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RESUMO

O ambiente de reformas estruturais politico-econdmicas trouxe consigo preocupacdes a
despeito do bem-estar futuro e do desenvolvimento das familias. Em paralelo a essas mudancas,
a B3 (bolsa de valores do Brasil) registrou em 2020 um crescimento histérico acima de dois
milhGes de investidores registrados na bolsa. Fatores como o déficit previdenciario e o corte
expressivo na taxa de juro doméstica, a reducdo no prémio de titulos de renda fixa e o
pressuposto da incapacidade do Governo em honrar com 0s pagamentos dos titulos emitidos
levaram investidores a tomarem risco através de investimentos na bolsa de valores, a fim de
auferirem ganhos condizentes com o risco acordado. Dentre os mais de dois milhdes de
individuos que fazem investimentos em agdes, 0 presente artigo tem por objetivo analisar como
a estratégia de buy and hold influencia a tomada de decisdo e composicdo de carteira de
investidores residentes na regido da Baixada Fluminense que buscam retornos visando o longo
prazo. Este artigo contribui na ampliacdo da discusséo teorica sobre a tematica de estratégias
de investimentos adotadas por jovens investidores de longo prazo em renda variavel, de modo
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a enriquecer o arcabouco do campo de estudos no que tange ao mercado de capitais. Assim, foi
realizada uma pesquisa qualitativa através de um estudo de campo com esses investidores. Apos
analise das respostas coletadas no questionario, foi possivel concluir que a estratégia em questao
promove resultados comprovados para individuos que fazem investimentos visando
aposentadoria, renda passiva ou independéncia financeira plena.

Palavras-Chave: Bolsa de valores. Estratégias de investimento. Buy and hold.

ABSTRACT

The environment of structural political-economic reforms has raised concerns despite the future
well-being and the development of families. In parallel to these changes, B3 (the Brazilian stock
exchange) registered in 2020 a historical growth above two million investors registered on the
stock exchange. Factors such as the social security deficit and the sharp cut in the domestic
interest rate, the reduction in the premium on fixed income securities and the assumption of the
Government's inability to honor the payments of the securities issued led investors to take risk
through investments in the stock exchange, in order to obtain gains in line with the agreed risk.
Among the more than two million individuals who invest in shares, the present paper aimed to
analyze how the buy and hold strategy influences the decision-making and portfolio
composition of investors residing in the Baixada Fluminense region who seek long-term
returns. This article contributes to the expansion of the theoretical discussion on the theme of
investment strategies adopted by young long-term investors in variable income, in order to
enrich the field of studies on the capital market. Thus, qualitative research was carried out
through a field study with these investors. After analyzing the responses collected in the
questionnaire, it was possible to conclude that the strategy in question promotes proven results
for individuals who make investments aiming at retirement, passive income or full financial
independence.

Keywords: Stock exchange, Investment strategies, Buy and hold.

1 INTRODUCAO

No Brasil, cresce o nimero de investidores em renda variavel, segundo dados da B3 (Brasil,
Bolsa, Balcdo), atual bolsa de valores no Brasil. Apesar da crise pandémica global, em abril de
2020, a B3* divulgou dados em seu site oficial, afirmando que o pais atingiu a marca de quase
dois milhGes e meio de investidores. Na busca por maior rentabilidade, os investidores no Brasil
estdo assumindo a possibilidade de investimentos mais arriscados, a fim de auferirem ganhos
maiores através de suas aplicacbes financeiras. Para Tafner (2020), isto deve-se a baixa
atividade econémica, somada a queda de juros de longo prazo e a instabilidade econdmica no
pais. Neste ambiente, investir em a¢des se mostra uma opcéo viavel para quem se interessa pelo
mercado de capitais, 0 que também influencia a queda de pre¢o das agbes, formando
oportunidades de compra.

Para Teixeira, Tiryaki e Drummond (2020), a instabilidade financeira e econdmica séo as
maiores preocupacdes de investidores que se concentram em operag6es de curto prazo. Para 0s
autores, o longo prazo apresenta indices de crescimento econdmico e reducdo significativa nos
niveis de pobreza, pois investir com horizonte de tempo elevado possibilita o desenvolvimento

4 B3. Ecossistema do Investidor Brasileiro. In: Historico pessoas fisicas. [S. 1.], 2020. Disponivel em:
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-a-
vista/historico-pessoas-fisicas/. Acesso em: 1 maio 2020.
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das carteiras de investimentos. Felipe et al. (2017) reforcam que a justificativa para o
significativo crescimento global dos investidores é a crenca na eficiéncia dos mercados em se
recuperarem frente a crises. Para os autores, investidores de longo prazo preparam-se para
possiveis friccdes do mercado, mantendo em suas carteiras de investimento aplicacdes com
liquidez, chamadas reserva financeira emergencial, a fim de ndo comprometerem seus planos
de longo prazo.

Nessa conjuntura, os investidores de longo prazo, principalmente os que possuem posic¢ao de
investimento na bolsa de valores, precisam buscar estratégias que os auxiliardo na alocagédo de
seus recursos. Dentre as estratégias de investimento em renda varidvel, a buy and hold (B&H),
que significa “comprar” um ativo e “segurar”, destaca-se por ser uma forma de se beneficiar
com os rendimentos, resultados e valorizagcdo que as empresas porventura apresentardo no
futuro, como aponta Damodaran (2002). Além disso, 0 autor acrescenta que esta estratégia é
superior quanto a gestdo de riscos, uma vez que reduz a demanda por negociacgdes, criando uma
carteira estavel, que € negociada apenas se houver necessidade de caixa.

Hé& ainda uma forte relacéo entre o nivel de educacéo financeira dos individuos, com o perfil de
investidores na bolsa de valores. Quanto mais alto o nivel educacional, maior a possibilidade
de entrada ao mercado de a¢cdes (CAMPBELL, 2006). De acordo com Godoy, Medina e Junior
(2006), existem trés razdes que dificultam a entrada de novos investidores na bolsa de valores:
auséncia de incentivo educacional sobre financas na escola, visao pessimista do senso comum
sobre a bolsa de valores e escassez de literatura a respeito do assunto ou a complexidade
académica nos materiais ja existentes.

Bonaldi (2018) constata que os novos entrantes do mercado de ac¢Ges sdo frutos de iniciativas
educacionais que acontecem nas universidades ou fora delas e atingem em sua maioria 0s
jovens. Para o autor, 0s jovens se adaptam com mais facilidade ao mercado de a¢des também
em decorréncia da estrutura em que o mercado opera: por vias digitais e plataformas online. A
insercdo de novos investidores das diversas faixas etarias e condi¢des sociais foi essencial para
a democratizagdo do conhecimento que tem sido amplamente difundido nas redes sociais, em
livros e em artigos.

A British Broadcasting Corporation (BBC) divulgou, em 2020, dados da B3 que registram o
crescimento anual de 28,6% em participacédo de jovens investidores na bolsa de valores. Para o
jornal, as justificativas apresentadas para o crescimento e participacao de jovens investidores
no mercado de acdes séo diversas, entre elas estdo: a disponibilidade de informacdes, a
facilidade das plataformas para a realizacdo das aplicagdes financeiras, a expressiva queda de
juros recorrente no cenario econémico brasileiro dos ultimos anos e, por fim, a ansiedade e as
incertezas quanto ao futuro (BBC, 2020).

Os mesmos dados constatam que, entre dezembro de 2018 e fevereiro de 2020, a bolsa brasileira
ganhou 1,1 milhdo de novos investidores pessoa fisica e mais que dobrou de tamanho, somando
hoje mais de 2,2 milhdes de pessoas. Os relatdrios confirmam que o grupo que mais cresceu
dentro da bolsa foi o de jovens. O total de investidores com idade entre 16 e 25 anos aumentou
quase cinco vezes nesse periodo, de 37,7 mil para 179,9 mil. Na faixa etéria entre 26 e 35 anos,
o0 salto foi de 226,9%, de 286 mil para 609,9 mil pessoas. De acordo com a B3 (2020), a
conjuntura da economia brasileira nos ultimos anos estimulou esse movimento.

Fernandes e Chimendes (2010) destacam que ha um interesse por parte dos grandes investidores
de que seja difundido e ganhe escala o nimero de investidores na bolsa de valores. Isso ocorre
devido a necessidade de liquidez no mercado para que esses investidores realizem suas
operagdes de compra e venda. Para o autor, a difusdo de informacdo dada por grandes
investidores acontece com o objetivo ndo apenas de trazer investidores para 0 mercado, mas
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para manté-los também. Dado o panorama apresentado, uma preocupagdo é compreender como
0s jovens investidores brasileiros se comportam em meio as fricgdes do mercado e descobrir
igualmente como a estratégia de buy and hold se faz util para esses investidores.

Considerou-se pertinente entender essa dindmica dentro de um contexto local, mais
especificamente, na Baixada Fluminense do estado do Rio de Janeiro. A Baixada Fluminense é
a regido ao redor do municipio do Rio de Janeiro que engloba os municipios Duque de Caxias,
Nova lguacu, S&o Jodo de Meriti, Nilopolis, Belford Roxo, Queimados, Mesquita, Mage,
Guapimirim, Japeri, Paracambi, Seropédica e Itaguai do estado do Rio de Janeiro.

Como aponta Marques (2006), os jornais de grande circulacdo do Rio de Janeiro, alguns
inclusive com amplitude nacional, construiram e divulgaram, por muito tempo, uma imagem
negativa da regido, baseada na pobreza e na violéncia. Entretanto, Amaro (2012) ressalta que a
Baixada tem atualmente um crescimento econdémico acentuado, com a instalacédo de industrias
e arrecadacdo de impostos, sendo a segunda mais importante regido do Estado e uma das mais
importantes microrregiGes do pais. A autora acrescenta que, com uma populacdo de mais de
trés milhdes e meio de habitantes, a Baixada Fluminense possui vasto patriménio histérico e
cultural, alem de ser uma regido privilegiada pelos seus recursos naturais.

Assim, o0 objetivo do presente artigo é analisar como a estratégia de buy and hold afeta a
composicdo da carteira de jovens investidores da Baixada Fluminense. Este artigo contribui na
ampliacdo da discussao tedrica sobre a temética de estratégias de investimentos adotadas por
jovens investidores de longo prazo em renda variavel, de modo a enriquecer o campo de estudos
sobre mercado de capitais. A partir deste artigo, propde-se ampliar a compreensdo da estratégia
de buy and hold, que baseia-se na projecao de cenarios econdmicos futuros, tendo por base a
contabilidade, as finangas e o horizonte de longo prazo.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 TIPOS DE INVESTIDORES NA BOLSA DE VALORES

A bolsa de valores € o0 ambiente legal por onde o mercado de capitais se desenvolve e onde as
ordens de compra e venda se estabelecem. Sendo entendido como um sistema de distribuicao
de valores mobiliarios, 0 mercado de capitais tem o propdsito de proporcionar liquidez aos
titulos de emissdo de empresas e viabilizar seu processo de capitalizacdo (FERNANDES;
CHIMENDES, 2010), cumprindo assim seu papel de obter novos socios e canalizar seus
recursos para a execucao de projetos de investimentos (PINESE, 2005). Nessa conjuntura, o
mercado de capitais ou de agOes torna-se um ambiente que relaciona graus de risco e de
rentabilidade elevados (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA, 2000). Esse mercado é formado por
investidores que confiam seu capital a empresas visando a obtencédo de rentabilidade superior a
taxa de juros doméstica. De acordo com os autores, a relacdo entre esses investidores parte da
tolerancia a riscos e da confianga de que 0 mercado pagard um pre¢o mais justo que 0 governo
pagaria por esses emprestimos.

As negociagdes de compras dessas a¢Oes podem ser feitas de duas maneiras (BRAGA, 2009).
A primeira delas € chamada de mercado primario, que se caracteriza pelo encaixe de recursos
na empresa, ou seja, o capital do investidor sendo direcionado diretamente para a companhia.
A outra forma € chamada de mercado secundario, onde as negociacdes funcionam como
transagdes entre compradores e vendedores de a¢des. Segundo o autor, as negociagdes feitas no
mercado secundario sdo de extrema importancia para a liquidez do mercado, bem como para a
redistribuicdo das a¢des negociadas em bolsa. H& pelo menos duas escolas de interpretacao que
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regem o mercado acionario: a grafista e a fundamentalista. Para Sena et al. (2013), a principal
diferenca entre os grafistas e os fundamentalistas esta diretamente ligada a suas interpretacoes,
reacOes e movimentos aos acontecimentos do mercado.

A escola grafista observa padrdes de pregos para os ativos e analisa esses padrdes, estudando
através da observacdo de gréficos das cotaces de cada acdo (BRAGA, 2009). Este estudo €
amplamente difundido e utilizado pelos chamados analistas técnicos, especialmente por ndo
exigir um conhecimento profundo das demonstragdes financeiras de uma empresa. Para 0s
grafistas/técnicos, a liquidez do mercado e a volatilidade dos precos sdo fatores mais
importantes para a determinacgéo de suas operacoes financeiras (SENA et al., 2013).

Tratando-se da analise fundamentalista, a principal diferenca esta no seu trabalho com indices
gue capacitam os analistas a projetarem os resultados, verificando a capacidade da empresa de
apresentar um crescimento sélido e consistente (BRAGA, 2009). Por meio da analise
fundamentalista, é possivel mensurar a capacidade de uma empresa oferecer boa remuneragéo
para o capital do investidor, considerando seu crescimento sélido e consistente, oriundo de seus
resultados financeiros apresentados ao longo dos anos (DAMODARAN, 2002). Os
fundamentalistas vislumbram, no longo prazo, a rentabilidade de suas carteiras via
lucratividade, reparticdo de dividendos, valorizagdo da companhia e o aumento dos precos
(SENA et al., 2013).

Atraveés das escolas grafista e fundamentalista, é possivel definir o perfil de comportamento dos
investidores, que adotam o pensamento dessas escolas como padrdo de leitura do mercado.
Enguanto os investidores da escola técnica ddo ordens de compra e venda de suas a¢des para se
beneficiarem no curto prazo das oscilacBes de mercado, os investidores que seguem a Vvisdo
fundamentalista sdo 0s que mantém seus investimentos consolidados, independentemente das
oscilacbes de mercado, contanto que as empresas onde investem mantenham os fundamentos
de uma boa administragdo (BRAGA, 2009).

2.2 TIPOS DE ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO EM BOLSA DE VALORES

Na bolsa de valores, o sistema de operag6es é diferenciado estrategicamente por prazos. Esses
prazos s@o normalmente apresentados nas nomenclaturas de day trade, swing trade, position
trade e buy and hold, que significam, respectivamente, a¢cdes de curto, medio e longo prazo.
Apesar de se tratar de um numero limitado, as operacbes podem ser fundamentadas por
diferentes investidores pautadas em diversas estratégias. Isso acontece porque “o mercado retine
investidores e tomadores de recursos de maneira eficiente”, o que possibilita a complexidade
de variaveis na tomada de decisées (CAVALCANTE, MISUMI; RUDGE, 2005, p. 19). Assim,
a mesma operacgdo pode ser motivada por heuristicas distintas.

A estratégia de day trade corresponde as compras e vendas dos mesmos ativos realizadas em
um mesmo dia dentro da mesma Bolsa de Valores, na qual a quantidade transacionada tenha
sido liquidada parcial ou totalmente (BONA, 2017). Nessa estratégia, os investidores compram
ativos que estdo em movimento de queda de preco e vendem pelo preco acima do que
adquiriram. Por compreender operacdes que ndo se estendem por mais de um dia, 0s
investidores correm mais riscos diante da possibilidade desses ativos ndo chegarem ao preco
minimo acima do valor de compra.

Por sua vez, a swing trade é uma estratégia de curto a médio prazo (de 2 a 5 dias) (SENA et al.,
2013). Na swing trade, os investidores mantém os papéis em suas carteiras por dias e operam
com base em técnicas de suporte (analise grafica) e resisténcias e tendéncias com a finalidade
de reconhecer e aproveitar 0 movimento do mercado.
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Enquanto a swing trade e a day trade sdo negociados no curto prazo, a position trade se
caracteriza como uma estratégia de investimento de médio prazo (idem, ibidem). A position
trade funciona como uma modalidade operacional que se adequa para investidores que dispdem
de tempo reduzido para se dedicarem ao mercado (BAZIN, 2007). A position trade possibilita
lucros maiores do que as estratégias anteriores, contudo, necessita também de um controle de
risco mais disciplinado.

Finalmente, a buy and hold consiste em uma estratégia caracterizada pelo horizonte de longo
prazo, em que o investidor monta uma carteira e a mantém intacta por anos. A capacidade de
pagar dividendos, o preco pelo qual estéo sendo negociadas, o valor que elas possuem para o
mercado, a gestdo financeira sdo alguns critérios para a permanéncia nessas a¢des. S0 0s
fundamentos da empresa e a eficiéncia do mercado que fazem os holders manterem suas
posicdes de investimentos frente as oscilacdes que atingem o mercado (SENA et al., 2013). A
Tabela 1 demonstra um resumo das estratégias de investimento e o intervalo de tempo e prazo
que configura cada uma delas.

Tabela 1 - Descricdo das Estratégias de Investimento

Estratégia Prazo
Day trade Mesmo dia (até 24h)
Swing trade Entre 2 e 5 dias
Position trade Entre 7 dias e 4 meses
Buy and hold A partir de 1 ano

Fonte: Elaborado pelos autores, com base em Sena et al. (2013).

Nesse sentido, a adeséo a qualquer estratégia de investimento considera uma complexa serie de
fatores, dentre os quais: perfil de risco, capacidade analitica e dominio da estratégia por parte
do investidor, bem como os fatores macroeconémicos, uma vez que os resultados dos mercados
podem direcionar na escolha de uma estratégia (BAZIN, 2017). O perfil de risco é uma variavel
que pode influenciar para além do perfil econdmico. 1sso porque, pequenos investidores podem
ser tanto avessos a risco, dada sua baixa capacidade de poupanca, quanto dispostos a estratégias
arrojadas, a fim de acumularem capital. O objetivo do investidor é o que determina a melhor
estratégia a ser utilizada.

2.3 AESTRATEGIA DE BUY AND HOLD E SUAS VANTAGENS

A estratégia buy and hold (B&H) foi criada por Benjamin Graham, economista nascido em
Londres (Inglaterra) no ano de 1984, que definiu essa estratégia como o ato de comprar a¢des
de empresas fortes no mercado, que apresentem bom nivel de crescimento, mantendo essas
empresas no portfélio por um periodo de tempo maior para aumentar os lucros (SENA et al.,
2013). Os autores afirmam que um investidor que segue as diretrizes de Graham é chamado
pelo mercado de capitais de “holder” de agdes, isto €, quem monta uma carteira de acdes sem
fazer alteracdes, mesmo em periodos de colapsos financeiros ou queda do preco das a¢des. Os
holders sdo investidores com caracteristicas facilmente identificaveis. Algumas destacam-se,
como: visao de longo prazo e visao estrutural da gestao de recursos financeiros (idem, ibidem).
A gestdo ajuda esse grupo de investidores a protegerem-se para eventos inesperados, 0 que
possibilita os holders a manterem uma terceira caracteristica que marca seu grupo: as aplicagoes
por longos periodos, mesmo em periodos de fortes oscilagoes.

Em seu estudo, Braga (2009) observa que o investidor brasileiro conseguiu reagir aos
solavancos e colapsos da economia brasileira investindo em empresas que possuiam, como
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caracteristica principal, uma gestdo administrativa excelente e resultados perenes. Ainda
segundo o autor, as estratégias de investimento de curto prazo que utilizam de analise técnica e
instrumentos derivativos necessitam de conhecimento e acompanhamento em tempo real do
que acontece nos mercados. Assim, a analise fundamentalista usada na B&H torna-se uma
vantagem comparada as demais, devido a vasta propriedade de materiais financeiros e contabeis
que as empresas disponibilizam de seus resultados financeiros.

De acordo com Siegel (1994), a B&H se destaca dentre as estratégias de investimentos em longo
prazo na bolsa de valores por apresentar menor risco com maior rentabilidade, se comparadas
a quaisquer investimentos. Para o autor, a aposta em investimentos de longo prazo possui até
mesmo vantagens tributarias, tendo em vista que sdo cobradas taxas de negociacdo de compra
e venda de agdes e de corretagem. Para jovens investidores, essa estratégia melhor se adequa,
tendo em vista que os investidores que possuem horizonte de longo prazo permanecem por mais
tempo investindo na bolsa de valores por ndo serem afetados pelas oscilagdes que acontecem
no curto prazo (idem, ibidem).

Por esse motivo, a visdo extensa de prazo possibilita investidores a ndo cairem em gatilhos
mentais como o medo de perder dinheiro caindo em especulagdes. Conforme Versignassi
(2015), pensar em prazos extensos permite que investidores vejam volatilidade e queda dos
mercados como oportunidade para aumentarem seus investimentos em renda variavel. Sendo
essa uma vantagem dos que pensam no longo prazo, uma vez que quedas representam
oportunidades de compra, enquanto que, para os especuladores, representa prejuizo. Dois
indicadores tornam-se fundamentais para a adogéo desta estratégia de longo prazo.

2.3.1 Dividendos

Uma caracteristica importante da estratégia é a politica de dividendos que essa estratégia possui
(SENA et al., 2013). Dividendos séo os lucros pagos pelas empresas aos seus acionistas apds a
apuragéo de resultados. Como apontam os autores, para os holders, a capacidade de uma
empresa pagar dividendos é um fator determinante no processo de aquisicdo de agdes. A
faculdade de uma companhia distribuir dividendos mede sua eficiéncia de gestdo e
sustentabilidade de seus processos. Para Braga (2019), os dividendos recebidos sdo reinvestidos
pelos holders na compra de novas acOes, visando a diversificacdo de suas carteiras de
investimentos. Sempre que reinvestidos, esses dividendos pagos pelas companhias visam a
protecéo dos investidores das oscilagdes de baixa nos prec¢os. Desse modo, o uso dos dividendos
tem por finalidade aumentar o volume de ac¢des desses investidores em determinada companhia,
gerando no longo prazo lucros maiores.

Nessa conjuntura, para investidores de longo prazo que recebem dividendos em sua carteira, a
buy and hold se alinha como uma excelente estratégia (idem, ibidem). Para os autores, essa
estratégia € a mais assertiva para os investidores, principalmente para 0s que se comprometem
em investir pensando no longo prazo, visto que um horizonte de tempo maior é favoravel para
o recebimento de lucros das empresas e essencial para o crescimento das empresas e para a
solidificacdo da economia. Nesse sentido, por ndo carecer de conhecimento técnico, por
minimizar os riscos de operacdes e nao carecer de acompanhamento minucioso, a estratégia de
buy and hold é ideal para investidores de longo prazo, principalmente para 0s pequenos
investidores e novos entrantes no mercado.

Caderno de Administracéo, Maringd, v.29, n.2, jul.-dez./2021



13

2.3.2 Valuation

De acordo com Braga (2009), existem alguns métodos de avaliagdo de companhias que 0s
holders utilizam para definir quais empresas irdo compor sua carteira de agdes. Qualquer que
seja 0 metodo utilizado, é importante que o investidor avalie cuidadosamente a empresa para
que sua tomada de decisdo seja racional e assertiva. 1sso porque, mesmo se tratando de analise
fundamentalista com avaliacdo contabil, numérico-financeira, ha subjetividade nas avaliagdes
de acordo com o viés do investidor, que pode ser otimista ou pessimista quanto a companhia e
0 seu setor de atuacdo. O valuation € um indicador essencial para analisar uma empresa.
Valuation funciona como um indicador que mede o futuro de um negdécio. Esse indicador é
construido de forma quantitativa — analisando balancgos e resultados, e qualitativa, entendendo
o significado dos numeros e tendéncias de resultados (DAMODARAN, 2002). Para o autor, 0
valuation funciona como a ponte entre a visdo geral a despeito da companhia e de suas aces.

2.4 PERFIL DE JOVENS INVESTIDORES

Tendo em vista que o objeto de estudo deste trabalho sdo 0s jovens investidores, este topico ira
abordar seu perfil e especificidades. Cabe salientar que a expansao do nimero de investidores
na bolsa de valores do Brasil se da devido a uma nova sociologia econdmica, um novo jeito de
abordar a economia com base na educacao financeira que se tornou acessivel nos Gltimos anos
com o advento da internet (BONALDI, 2018). Como aponta o autor, a disponibilidade deste
conteddo via web trouxe aos jovens, 0s maiores consumidores desse mercado, a aproximacao
do espectro econdmico ainda que mais informal, resultando na ascensdo desses jovens
investidores no mercado de aces.

Jovens investidores, pessoas na faixa etaria entre 16 a 35 anos, sdo classificados com
investimentos em ativos custodiados pela B3 (BBC, 2020). Dentre as explicagdes do fenbmeno
de crescimento desses investidores na bolsa de valores esta o bull market, conhecido como
periodo onde a bolsa de valores apresenta maior probabilidade de retornos sobre o capital
investido (BBC, 2020). A democratizacdo da educacdo financeira e a sistematizacdo das
negociacbes do mercado cooperaram para que o mercado de capitais ganhasse escala
(AMORIM et al., 2018). Para D’avilla (2019), a substitui¢do do antigo sistema de pregdo
(presencial) pelo sistema de negociacdo home broker (online) permitiu que os jovens
investidores assimilassem com mais facilidade o funcionamento do mercado e pudessem
participar do mesmo sem precisar enfrentar problemas logisticos.

Mas ha ainda outros fatores que contribuem para a chegada de jovens investidores nesse
mercado (PINESE, MORIGUCHI; PIMENTA, 2015). Para o0s autores, o crescimento
expressivo deste segmento frente aos produtos de investimento deve-se a economia favoravel e
também ao perfil desse publico, que é marcado pelo ato de pensar no futuro. Segundo os autores,
0 segmento de jovens universitarios apresentou um crescimento médio de 64,8% em numero
de clientes que investiram entre 2005 e 2011. Tais dados demonstram o crescimento desse
grupo na bolsa de valores, bem como as possiveis motivacdes desse fenémeno.

A maioria dos jovens investidores € propensa a tomar riscos no mercado, ou seja, se dispde a
investimentos mais arriscados na tentativa de alavancar a rentabilidade dos ativos investidos
(KAHNEMAN; TVERSKY, 2013). Logo, o que difere os jovens investidores dos investidores
seniores é a medida de aversdo ao risco. “Em média, investidores sentem muito mais a dor da
perda do que o prazer obtido com um ganho equivalente” (KAHNEMAN; TVERSKY, 2013,
p. 4). A disposicdo ao risco pode acontecer por motivacdes comportamentais, 0 excesso de
confianga, a ganancia, a falta de comprometimento financeiro familiar, a abundéncia de tempo
para a geracao de riqueza, a idade, o estado civil e o nivel de renda (BONALDI, 2018). Para o
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autor, quando se trata de jovens investidores as variaveis econdmicas, culturais e
comportamentais sdo decisivas para medir os tipos de estratégias de investimento realizadas na
bolsa. Mesmo para quem deseja aumentar exponencialmente o patriménio no curto prazo, as
movimentacdes feitas em bolsa sdo medidas pelo patriménio que os investidores possuem para
garantir a execucédo de determinadas operag0es no curto prazo (SENA et al., 2013).

2.5 ESTUDOS SIMILARES

Cabe salientar que a grande contribuicdo deste trabalho reside em abordar a estratégia de
investimento Buy and Hold, ainda pouco discutida na area de administracdo no que refere-se
ao comportamento de investidores. Assim, foi construido um quadro sintese que apresenta o
estado da arte sobre essa tematica a fim de identificar as aproximacdes e os afastamentos destes
com o presente estudo. O Quadro 1, em apéndice, apresenta os artigos revisados por pares e
publicados em revistas académicas, resultantes de uma pesquisa realizada no portal de
periddicos da Capes no més de maio de 2020, que utilizou a ferramenta de busca avancada e as
seguintes palavras-chave: “Buy and Hold” e “Investidores”. Como pdde ser observado no
Quadro 1, nem todos tém como foco o estudo da estratégia de buy and hold. Muitos deles apenas
apresentam a B&H como uma estratégia de investimento possivel e outros ainda a utilizam
como método de anélise de dados.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa se caracteriza como um estudo qualitativo, uma vez que, de acordo com Neves
(1996), a pesquisa qualitativa existe para obter dados descritivos que expressam os sentidos dos
fendmenos. Segundo Vieira e Zouain (2007), a pesquisa qualitativa garante riqueza de dados e
permite que se veja o fenbmeno proposto em sua amplitude. Godoy (1995) reforca que a
pesquisa qualitativa visa a compreensdo ampla do fenbmeno que esta sendo estudado, e por isso
considera que todos os dados da realidade sdo importantes e devem ser examinados. Ainda de
acordo com a autora, quando o estudo é de carater descritivo e o que se busca € o entendimento
do fenbmeno como um todo, a analise qualitativa torna-se mais indicada.

3.2 COLETA DE DADOS

O método de coleta de dados utilizado foi a aplicacédo de questionario. Segundo Vergara (20009,
p- 39) “o questionario ¢ um método de coletar dados no campo, de interagir com o campo
composto por uma serie ordenada de questdes a respeito de variaveis e situagdes que o
pesquisador deseja investigar.” Para a autora, o questionario ¢ realizado utilizando-se de
perguntas para extrair informac6es por meio de metodologia qualitativa capaz de quantificar e
detalhar determinado universo. O questionario, em apéndice, foi construido com base na
literatura e de acordo com a investigacdo que este estudo se prop6s a responder. Ou seja, para
atender ao objetivo de analisar como a estratégia de buy and hold afeta a composicéo da carteira
de jovens investidores da Baixada Fluminense, o questionario buscou identificar: (1) o perfil
do jovem investidor da Baixada Fluminense, (2) suas estratégias de investimento e (3) a
motivacdo de escolha de tal estratégia e como afeta sua carteira. Desse modo, ndo foi utilizada
neste estudo a replicagdo de questionarios ja existentes em outros estudos, mas devido a
especificidade da pesquisa, a mesma foi construida pelos autores com base no levantamento
bibliografico apresentado na secédo anterior.
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Os respondentes da pesquisa foram jovens de 16 a 35 anos de idade, que investem na Bolsa de
Valores e que sdo moradores dos municipios da Baixada Fluminense no Rio de Janeiro. O
primeiro contato com investidores que utilizam a estratégia de buy and hold aconteceu por meio
de grupos do Telegram e WhatsApp. A partir dessas plataformas, foi possivel encontrar uma
comunidade virtual onde um namero ainda maior de investidores trocavam informacoes, o
grupo do Facebook. Cabe salientar que os investidores utilizam aplicativos como WhatsApp e
Telegram para troca de informagdes instantaneas sobre o mercado de capitais e, por meio do
Facebook, concentram informacgdes mais relevantes e troca de experiéncias.

Assim, o questionario foi distribuido no grupo do Facebook denominado: “Investidores - Buy
and Hold”, que concentra o nimero de treze mil seguidores. A pesquisa foi distribuida via
Google formulario e repassada no grupo do Facebook. O questionario ficou disponivel por 15
dias, no més de abril de 2020, para ser respondido.

3.3 ANALISE DE DADOS

O tratamento de dados foi realizado por meio de andlise descritiva. De acordo com Marconi e
Lakatos (2002), esse tipo de analise preocupa-se em descrever, registrar, analisar e interpretar
fendmenos atuais, objetivando o seu funcionamento no presente. No total, foram obtidas
noventa e uma respostas, sendo de aproveitamento para esta pesquisa o contingente de quarenta,
Vvisto que apenas essa quantidade de respondentes era residente na Baixada Fluminense e fazia,
de fato, parte do objeto de pesquisa. Foi utilizada a ferramenta Excel para tratamento dos dados,
a partir do qual foram filtradas as respostas e gerados os graficos apresentados no capitulo de
resultados e discussfes. Como parte da analise, os autores buscaram identificar as aproximacdes
e os afastamentos dos achados desta pesquisa com pesquisas anteriores, j& mencionadas no
capitulo do referencial tedrico.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 PANORAMA DO PERFIL DOS INVESTIDORES QUE UTILIZAM A ESTRATEGIA
DE BUY AND HOLD

A partir da pesquisa realizada foi possivel perceber um padrédo de caracteristicas comuns entre
0s investidores respondentes A comecar, a maioria dos investidores sd0 pessoas que se
identificaram como género masculino, representando 90% do publico respondente, 7% se
identificaram como género feminino e 3% como ndo-binario, como mostra a Figura 1. Por meio
destes dados é possivel refletir a preponderancia masculina e a pouca participagdo de mulheres
como investidoras da bolsa de valores. Uma possivel explicacdo pode estar no fato das mulheres
terem maior aversdo ao risco do que os homens.
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Figura 1 - Género

® Masculino ®™Feminino Nao-bindrio

Quanto a idade, obteve-se uma resposta equilibrada em termos quantitativos dos respondentes,
como pode ser observado na Figura 2. Contudo, mesmo com a diversidade na idade dos
investidores, a maioria dos respondentes disse ter iniciado recentemente com 0s investimentos.

Figura 2 - Idade

m16-20 anos ®W21-25anos ™ 26-30 anos 31-35 anos

Segundo Bonaldi (2018), o crescente interesse por fazer investimentos na contemporaneidade
esta diretamente associado a democratizacdo do conhecimento e ao surgimento de educadores
financeiros que utilizam redes sociais, sites e videos para a disseminagdo de informacéo.
Analisando as Figuras 2 e 3 que refletem a idade e o tempo de investimentos, respectivamente,
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pode-se observar que, apesar da maioria dos respondentes ter entre 26 a 30 anos, ha uma recente
experiéncia com investimentos, composicao de carteira e estratégias de alocacao.

Figura 3 - Experiéncia com Investimentos

10%

® Hi menosde 1 ano mEntre 1 e 5 anos Entre 5 ¢ 10 anos

4.2 PERFIL SOCIOECONOMICO DOS RESPONDENTES

Quanto ao ambito educacional, é possivel observar o contato que os respondentes da pesquisa
possuem com o ensino superior. Os resultados mostram que 53% dos respondentes estdo em
processo de graduacdo, 25% concluiram o ensino superior e 15% estdo em fase de pds-
graduacdo, mestrado ou doutorado, como pode ser observado na Figura 4. Os nimeros
envolvendo alguma relagdo dos respondentes com o ensino superior somam 93%. Tais dados
s&o congruentes ao pensamento de Pinese, Moriguchi e Pimenta (2015), que justificam a prética
de investimentos de jovens universitarios com o comportamento de pensar no futuro trazido
pelo ambiente académico.

Figura 4 - Grau de Escolaridade

15%

B Médio - Completo
® Superior - Incompleto
¥ Superior - Completo
Pos-graduacdo, Mestrado ou doutorado
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Quanto a profissdo, por meio da pesquisa foram encontrados os seguintes resultados: estagiario,
auténomo, profissional liberal, servidor publico, engenheiro, professor, entre outros. Fica
evidente a desassociagdo da profissdo desses investidores com a prética de investimentos. Para
Sena et al. (2013) isso € justificavel, pois a estratégia B&H nao carece de um conhecimento
complexo do assunto. Além disso, essa estratégia facilita a adesdo de muitos investidores pela
acessibilidade e gama de informacdes disponiveis. Neste sentido, este trabalho evidencia que,
independentemente da profissdo de origem, ha um crescimento do interesse de jovens por
investimentos.

Em relacdo a situacdo de moradia, ha uma diversidade de informacdes, contudo, 35% dos
respondentes disseram morar com 0s pais, 25% com o conjuge e 20% com 0s pais e irmaos.
Além desses, 12% disseram morar com o conjuge e filhos, 5% declararam morar sozinhos e
apenas 3% disseram ter residéncia com outros. A Figura 5 apresenta visualmente estes
resultados. A prevaléncia de jovens investidores que moram com seus pais e pais e irmaos,
somando 55%, adequa-se a justificativa de Siegel (1994) de que a estratégia de buy and hold é
eficaz para investidores que estdo em fase de construgéo de patriménio. Ainda, faz sentido que
jovens que ainda moram com 0s pais terem maior seguranca para realizar investimentos,
utilizando parte de seu salario para tal, diferentemente de jovens casados e que ja tém filhos.

Figura 5 - Situagdo de Moradia

25%

m Sozinho m Com os pais » Com os pais € irmaos
Com o coOnjuge Com o conjuge e filhos = Outros

Quanto a renda familiar, 33% recebem acima de sete mil reais, 33% recebem entre trés mil e
quinhentos a sete mil reais por grupo familiar, 22% somam a renda familiar entre mil e trés mil
e quinhentos reais e 12% dos investidores recebem até um salario minimo por familia, como
mostra a Figura 6. Assim, é possivel uma relacdo direta entre renda e investimentos, uma vez
gue poucos sdo 0s jovens investidores que recebem até um salario minimo. Entretanto,
conforme aponta Bonaldi (2018), a B&H mostrou-se como uma estratégia econdmica por
possuir algumas isencdes de taxas e emolumentos, que atraem um publico de menor renda.
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Figura 6 - Renda Familiar

mAtE RS 1.000 ®m Entre R$ 1.000 e R$ 3.500
= Entre R$ 3.500 e R$ 7.000 Acima de R$ 7.000

Entretanto, como pode ser observado na Figura 6, dentre os respondentes desta pesquisa
percebe-se que um terco apresenta renda familiar acima de 7 mil reais. Isso pode gerar um
impacto na escolha das estratégias de investimentos, como serd observado nas proximas
analises.

4.3 PERFIL DE ALOCACAO DOS INVESTIMENTOS

Quanto a alocacdo dos investimentos, buscou-se descobrir em quais classes de ativos e
percentuais os investidores costumam dividir seus investimentos. Nos investimentos de renda
fixa, obteve-se o seguinte resultado: 72% dos respondentes declararam que investem até 25%
de seu capital em renda fixa, 23% disseram investir entre 25% e 50%, enquanto 5% disseram
possuir acima de 50%. A Figura 7 demonstra esses resultados.

Figura 7 - Percentual da Carteira em Renda Fixa

5%

m(0a25% m Entre 25% e 50% Acima de 50%

Para Felipe et al. (2017), as aplica¢fes em renda fixa sofreram mudancas de estratégia, deixando
de ser um alvo de rentabilidade para ser um instrumento de diversificacdo e protecdo dos
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investimentos. Para os autores, isso se da devido ao fato da descrenca em relacdo a economia e
a politica local. Na parte de renda variavel, os resultados mostraram que 65% dos respondentes
disseram investir acima de 50% de seu capital em renda variavel, a¢des, ETF’s (fundos de
indices comercializados como ac¢des), fundos imobiliarios e fundos de acdes; 20% disseram
investir entre 25% a 50%; 15% disseram investir até 25%, como mostra a Figura 8. Essa
preponderancia de ativos de renda variavel na carteira de investimento dos respondentes €
congruente com o pensamento de Sena et al. (2013), que afirmam que um holder tem como
caracteristica investir em ativos de renda variavel, visando uma rentabilidade superior a taxa de
juros doméstica sob um horizonte de longo prazo.

Figura 8 - Percentual da Carteira em Renda Variavel

65%

m(0a25% mEntre 25% e 50% Acima de 50%

Entre os respondentes da pesquisa, 75% disseram utilizar a estratégia de buy and hold,
contrastando com 0s 25% que disseram ndo usar essa estratégia na composicao de suas carteiras
de investimentos, como mostra a Figura 9.

Figura 9 - Respondentes que utilizam a estratégia B&H

B Sim " Nio

A justificativa deste resultado pode se encontrar no fato de que o mercado de capitais retine
investidores e tomadores que buscam estrategicamente alavancar seus resultados financeiros
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utilizando estratégias distintas, como apontam Cavalcante, Misumi e Rudge (2005). E é isso
que torna complexo o ambiente de operagdes na bolsa de valores.

4.4 JUSTIFICATIVAS DOS INVESTIDORES QUE UTILIZAM A ESTRATEGIA B&H

Os entrevistados que disseram ndo usar a estratégia B&H informaram que possuem maior
apetite de risco e que buscam retornos rapidos. Esse achado vai em consonancia com Bona
(2017), que mostra que investidores que buscam retornos no curto prazo e que possuem apetite
a risco preferem estratégias rapidas com op¢6es de ganhos alavancados, como a day trade e a
swing trade.

Os respondentes que apontaram utilizar a estratégia B&H argumentaram que buscam seguranca
e que tém visdo de longo prazo ou aderéncia a estratégia por ela se mostrar conservadora em
sua analise das empresas listadas na bolsa de valores. Para Teixeira, Tiryaki e Drummond
(2020), isso ocorre porque muitos fatores contribuem na relagdo entre seguranca e o fator de
longo prazo, como desenvolvimento da economia e dos sistemas financeiros, desempenho das
empresas com tempo de atuacédo e reducdo dos niveis de pobreza.

Quando perguntados sobre como a estratégia B&H ajuda diante de cenarios de grande
volatilidade do mercado, os respondentes disseram ndo se mostrar preocupados devido a visdo
de longo prazo do método, o que da a perspectiva de oportunidade nos momentos de estresse e
volatilidade do mercado, convergindo em custo de oportunidade para novos investimentos. 1sso
corrobora a ideia de Versignassi (2015), que afirma que estratégias de investimento sob o
horizonte de longo prazo possibilitam os investidores a olharem os cenarios de estresse dos
mercados como momento de novos aportes financeiros, aproveitando-se das baixas instantaneas
dos precos das agoes.

Além disso, 0s respondentes destacaram as seguintes vantagens da estratégia B&H comparada
a outras estratégias de investimentos: seguranca, amostras estatisticas de eficiéncia da
estratégia, tranquilidade e tempo habil para outras atividades. A estratégia se torna promissora,
pois se investe em empresas com Gtima capacidade de geracdo de lucro e utiliza-se o lucro
gerado para novos investimentos, permitindo que 0s juros compostos no longo prazo trabalhem
a favor do investidor, como refor¢ga Damodaran (2002).

Por fim, quando perguntados sobre a relevancia da B&H em suas carteiras de investimentos
(em uma escala de 0 a 5), 45,1% dos respondentes atribuiram nota cinco a relevancia da
estratégia e 31,9% atribuiram nota quatro para a B&H (Figura 10). Em relacdo ao nivel de
satisfacdo, ndo foi encontrada base tedrica que aponte a satisfacdo dos investidores com a
estratégia, o que refor¢a a contribuicdo dessa pesquisa.
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Figura 10 - Relevancia da Estratégia B&H

45%

28%

mEscala0 mEscalal mEscala?2 mEscala3 wEscala4 = Escalas

Tracando o perfil dos respondentes, a partir das respostas da pesquisa, verificou-se um
contingente maior de investidores identificados como sexo masculino, com idade entre 25 e 30
anos, que residem com os pais. Na relacdo educacional, as respostas indicaram uma forte
relacdo desses investidores com o ensino superior, destacando-se a fase de formacgédo. No ambito
profissional, os respondentes ndo possuem sequer vinculo empregaticio relacionado a area de
investimentos, dando sentido a utilizacdo da estratégia com foco no longo prazo, geracao de
renda passiva e independéncia financeira plena. Quanto a composic¢do dos investimentos, a
carteira dos respondentes faz jus a discussao levantada neste artigo, visto que observa-se a
grande proporc¢édo de investimentos em renda varidvel e o uso da renda fixa como instrumento
de protecéo da carteira de investimentos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Por meio desse trabalho € possivel entender como a estratégia de buy and hold se adequa na
composicdo da carteira de jovens investidores da Baixada Fluminense. Constatou-se que a B&H
se coloca como uma estratégia adequada para jovens investidores por tratar-se de uma estratégia
acessivel, de baixo risco e que se prova eficaz no longo prazo. A estratégia de B&H é procurada
por investidores que estdo iniciando no mercado de capitais ou desejam alcangar independéncia
financeira.

Com a reformulacdo eletronica do pregdo, bem como de todo o sistema de negociagédo da bolsa
de valores e balcdo, a préatica de fazer investimentos vem ganhando escala. Além disso, fatores
micro e macroecondmicos também contribuiram para o crescimento exponencial de
investidores na bolsa de valores do Brasil, como: a reducdo da taxa de juros doméstica, a
descrenca na politica econbmica no pais, a desconfianca na capacidade do Estado de honrar
com o pagamento da divida publica e a instabilidade trabalhista sobre as questfes de
aposentadoria.

Analisando os dados coletados, percebe-se uma abertura no processo de democratizacdo das
informacdes a respeito do mercado de capitais. Dentre os respondentes da pesquisa, pode-se
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observar uma predominéncia do sexo masculino e que esses possuem alguma relacdo
educacional com o ensino superior. Ademais, a maioria dos respondentes possui renda per
capita familiar acima dos trés mil e quinhentos reais, indicando que a pratica de investimentos
€ mais comum em investidores com maior renda ou capacidade de poupanca.

Tratando-se do veiculo de coleta e analisando o comportamento desses investidores, a internet
se demonstrou como uma ferramenta relevante ndo apenas para a aproximagdo com o mercado
financeiro, mas também para o recebimento ou troca de informacdes instantaneas relevantes
que impactam a tomada de decisdo desses investidores. Portanto, para 0s jovens investidores
da Baixada Fluminense, a estratégia de B&H ¢é a que melhor se adequa na composicao de suas
carteiras devido as caracteristicas de funcionamento sob o viés de longo prazo e reversdo de
volatilidade dos mercados em oportunidade para a compra de ativos em pre¢os com desconto.
Assim, esta estratégia torna-se funcional para os investidores que buscam reducéo de riscos nas
operagdes de bolsa, ganhos acima da taxa de juro e construcao de patrimonio para o alcance de
uma independéncia financeira plena.

A limitacdo desta pesquisa esta na utilizacdo da ferramenta de coleta ter sido o questionario,
uma vez que este pode ter sido respondido de forma negligente e também por ndo permitir
extrapolar os resultados para outras amostras. Além disso, ndo se pretendeu com essa pesquisa
fazer generalizagdes, mas entender como a estratégia de buy and hold influencia a tomada de
decisdo e composicédo de carteira de investidores residentes na regido da Baixada Fluminense,
gue buscam retornos visando o longo prazo.

Como sugestBes de pesquisas futuras quanto a essa tematica, salienta-se buscar: a) entender a
predominancia do sexo masculino em assuntos relacionados a investimentos e 0 mercado de
capitais; b) entender a relevancia socioecondmica para com o envolvimento de pessoas com a
bolsa de valores, identificando os limites de influéncia da renda per capita e o desenvolvimento
educacional de base; c) analisar a eficiéncia de outras estratégias de investimentos na
composicdo de carteira de investidores que visam a independéncia financeira plena,
comparando resultados a fim de encontrar maior eficiéncia estratégia para o longo prazo.
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APENDICE
QUESTIONARIO PARA O JOVEM INVESTIDOR

BLOCO 1: IDENTIFICA(;AO DO RESPONDENTE
1 - ldade:

2 - Cidade:

3 - Sexo: () Masculino ( ) Feminino ( ) Qutros:

4 - Escolaridade:

( ) Fundamental - Incompleto

() Fundamental - Completo

( ) Médio - Incompleto

( ) Médio - Completo

( ) Superior - Incompleto

() Superior - Completo

( ) Pos-graduacéo, Mestrado ou Doutorado

5 - Profisséo:

6 - Mora sozinho(a): () Sim ()N&o. Se ndo, mora com quantas pessoas:
7 - Renda mensal familiar (R$):

BLOCO 2: PERFIL DO JOVEM INVESTIDOR

8 - H& quanto tempo vocé investe na Bolsa de Valores?

9 - Como conheceu 0 mercado de capitais?

10 - Vocé investe pensando no longo prazo ou no curto prazo?

11 - Qual percentual da sua renda mensal costuma ser utilizado para investimento?
12 - Quais seus objetivos com os investimentos?

13 - Qual o percentual de renda fixa e renda variavel de sua carteira?

BLOCO 3: ESTRATEGIA DE BUY AND HOLD

14 - Conhece a estratégia de Buy and Hold? () Sim ( )N&ao

15 - Se sua resposta for "sim", como conheceu a estratégia de Buy and Hold (B&H)?

16 - VVocé utiliza a estratégia B&H? () Sim () Nao

17 - Se sua resposta for "ndo", entdo qual estratégia vocé utiliza e o que te levou a escolhé-l1a?
18 - Como a estratégia de B&H contribui na escolha de ativos para compor sua carteira de
investimentos?

19 - Como a estratégia te ajuda diante de cenarios de grande volatilidade do mercado?

20 - Em sua opinido quais as vantagens da estrategia B&H comparado a outras estratégias de
investimentos?

21 - Em uma escala de 0 a 5, qual a relevancia da B&H na sua carteira de investimentos?
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Quadro 1 - Pesquisas Similares e Contemporaneas sobre a Estratégia de Investimento de B&H

Autor Ano Revista Objetivo Amostra Metodologia Resultados Encontrados
Rogério 2017 | Revista Analisar o retorno Composta por 136 Os dados foram Desconsiderando o risco, os resultados sugerem
Paulucci Mauad Brasileira de individual de cada empresas que abriram | submetidos a estatistica o0 reconhecimento pelo mercado do prémio de
& Finangas uma das a¢des de capital no periodo de descritiva. valor da gestdo dos fundos nas empresas
Denis Forte empresas brasileiras | 2004 até 2014. investidas, com retornos médios 36% superiores
que abriram capital a aos das empresas ndo-investidas, nos cinco
partir de 2004. primeiros anos pos-1PO. Ao incluir o
ajustamento pelo risco, a presencga de um fundo
Private Equity ndo se mostra mais significante
no retorno relativo das agdes.
Juliano Ribeiro | 2016 | Revista Analisar a | Composta por todas as Abordagem Os resultados sugerem a existéncia do efeito
de Almeida; Brasileira de robustez da | empresas listadas na padrio de regressdo por | Halloween no mercado brasileiro, o qual
Guilherme Finangas estratégia de | BM&FBovespa entre variaveis dummy, | mostrou-se economicamente e estatisticamente
Ribeiro de negociagdo Buy and | Agosto de 1994 e introduzida por Bouman | significativo, com sinal positivo e com leve
Almeida & Hold, considerando | Junho de 2014. Os e Jacobsen (2002). tendéncia de queda ao longo dos ltimos anos.
Daniel Reed 0s retornos | dados utilizados nesta Além disso, constatou-se que uma estratégia de
Bergmann individuais de acdes | pesquisa foram investimento baseada no efeito Halloween gera
negociadas no | extraidos do banco de retornos estatisticamente significativos e
mercado brasileiro | dados chamado superiores a uma estratégia de investimento buy
durante o perfodo | “Economatica”. and hold quando os efeitos de data-snooping
de Agosto de 1994 e ndo séo desprezados na série dos retornos das
Junho de 2014. acoes.
Diego Paraiso 2011 | Revista de Verificar se padrdes | Composta pelas Ferramenta de andlise O resultado apresenta uma estratégia
Garcia Administracdo | das séries histéricas | cotacGes de aberturae | técnica. operacional, utilizando ferramentas de analise
Guimaraes; Contemporanea | sdo capazes de fechamento de técnica e 0 minicontrato futuro de Ibovespa em
Gustavo Silva proporcionar bons minicontrato futuro de periodos de 5 minutos. A estratégia foi realizada
Araljo & resultados para a Ibovespa em periodos entre Janeiro de 2008 e Fevereiro de 2010, em
Claudio realizacdo de ganhos | de 5 minutos. mercados de alta e baixa. 1sso indica que o
Henrique da com 0 minicontrato minicontrato futuro do Ibovespa ndo apresentou

Silveira Barbedo

futuro de Ibovespa.

a forma fraca de eficiéncia de mercado no
periodo estudado.
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Autor Ano Revista Objetivo Amostra Metodologia Resultados Encontrados
Bruno Cals de 2015 | Revista de Analisar os retornos | Composta por 130 Pesquisa quantitativa, que | As conclusdes da pesquisa indicam que a média
Oliveira & Gestédo de curto prazo e de IPOs ocorridos no utiliza a técnica de buy- de retorno de um dia no Brasil, medido pelo
Eduardo Kazuo longo prazo das Brasil entre os anos de | and-hold abnormal return | underpricing, é de apenas 4,5%, bastante
Kayo acdes de companhias | 2004 e 2011. para realizar os calculos inferior @ média verificada por estudos
brasileiras que do retorno ajustado das realizados em outros paises. Quando
fizeram IPO no acles com relagdo ao considerados periodos mais longos (1, 2 e 3
periodo entre 2004 e Ibovespa. anos), os retornos relativos dos IPOs brasileiros
2011. sdo invariavelmente negativos, indicando o
fraco desempenho das a¢Bes compradas na
oferta inicial e mantidas em carteira até os
referidos periodos.
Nelson Ferreira | 2012 | Revista Identificar Base nos dados Foi usado o Threshold Os resultados encontrados foram que 0 mercado
Fonseca; Brasileira de estratégias de historicos do indice Regression Model (TRM) | futuro € fortemente antecipatério ao mercado a
Wagner Moura Finangas negociacéao Bovespa e do indice para modelar as mudancgas | vista quando existe mais de uma variavel
Lamounier & lucrativas com base | Bovespa Futuro. O na estrutura da regressao explicativa no modelo, enquanto que quando
Aureliano Angel nos efeitos de periodo de analise em diferentes condi¢des existe mais de uma variavel explicativa o
Bressan lideranca e na estendeu-se de 1 de de mercado. mercado a vista é fracamente antecipatério ao
defasagem entre 0s Agosto de 2006 a 16 mercado futuro. A melhor estratégia de
mercados acionarios | de Outubro de 2009. negociacdo encontrada para todos os modelos e
a vista e futuro para os dois periodos de andlise foi a estratégia
no Brasil, utilizando buy and hold.
dados de alta
frequéncia.
Rubens Famé; 2008 | Revista de Entender o ambiente | Foram analisados uma | Analise historica A conclusdo foi de que o0 ambiente de maior
Patricia Leite de Gestéo que favoreceu o série de artigos volatilidade e globalizacdo dos mercados

Moraes Cioffi &
Paula Augusta
Rodrigues
Coelho

desenvolvimento das
Financas
Comportamentais e
verificar anomalias e
eficiéncias no
mercado de capitais
brasileiro.

cientificos, visando
identificar o grau de
CONSenso na
constatacéo de
anomalias.

favoreceu as sobre-reacfes, ndo apoiadas na
racionalidade do investidor. Entretanto, os
fundamentos das Financas Modernas néo
podem ser descartados, pois explicam parte do
mercado de capitais brasileiro, que apresenta
anomalias, bem como eficiéncias.

Caderno de Administragéo, Maringd, v.29, n.2, jul.-dez./2021




30

Autor Ano Revista Objetivo Amostra Metodologia Resultados Encontrados
Rafael Moreira | 2017 | Revista Analisar o efeito do | A pesquisa foi Regressdo com dados em | Os resultados indicam que os analistas preferem
Antonio; Brasileira de volume de neg6cios | realizada com 7.293 painel desbalanceado. As | recomendar as a¢cGes com alto volume de
Alex Augusto Finangas nas escolhas de recomendacgdes recomendagdes negociacao e que as a¢des que receberam as
Timm Rathke; recomendagdes de consensuais emitidas consensuais sao recomendagdes mais favoraveis foram aquelas
Marcelo Botelho compra e venda de para empresas representadas pela média | que apresentaram maior volume de negécios,
da Costa Moraes acOes dos analistas brasileiras entre os aritmética das corroborando com a teoria.
& de mercado de anos de 2008 e 2014. recomendacdes de todos
Marcelo capitais. o0s analistas que
Augusto acompanham
Ambrozini determinada empresa e séo
divididas em Strong Buy,
Buy, Hold, Underperform
e Sell.
Yuri Sampaio 2013 | Revista Investigar a Séries temporais de Anédlise das séries Os resultados evidenciam a inviabilidade dos
Maluf & Pedro Contabilidade eficiéncia do alta frequéncia do temporais de alta agentes em auferir rendimentos anormais a
Henrique Melo & Finangas processo de Exchange Traded frequénciado ETF e partir de divergéncias entre os valores da cota
Albuquerque valuation das cotas Fund (ETF). Ibovespa, seguido de do ETF e seu respectivo indice, o que indica
do fundo iShare simulaces de estratégias | uma eficiéncia de precificagdo das cotas do
Ibovespa com que contemplem &gios e fundo iShare Ibovespa.
relacdo ao seu valor desagios entre as séries
justo. dos ativos, sem e com
custos de transagéo.
André Nardy; 2015 | Revista de Analisar a ocorréncia | Composta por 48 a¢des | Estudo de evento Os autores concluem que ndo ha retorno

Rubens Fama;
José Arnoldo de
Hoyos Guevara
& Adriano
Massa

Administracdo

de retornos e
volumes anormais
para as acdes
adicionadas ao
Ibovespa entre 2004
e 2013 no contexto
do efeito indice, uma
das anomalias de
mercado mais
antigas relatadas em
finangas.

do Ibovespa.

conforme proposto por
MacKinlay (1997).

anormalmente alto em nenhuma das
observacdes diérias de volume anormalmente
alto. E argumentam que uma permanéncia
temporal de retornos anormais dos ativos
caracterizaria a existéncia de uma anomalia de
longa duracéo, ou permanente, em finangas.
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Autor Ano Revista Objetivo Amostra Metodologia Resultados Encontrados
Claudia Olimpia | 2017 | Revista Investigar a Composta por dados Anélise de estilo com 6 Os resultados da pesquisa revelaram que a
Neves Mamede Contabilidade exposicao a diérios de 508 fundos, | fatores de mercado. formacéo das carteiras dos fundos de
Maestri & & Financgas diferentes fatores de | sendo 385 fundos de investimento de renda fixa e dos multimercados
Rodrigo mercado em duas renda fixa e 123 é estruturada de forma diferente. O estilo de
Fernandes modalidades de fundos multimercados investimento predominante nas carteiras dos
Malaquias fundos de no periodo de 3 de fundos de renda fixa foi definido pelos fatores
investimento. Janeiro de 2005 a 11 SELIC e Renda Fixa e o estilo de investimento
de Julho de 2014. predominante nas carteiras dos fundos de
multimercados pelos fatores MULTIM e
Ibovespa.
Guilherme 2012 | Revista Investigar como os Cerca de 20 Abordagem que usa dados | Os resultados encontrados mostraram que o
Ribeiro de Brasileira de mercados financeiros | empresas da industria | do mercado de Credit risco relacionado ao inadimplemento é
Almeida & Financas avaliam as dividas de | de dleo e gas composta | Default Swap para estimar | responsavel pela maior parte do spread das
Juliano Ribeiro empresas do setor de | por companhias de diretamente o tamanho do | empresas do setor de 6leo e gas, representando
de Almeida 6leo e gas. diversos ratings e componente relativo ao em média cerca de 60% do spread para as
aproximadamente 80 default no spread das empresas presentes na amostra. Este resultado é
bonds. emissdes de bonds das importante e contrasta com alguns trabalhos que
empresas deste setor. utilizam modelos estruturais e consideram o
risco de inadimpléncia apenas responsavel por
uma pequena parcela do spread para empresas
com grau de investimento.
Pedro Gabriel 2009 | Revista Avaliar a Séries diarias de pregos | Foram construidos Os resultados encontrados mostram que é
Boainain & Brasileira de lucratividade de de 30 agBes no periodo | intervalos de confianga, a | possivel criar estratégias condicionais a
Pedro L. Valls Financas estratégias de de Janeiro de 1994 a partir da técnica Bootstrap | realizacdo dos padrdes Ombro-Cabega-Ombro
Pereira investimento Janeiro de 2009. de inferéncia amostral, com retornos positivos, indicando que esses

baseadas na
identificacdo do
padrao grafico de
Analise Técnica
Ombro-Cabega-
Ombro no mercado
de acdes brasileiro.

consistentes com a
hipotese nula de que,
baseado apenas em dados
historicos, ndo é possivel
criar estratégias com
retornos positivos.

padrdes conseguem capturar nas series
histdricas de precos de a¢des sinais a respeito da
sua movimentacao futura de precos que
possibilitam a criacdo de estratégias lucrativas.
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