programa Stata® Statistics/Data Analysis 11.2 uma Regressédo
Linear Simples para estimar a equacdo do modelo de Regressdo Linear Simples (RLS), com o objetivo de
mensurar a relacao funcional entre o segmento de governanca corporativa (SGC - variavel independente) e
a participacgdo de pessoas fisicas (PPF - variavel dependente).

A regressdo linear simples consiste em uma analise para verificar como uma alteracdo na variavel
X (varidvel independente) pode afetar a varidvel Y (variavel dependente). Dessa forma, busca predizer
valores de uma variavel dependente em funcdo de uma variavel independente (HAIR Jr., 2009). A
equacao da RLS é expressa abaixo:

PPFi=0+B.SGCi+e; (1)
Em que:
PPF; = Participacdo de Pessoas Fisicas de cada empresa i;
o = coeficiente linear;
B = coeficiente angular;
SGC; = Segmentos de Governanga Corporativa de cada empresa i e
e; = erro aleatorio.

A relacdo procurada tange em analisar as variagOes entre os niveis de governancga corporativa e 0
numero de individuos, entre julho e agosto de 2015, que aplicam em empresas listadas nesses niveis.
Dessa forma, busca-se verificar se um nivel mais elevado de governanca corporativa, Quadro 1, possui
maior participacdo de pessoas fisicas.

Para tal regressdo, foram atribuidos valores aos niveis de governanca corporativa, conforme o
quadro 1:

Nucleus,v.14,n.1,abr.2017



104

Quadro 2: Valores atribuidos aos segmentos de GC.

Segmento/Nivel de governanca

Valores Atribuidos

Sem nivel

1

Mercado de Balcdo

Bovespa Mais

Nivel 1

Nivel 2

Novo Mercado

2
3
4
5
6

Fonte: Elaborado pelo Autor

Com a realizagdo da RLS pretendeu-se avaliar 0 qudo o nivel de governanca corporativa de
determinada empresa influencia no percentual de participacdo de pessoas fisicas no capital acionario da
referida empresa. Salienta-se que o modelo de RLS considera o Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), que busca & minimizagéo das diferencas entre os valores estimados e 0s valores reais.
Em relagdo a significancia do modelo de RLS, realizou-se o teste P-valor, para avaliar os coeficientes
estimados isoladamente, e o teste F, para avaliar o poder de explicagdo do modelo como um todo.

3 RESULTADO E DISCUSSAO

3.1 Evolugdo na Participacao de Pessoas Fisicas na BM&FBOVESPA

A partir dos resultados encontrados, observa-se um crescimento da participagéo de pessoas fisicas
nos mercados da BM&FBOVESPA, de 2002 a setembro de 2015, de 85.249 participantes a 558.759, uma

elevacao de 655% aproximadamente, figura 1.

Figura 1: Participacdo de pessoas fisicas.

Total Pessoas Fisicas participantes da BM&FBOVESPA

por ano
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Fonte: BM&FBOVESPA 2015.

Nesse periodo em estudo, ocorreram diversas situacGes que foram determinantes para a elevacao
citada. De acordo com Colombo e Galli (2010), a criacdo do segmento de governanga corporativa Novo
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Mercado em 2000, foi um feito positivo para o crescimento da BM&FBOVESPA e também para a
elevacdo da participacéo pessoas fisicas. Além disso, em 2002 o governo federal langou a possibilidade de
pessoas fisicas aplicarem o seu Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) em acBes de empresas
mistas, 0 que geraria, a principio, maiores retornos aos trabalhadores, além de ser um impulso para o
mercado aciondrio brasileiro. Essas duas construc@es foram importantes para a evolucgdo de pessoas fisicas
na BM&FBOVESPA nesse periodo analisado, principalmente entre os anos de 2002 a 2005, em que
ocorreu crescimento de 82,03%.

Verifica-se, entretanto, que 0s maiores avancos ocorreram entre 2006 e 2010, de 219.634 para
610.915 investidores, concomitantemente nos anos em que o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro
obteve bons crescimentos, destacando-se 0 ano de 2010 cujo o PIB cresceu 7,6%, de acordo com o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), maior aumento no periodo analisado, e ano em que
0 nmero de investidores pessoas fisicas apresentou o seu maior valor histérico, 610.915 mil aplicadores.
A maior renda da populacdo, 0 bom momento da economia e da bolsa nacional culminaram no
crescimento do numero de investidores pessoa fisica na BM&FBOVESPA.

Ademais, entre 2006 e 2010, o Brasil obteve baixos niveis de inflagdo, uma média de aproximada
5% ao ano, segundo dados do IBGE, se comparada ao historico brasileiro. A inflagdo controlada e baixa
também motiva a aplicacdo de investidores do mercado de agOes e de renda variavel como um todo, uma
vez que os mercados de renda fixa atrelados a inflagdo perdem um pouco da sua rentabilidade, que,
normalmente, é bastante elevada no Brasil.

A partir de 2011 a economia comega a diminuir seu ritmo e o nimero de investidores pessoas
fisicas sofre uma leve queda em 2014 e 2015, ap0os ficar estavel entre 2011 e 2013. Nesse momento, com a
economia desacelerada e a elevacdo da inflagdo, a queda fica eminente, entretanto, a partir de 2010
surgiram programas na area publica e também na area privada dedicados a disseminacdo da educagdo
financeira, como forma de incentivar a populagéo a aplicar seus recursos em outros investimentos além da
poupanca, como a propria BM&FBOVESPA que langou a companha “Quer ser Sécio?”, relatada por
Rodrigues (2012) como relevante no sentido de dar educagdo financeira. A Fundagdo Bradesco, a
Fundacdo Getulio Vargas, além da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capital (ANBIMA) criaram diversos projetos que foram importantes para a manutencdo do nivel de
participantes nesse periodo.

Diante disso, percebe-se que a participacdo de aplicadores pessoa fisica pode estar ligada ao
estado geral da economia e da propria bolsa de valores. Além disso, varios programas criados nesse
periodo também contribuiram para essa evolugdo. Ademais, ainda com essa evolucdo, o nimero de
investidores pessoa fisica é baixo quando comparado a outros paises. Utilizando-se de dados desse estudo,
podemos calcular que o nimero de pessoas fisicas que investem na BM&FBOVESPA representa apenas
0,28% da populacdo brasileira. Em contrapartida a média nos paises emergentes chega a 5% das
populagdes (BRANT, 2012).

3.2 O Perfil dos Acionistas Pessoas Fisicas atuantes na BM&FBOVESPA.

A BM&FBOVESPA divulga, periodicamente, o perfil dos acionistas pessoa fisica. De acordo com
0 levantamento de setembro de 2015, a participagdo da mulher em aplicacBes nessa instituicdo
representava cerca de 25% do total. Quando se faz uma analise temporal, observa-se um crescimento entre
2002 e 2015, passando de 17,63% em 2002, 15.030 mulheres, para 25,00% em setembro de 2015, 133.613
mulheres. Apesar desse nimero ainda ser bastante baixo, percebe-se que vem ocorrendo uma evolucdo da
participacdo das mulheres. Entretanto, politicas com incentivo a populacdo feminina devem ser mais
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efetivas devido ao baixo nimero de aplicadoras.
No que tange a idade dos aplicadores, 0 Quadro 3 apresenta o total de aplicadores por faixa etéria,
para setembro de 2015.

Quadro 3: Faixa etéria dos aplicadores pessoa fisica

Faixa etaria Total Percentual
Até 15 anos 1.867 0,034
De 16 a 25 anos 12.891 2,300
De 26 a 35 anos 108.422 19,404
De 36 a 45 anos 133.334 23,869
De 46 a 55 anos 112.587 20,159
De 56 a 65 anos 99.806 17,870
Maior de 66 anos 89.852 16,080
TOTAL 558.759 100,000

Fonte: BM&FBOVESPA (2015)

Para os jovens de 16 a 25 observa-se uma pequena participacdo, cerca de 2,3% do total. Essa faixa
etaria, na maioria das vezes, representa pessoas que ainda sdo estudantes ou estdo comecando sua vida
economicamente ativa ou que ndo tem conhecimentos sobre 0 mercado de capitais, a educacao financeira
na escola poderia favorecer a participacdo desse perfil de investidor.

Os investidores de idade entre 26 e 55 anos representam 63,42% dos aplicadores pessoas fisicas,
esse grupo contempla os investidores mais focados em sua vida financeira e que procuram adquirir mais
bens e ter melhores retornos. Maiores de 56 anos também possuem um bom nivel de investimento,
contemplando 33,88%.

Também foi analisado neste estudo os estados onde se concentra a maioria dos aplicadores
pessoas fisicas do mercado de capitais da BM&FBOVESPA, tabela 2. Dessa forma, verifica-se que os
estados de maior desenvolvimento econdmico concentram a maioria dos investidores pessoas fisicas.

Figura 2: Participacdo de pessoas fisicas por estado.
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Fonte: BM&FBOVESPA (2015).
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Os estados da regido sudeste sdo responsaveis por 75% dos investidores, sendo que S&o Paulo
contempla quase 50% do total. Ainda, 0s menores percentuais estdo nas regifes norte e nordeste, 0s
estados do Amapa, do Acre e Roraima possuem apenas 0,01% dos participantes, cada um, menores
participacOes entre todos os estados. Diante desses resultados, percebe-se mais uma vez a forte ligagdo
entre o desenvolvimento econémico e a participacdo de pessoas fisicas, tendo em vista que o estado de
S&o Paulo e a regido sudeste apresentar um desenvolvimento econdémico superior aos outros estados e as
outras regides.

3.3 Participacéo de Pessoas Fisicas e 0s Setor de atuacdo das organizacgdes

Neste capitulo é discorrido sobre a participagdo dos investidores pessoas fisicas por setor de
atuacdo das empresas na BM&FBOVESPA. O Quadro 4 traz a participacdo de pessoas fisicas no capital
social de cada setor, para esse quadro foi calculada a média ponderada para cada setor de atuacdo, de
acordo com 0 numero de empresas.

Nesse sentido, o setor de Tecnologia da Informacéo apresentou maior participacdo de acionistas
pessoas fisicas. Essas empresas normalmente possuem maiores investimentos em inovagdes, além de
estarem no foco da midia, tendo em vista o elevado nimero de seguidores, de adeptos as redes sociais e 0
crescente nimero de sites de compra. O setor de tecnologia contempla as maiores empresas no mundo em
valor de mercado, Renick e Satariano (2014) relatam essa tendéncia estd também na bolsa de valores
americana, destacando a Aplle inc. e a Microsoft Corp.. como maiores recebedoras de investidores nos
Estados Unidos da América.

Em segundo lugar aparecem as empresas do setor de Consumo Ciclico, alavancadas
principalmente pelas organizagdes do subsetor educacional e também pelo subsetor de tecidos, vestuarios
e calcados. Em seguida o setor de Materiais Basicos se destaca com 20,74% de participagdo de pessoas
fisicas, nesse setor encontra-se grandes empresas da mineragdo, de fabricacdo de artefatos de aco e ferro,
além de empresas exploradoras de madeira e produtoras de papel, organiza¢cbes muito ativas na economia
brasileira, principalmente na exportacdo de seus produtos. Posteriormente, surgem as empresas do setor de
Bens Industriais que sdo responsaveis pela fabricacdo de materiais de transporte, equipamentos elétricos e
maquinas e equipamentos.

Quadro 4: Participacdo de Pessoas Fisicas por setor.

Setor N. de Empresas Part. P.F.por Setor (%)
Tecnologia da Informacao 10 29,93
Consumo ciclico 66 21,61
Materiais Basicos 38 20,74
Bens Industriais 33 15,39
Consumo néo ciclico 41 12,43
Financeiro e Outros 140 11,35
Construcdo e Transporte 72 10,93
Petréleo, gas e biocombustivel 6 2,78
Telecomunicagdes 8 0,52
Utilidades Publicas 69 0,43
Participacdo média na BM&FBOVESPA 12,611
Desvio Padrao 9,720536622
Amplitude Total 29,50

Fonte: BM&FBOVESPA (2015).
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Com relacdo aos trés setores citados anteriormente, Consumo Ciclico, Materiais Basicos e Bens
Industriais, pode-se destacar, ainda, 0 aspecto de empresa familiar que estd presente em varias das 137
empresas desses setores. Empresas de ascendéncia familiar, mesmo possuindo capital aberto, ainda
possuem boa parte de suas a¢Oes pertencentes a membros da familia, como demonstra o estudo KPMG
(2014) o qual concluiu que 76% das empresas familiares conseguiram conservar a participacéo e ainda
manter o controle da organizacdo, em todo mundo. Ainda, Sampaio et al (2014) relata que 44,86% das
empresas segmentadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA, em 2010, possuiam controle familiar. O
controle familiar eleva a participagdo de pessoas fisicas no capital social das empresas, 0 que pode
explicar em partes as maiores participagdes nesses setores, em relacdo a média geral de 12,61%.

No que concerne aos setores de Consumo Néo Ciclico e Financeiro e Outros, apesar da existéncia
de empresas com elevadas participacdes de pessoas fisicas, percebe-se que a maioria do capital social das
organizacgdes em geral sdo de investidores estrangeiros, que, segundo a BM&FBOVESPA (2015) em seu
boletim de abril, sdo os maiores investidores na bolsa brasileira.

O setor de Construgdo e Transporte apresenta uma particularidade que afeta a sua classificacéo
neste estudo. Dentro desse setor, encontra-se o subsetor de construgdo e engenharia, que apresenta boa
participacdo de investidores pessoas fisicas, com uma caracteristica também familiar, se analisado
isoladamente possuiria 22,33% de participacdo de pessoas fisicas, percentual superior a média, 12,61%.
Entretanto, o subsetor transporte quando analisado isoladamente possui apenas 2,09% de participacdo de
pessoas fisicas. Destaca-se que nesse subsetor existem as empresas responsaveis pela exploragdo de
rodovias e ferrovias, que que trabalham através das concessdes publicas do governo. A formagdo dessas
empresas consiste, na maioria das vezes, por unido de outras empresas para a formacdo da organizagédo
responsavel pela exploracdo, o que ndo abre espago para o investidor individual.

No que tange aos setores de menor participagdo de pessoas fisicas, os setores de Petroleo, Gas e
Biocombustivel, Telecomunicagfes e Utilidades Publicas, a maioria das empresas sdo estrangeiras e ndo
possuem nenhuma participagdo de pessoas fisicas, principalmente nos setores de Petréleo, Gés e
Biocombustiveis e de Telecomunicagdes. O setor de utilidades publicas, possui varias sociedades de
economia mista e também empresas exploradoras de concessdes publicas.

Ainda, no Quadro 4, é apresentada a media de participacdo de pessoas fisicas na
BM&FBOVESPA, que foi calculado somando todos os valores encontrados e dividindo pelo total de
empresas, chegando a uma média geral, importante para a analise dos resultados. Ademais, a amplitude
total de 29,50% representa a variagdo entre o maior percentual de participagdo encontrado, setor de
Tecnologia da Informacdo com 29,93%, e o setor de menor participacdo de pessoas fisicas, Utilidade
Publica com apenas 0,43%. O desvio-padrdo demonstra a variagcdes dos percentuais dos setores em relagdo
a média, o valor encontrado, 9,72 de dispersdo dos percentuais € alta, confirmando o resultado da
amplitude e demonstrando a grande variacéo entre os setores de listagem da BM&FBOVESPA, explicado
pelas varias situagdes nas quais se encaixa cada setor.

Utilizando-se a média de todos os setores, apresentada no quadro 3, foi construido o Quadro 5, o
qual traz uma comparacdo entre o total de participacdo de pessoas fisicas, apresentado no item 1 deste
capitulo, e total do capital social pertencente a esse tipo de investidor nas empresas listadas na
BM&FBOVESPA.
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Quadro 5: Comparativo quantidade de PF e capital social pertencente as PF.

Tipo deinvest.  Quantidade de Invest. % Capital Social Total %
Pessoas Fisicas 558.759 95,79% 172.157.698.174,81 12,61
Pessoas Juridicas 24,538 4,21% 1.193.089.710.031,43 87,39

TOTAL 583.297 100,00% 1.365.247.408.206,24 100

Fonte: BM&FBOVESPA (2015)

O namero de pessoas fisicas € muito superior ao himero de pessoas juridicas, entretanto a maioria
do capital social pertence aos proprietarios pessoas juridicas, que por sua vez detém, na maioria das vezes,
mais recursos para investir e maiores conhecimentos técnicos sobre o mercado acionario.

Fisicas

3.4 Participagdo de Pessoas

BM&FBOVESPA

nos Segmentos de Governangca Corporativa da

Para atender o objetivo especifico de verificar se algum segmento de governanca corporativa se
destaca no que tange ao numero de investidos pessoas fisicas que aplicam nas empresas listadas neles, sdo
apresentados 0s numeros de empresas pertencente a cada segmento de governanga corporativa e 0
percentual de pessoas fisicas que aplicam em cada um desses segmentos, Quadro 6.

Quadro 6: Participacdo de Pessoas Fisicas por segmento de governanga corporativa.

Numero de empresas | Percentual médio de P.F.
Segmento/Nivel listadas por segmento por segmento

SEM SEGMENTO 232 47,57%
Novo Mercado (NM) 135 32.58%
Nivel 1 (N1) 30 5.94%
Nivel 2 (N2) 19 5.75%
Mercado de Balcdo (MB) 59 4.34%
Bovespa Mais (MB) 8 3.82%

TOTAL 483 100.00%

Fonte: BM&FBOVESPA (2015).

Dessa forma, é verificado que a maioria das empresas ndo pertencem a nenhum nivel de
governanga corporativa, ainda que, o investidor pessoa fisica, na maioria das vezes, ndo observa o nivel de
governanga corporativa da empresa no momento de aplicar nela, uma vez que as empresas que nédo estéo
listadas em nenhum segmento de governancga corporativa sdo aquelas que mais recebem investimentos de
pessoas fisicas, onde 47,57% dos investidores pessoas fisicas da BM&FBOVESPA aplicam em empresas
ndo segmentadas em niveis de governanca corporativa. Com relacdo aos segmentos, 0 segmento Novo
Mercado apresenta maior participacdo de pessoas fisicas.

Os principios de governanga corporativa visam evitar conflitos entre acionistas e administrados
das organizacdes, além de fornecer mais informacgdes aos investidores (ANDRADE; ANDRADE, 2005).
A escolha por empresas que ndo seguem regras de governanca corporativa implica em dizer que 0s
investidores pessoas fisicas, em sua maioria, podem ndo estar preocupados quanto & seguranca de seu
investimento, as escolhas se pautam pelas expectativas de risco e retorno de cada investidor. Dessa forma,
Rambo (2014) ressalta esses aplicadores levam mais em conta as suas emogdes e expectativas em busca de
maiores retornos e dessa forma acabam diminuindo as suas percepg¢des de risco. Ademais, Barros e Felipe
(2015) destacam que os individuos podem ignorar alguns componentes relevantes no momento de
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aplicar como forma de se tomar as decisGes mais rapidamente.

Como forma de complementar o resultado discutido anteriormente, realizou-se uma anélise de
regressdo linear simples, com o objetivo de verificar se a Participacdo de Pessoas Fisicas (PPF), enquanto
varidvel dependente, estd associado ao Segmento de Governanca Corporativa (SGC), variavel
independente. Nesse sentido, ao nivel de confianca de 90%, o Teste P-valor e o Teste F, ambos com nivel
de significdncia menor que 0,05 confirmaram a relacdo entre a variavel dependente e a variavel
independente.

Considerando o poder de explicacdo da variavel independente (SGC), aferiu-se um coeficiente de
determinacdo (R2), igual a 0,0057, ou seja, 0,57% das varia¢es no PPF sdo explicadas pelas variagdes no
SGC. Diante desses dados, apesar da relacdo positiva entre as variaveis PPF e SCG, verifica-se
estatisticamente que a segmentacdo em um nivel de governanca corporativa ndo € relevante para o
investidor pessoa fisica, uma vez que, de acordo com o coeficiente de determinacdo, apenas 0,57% das
variagdes no PPF sdo explicadas pelas varia¢cdes no SGC, sendo que 99,43% das variages nos niveis de
participacdo de investidos pessoas fisicas sdo explicadas por outros fatores diferentes do nivel de
governanga corporativa e ndo presentes neste estudo. Assim, a RLS confirma dos resultados apresentados
no quadro 6 (HAIR Jr., 2009).

CONSIDERACOES FINAIS

A falta de estudos mais aprofundados em relacdo a este tema e a importancia do investidor pessoa
fisica para 0 mercado acionario foram as principais motivac¢des para a construgdo deste estudo. O objetivo
principal consistiu em analisar os investidores pessoa fisica no mercado de agdes da BM&FBOVESPA.
Como resultado foi percebido que os maiores avangos em relacdo a participagdo de pessoas fisicas na
bolsa de valores de Sdo Paulo ocorreram entre 2006 e 2010, de 219.634 para 610.915 aplicadores pessoas
fisicas, concomitantemente com 0s anos em que 0 Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro obteve bons
crescimentos e que a inflagdo se manteve estavel. Ainda, que a participacdo da mulher, no que tange ao
perfil dos aplicadores pessoas fisicas, cresceu de 2002 e 2015, passando de 17,63% em 2002, 15.030
mulheres, para 25,00% em setembro de 2015, 133.613 mulheres. Entretanto, esse nimero ainda é bastante
baixo, 0 que demonstra que politicas com incentivo a populacdo feminina devem ser mais efetivos. Os
aplicadores com idade entre 26 e 55 anos correspondem a 63,42% dos aplicadores pessoas fisicas.
Verificou-se também que os estados de maior desenvolvimento econdmico concentram a maioria dos
investidores pessoas fisicas, sendo que na regido sudeste esta 75% dos aplicados pessoa fisica.

No que concerne aos setores em que existe maior participacdo de pessoas fisicas, o setor de
Tecnologia da Informagdo apresentou maior participacdo, seguindo a mesma linha observada em outros
paises. As diferencas entre os setores e 0s contextos em que cada um se encaixa foi responsavel pelas
discrepancias entre 0s mesmos no que tange a participacéo de investidores individuais.

Na andlise se maiores niveis de governanga corporativa tém relacdo direta com a participacéo de
investidores pessoas fisicas nas empresas, foi verificado que o investidor pessoa fisica, na maioria das
vezes, ndo observa o segmento de governanca corporativa da empresa no momento de aplicar nela. Os
investidores buscam maiores retornos de acordo com 0s riscos que pretendem assumir, dessa forma, 0s
niveis de governanca corporativa ndo tém grande influéncia em suas escolhas, a maioria dos aplicadores
ndo observa se as empresas apresentam maior transparéncia ou accountability na hora de decidir aplicar
ou n&o na organizacao.

Diante dos resultados aferidos, a elevacdo da participacdo de pessoas fisicas no mercado de
capitais demonstraria uma maior confiabilidade nas pessoas fisicas em aplicarem no mercado acionario.
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Entretanto, principalmente devido os fatores macroeconémicos, como as taxas de juros elevadas
existentes no Brasil, que resultam em grandes rentabilidades dos investimentos em renda fixa, como os
titulos publicos, podem influenciam negativamente a participacdo de investidores individuas no mercado
de acbes. Com isso, s6 com a estabilizacdo da economia e a reducdo da inflagdo o brasileiro podera passar
a ter como primeira opgdo o0 mercado de acdes, diante do comportamento de aversao ao risco.

Com relacdo a principal dificuldade na realizacdo deste estudo, a coleta e a adequacdo dos dados
foram os principais empecilhos, pois foi necessario acessar a participacdo acionaria de cada umas das
empresas disponiveis e reunir dados dispersos. Ademais, como uma proposta para futuros estudos, ainda
dentro da analise da participacdo de investidores individuais e da teoria das finangas comportamentais,
surge a oportunidade de verificar os fatores que corroboram para a escolha de empresas para aplicacdo dos
investidores individuais além dos setores de listagem, uma vez que os resultados deste estudo apesentaram
gue um maior nivel de governanca corporativa ndo é observado pelo aplicador individual.
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