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RESUMO

O mercado de investimentos para pessoas fisicas no Brasil passou por uma evolugédo
significativa nas Ultimas décadas. Atrelado a esse desenvolvimento, inimeros individuos
ingressaram nas estatisticas de investimento do pais. O presente trabalho buscou analisar
a participacdo de homens e mulheres no mercado de investimentos brasileiro. Para tanto,
foram utilizados os relatérios denominados como ‘Raio-X do investidor’, de elaboracao
da ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais) entre os anos de 2018 e 2020. Os resultados apontam para uma diferenca de
perfil etario, de renda, de regido e de escolaridade entre homens e mulheres no Brasil, no
periodo em analise. Salienta-se a importancia do estudo para entender a configuracdo do
mercado financeiro brasileiro e permitir agdes por parte das instituigdes para o0 ingresso
de novas pessoas nesse cenario. Conclui-se afirmando que as diferencas entre homens e
mulheres existem no mercado de investimento no Brasil existem e que novas a¢des por
parte do mercado financeiro podem buscar preencher a lacuna de pessoas que ainda néo
estdo na posicao de investidores no pais.

Palavras-chave: investidor brasileiro, mercado financeiro, perfil do investidor.



1. INTRODUCAO

A presente pesquisa objetiva analisar como homens e mulheres investiram no
mercado financeiro brasileiro no periodo entre 2018 e 2020. Para isso, serdo utilizados os
relatérios denominados ‘Raio X do Investidor’, elaborados pela Associagao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) do periodo mencionado,
além de outras fontes bibliograficas.

O Brasil ainda é um pais que possui muito potencial para investir. De acordo com
Cardozo et al (2019), o nimero de mulheres que investem no mercado financeiro é
consideravelmente menor do que os investidores homens. Apesar de avan¢os na
diversificacdo de investimentos disponiveis para as pessoas fisicas e do aumento da
insercdo feminina no mercado de trabalho, observa-se que os homens representam
majoritariamente o perfil do pequeno investidor brasileiro. Deste modo, contribuir para o
entendimento desse panorama é importante, pois além de explicar o porqué desse cenario,
a pesquisa permite a criacdo de acdes voltadas para atrair mais mulheres para
investimentos no mercado financeiro.

Dado que grande parte da populacdo brasileira ainda ndo possui conhecimento
sobre 0s investimentos possiveis de serem realizados no mercado financeiro e no mercado
de acdes (SOUZA,; FILHO, 2018), parte-se da premissa de que o perfil do pequeno
investidor brasileiro individual é aquele conservador, homem, avesso ao risco e que
prefere investir na poupanca.

O problema da pesquisa gira em torno da necessidade de entender as diferencas
de investimento entre homens e mulheres no periodo estipulado. A literatura apresenta
que o brasileiro tem pouco conhecimento sobre o mercado financeiro, é conservador em
seus investimentos e, em sua maioria, homens representam esse perfil. Entender as causas
desse cenario se mostra importante, pois permite as instituicdes financeiras e ao governo
resolver problemas de acesso de informacdo e atrair investidoras mulheres para esse
mercado. Desse modo, quem ganha com isso é o proprio pais, pois empresas de capital
aberto conseguem captar mais recursos para ampliar seus investimentos e os cidadaos,
em geral, também podem melhorar sua alfabetizacdo financeira, protegendo-se em
momentos de crise e diversificando sua renda ao longo do tempo.

Além desta introducdo, este trabalho apresenta um referencial tedrico que comenta

sobre 0 panorama da educacédo financeira do pais e sobre 0s principais conceitos sobre



investimento financeiro. Essa secdo € seguida pela apresentacdo dos materiais e métodos

que, por sua vez, sdo sucedidos pelos resultados e consideracdes finais do trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO

21 REFLEXOS DO CENARIO ECONOMICO BRASILEIRO NA
IMPORTANCIA DA EDUCACAO FINANCEIRA

A educacdo financeira se mostrou um tema importante no periodo recente.
(HOFMANN, 2012) Dada a crise econémica, politica e social que ganhou proporc¢des
elevadas em 2015 (CARVALHO, 2018) — e que ainda causa consequéncias no mercado
financeiro e no mercado de trabalho brasileiro — ficou evidente a importancia de um
planejamento financeiro familiar ou individual. O surgimento da pandemia do COVID-
19! reforcou essa necessidade de controle dos recursos disponiveis, tanto nas méos das
familias, quanto das empresas brasileiras.

Porém, ao mesmo tempo, esse cenario macroecondémico conturbado revela maior
obstaculo para o brasileiro, que ndo possui um histérico que demonstra tanta facilidade
quando o assunto é investimento e educacéo financeira (SACCOL; PIENIZ, 2018). Muito
disso se deve ao fato de que o mercado de valores mobiliarios brasileiro nas ultimas
décadas ndo era de facil acesso aos investidores, principalmente por quatro pontos:
elevados niveis inflacionarios, precaria organizacdo das bolsas de valores mobiliarias,
monopdlios de corretores publicos e falta de uma legislacao adequada, principalmente até
o fim da década de 1980 (SOUZA, 2018).

ApOs expressiva entrada de capital estrangeiro em investimentos no Brasil na
década de 1990, somente nos anos 2000 € que se comega um movimento para tentar captar
recursos de investidores individuais, na forma de pessoas fisicas. Desse modo, abre-se
um leque de opcOes para que essas pessoas tivessem uma alternativa no que tange a
aplicacGes monetarias (RODRIGUES, 2012).

De acordo Fama e Prado (2018), devido ao desenvolvimento econdémico do pais
obtido no inicio do século XXI, com inflacdo controlada, taxa de desemprego menor,
salarios reais mais elevados e oferta de crédito mais abundante, a necessidade de educacao

financeira se mostrou necessaria, visto que as classes mais baixas ndo atingiam esse

1 Asigla COVID-19 se refere a ‘CoronaVirus Disease — 2019°, originada na China.



patamar em momento anterior e nem sempre tinham o controle financeiro em pauta nos
lares.

A educacao financeira perpassa simplesmente as opcdes de vida de um individuo
no curto ou no longo prazo. O grau de atividade do mercado de capitais de um pais esta
ligado ao nivel de investimento de sua economia” (PAIVA et al, 2020, p.51). Logo, no
limite, a educacdo financeira pode moldar a dindmica social com beneficies no
desenvolvimento econdmico, na medida em que um mercado financeiro seguro e
consolidado permite novos aportes de capital, sejam eles domésticos ou estrangeiros.

Pelo exposto por Carraro e Merola (2018), o ensino de educacéo financeira basica
ndo era obrigatorio no Brasil até 2020 e esse fato resultava na dificuldade dos cidaddos
brasileiros em administrar seus recursos pessoais. Somente em 2020, através de novas
diretrizes na Base Nacional Comum Curricular, é que a educagao financeira foi atribuida
como pauta entre os temas transversais das disciplinas pelo Brasil (JANISH; JELINEK,
2020).

Monteiro (2014), apresenta que é primordial para o desenvolvimento dos
individuos o saber lidar com suas finangas, o que pode agregar em diversas outras areas,
como: educacional, intelectual ou profissional, sendo que esse tema deveria ser ensinado
ainda nos primeiros anos da educacdo basica. Sabe-se ainda, porém, que este conteido
ndo é ensinado nas escolas publicas, o que pode muitas vezes resultar em um cenario em
que as criancas e adolescentes ndo tenham informacéo e formacdo no tema, podendo
ocasionar em problemas financeiros e criacdo de dividas inesperadas logo no inicio da
vida adulta, com reflexos de longo prazo para esses individuos.

Isso é ainda mais reforcado quando se pensa numa sociedade em que 0 consumo
e a satisfacdo de necessidades imediatas sdo incessantemente vangloriados. A
globalizacdo, as inovacdes tecnoldgicas constantes, a vontade de se encaixar em um
padrdo de vida que muitas vezes ndo corresponde a realidade econémica do individuo
resulta em uma ma utilizacdo de seus recursos financeiros, que poderiam ser utilizados
em outros aspectos de sua vida e ainda para que planos de médio e longo prazo possam
ser concretizados (AMANCIO; DOURADO, 2020).

Além dos obstaculos economicos, “mudancas regulatérias e tecnoldgicas
elevaram a complexidade dos servigos financeiros. Somado a isso, a insuficiéncia de
conhecimento sobre o assunto, por parte da populacdo, compromete as decisbes
financeiras cotidianas dos individuos e das familias” (SAVOIA et al, 2007). Entender

como é o perfil do investidor individual brasileiro remonta seu proprio entendimento
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sobre o quanto esta disposto a entrar nesse mercado, que possui diferentes tipos de risco,
e ainda entender que h& diversas formas de investimentos para pessoas fisicas,
independente de classe ou renda.

Potrich et al (2015) salientam que mulheres apresentam menores indices de
alfabetizacdo financeira do que homens. Os autores citam o estudo de Chen e Volpe
(1998) e Sekita (2011), que corroboram para a hipotese de que as mulheres apresentam
mais dificuldade em lidar com calculos financeiros e matematicos e isso acaba
dificultando a habilidade de tomada de decisdo em financas e investimentos. Logo, a
diferenca no nivel de alfabetizacdo financeira entre homens e mulheres pode ter impactos
no perfil de investimentos entre homens e mulheres no Brasil, como sera debatido nas
préximas secoes.

Nesse sentido, a educacao financeira € um tema que merece importancia no Brasil
e que pode ajudar homens e mulheres a conseguir gerir seus recursos de forma mais
eficaz. A Estratégia Nacional de Educacdo Financeira (ENEF) mapeou 72% mais
iniciativas no seu segundo mapeamento, que foi feito em 2018, do que o primeiro
mapeamento, realizado em 2013, sendo que as iniciativas escolares sdo as que mais
crescem no intuito de disseminar a educacgéo financeira pelo pais.

O mapeamento da ENEF de 2018 obteve como resultado que essas iniciativas, na
maioria das vezes, ndo possui um publico-alvo especifico, atingindo homens e mulheres,
jovens, idosos e outros perfis sociodemograficos de forma difusa e indiferente. Para
finalizar esta secdo, reforca-se que a educacdo financeira é importante para o
desenvolvimento da sociedade. Necessita-se de estratégias que levem mais conhecimento
financeiro para pessoas que ainda ndo possuem, como forma de possibilitar que esses
individuos possam controlar melhor a sua saude financeira e permitir que realizem
diversificacOes na sua carteira de investimentos.

A proxima secdo apresenta um panorama sobre os investimentos no Brasil e as
caracteristicas que permeiam o perfil das pessoas que investem no mercado financeiro

nacional.

2.2 INVESTIMENTO FINANCEIRO

Quando se fala de investimentos, é necessario diferenciar investimento real de
investimento financeiro. O investimento que Keynes (2017) apresenta em sua obra €

chamado de investimento produtivo, ou real, como aquisicdo de maquinarios e
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equipamentos para a operacdo de uma industria. Agora, 0 uso de capital para angariar
mais recursos por meio de negocios geradores de renda pode ser denominado como
investimento financeiro (DOWNES; GOODMAN, 1993).

E importante entender que, comumente, na literatura econdmica, utiliza-se o
termo investimento para mencionar que o investimento real é aquele denominado
industrial, econdmico, feito com o intuito de criar condi¢Ges para a producédo de bens ou
a prestacdo de servigos. J& os investimentos financeiros ficam reduzidos a uma vertente,
muitas vezes, meramente financeira de aplicacdo de recursos economizados por empresas
ou familias, com intuito de obter rendimento através de juros ou outros mecanismos
estabelecidos em um contrato (SOARES et al, 2015).

Este trabalho trata sobre como os brasileiros, homens ou mulheres, realizam
investimentos financeiros, na condigdo de pessoas fisicas — também chamados de
investidores individuais, ou de pequeno porte. A partir deste ponto, caracterizam-se
algumas noc¢des sobre como funciona o mercado de investimentos, tipos de ativos que
podem ser adquiridos, os riscos relativos a cada tipo de investimento e dentre outros
aspectos.

Investidores buscam potencializar trés pontos em seus investimentos: retorno,
protecdo e prazo. Sempre que busca por um investimento, deve se pautar na liquidez, na
rentabilidade e no grau de risco, sendo que, quanto mais arriscado for um investimento,
mais rentavel ele tende a ser (CERQUEIRA, 2015).

Os investimentos no mercado financeiro ndo se limitam apenas as classes mais
abastadas, sendo, portanto, facilmente acessados por qualquer individuo interessado.
Porém, pesquisas recentes apontam as dificuldades de acesso e falta de informacdo de
pessoas em faixas de renda menos favorecidas (CARDOZO et al, 2019).

Os niveis de risco assumidos por cada investidor definem seu perfil individual e
podem ser afetados por diversos fatores, tais como: assimetria de informacdes, horizonte
de investimentos, nivel de seguranga, conjunto de despesas familiares, analises sobre o
futuro no curto, médio e longo prazo, e, principalmente, o nivel de renda do individuo e
sua capacidade de poupanca; ressaltando que todas essas variaveis (muitas delas
impossiveis de estarem no controle do investidor) impactam diretamente no retorno do
investimento que esta sendo feito (PAIVA et al, 2020).

Um investidor pode ser mais ou menos propenso ao risco. Cada individuo, por sua
natureza, possui um perfil de investimento. Para encontrar o préprio perfil, existem

questionarios elaborados por institui¢des financeiras que sdo denominados como Anélise
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do Perfil de Investidor (ou API). De acordo com a Comissdao Mobiliaria de Valores
(CVM), esses questionarios auxiliam um investidor a entender seu perfil de acordo com
seus objetivos e expectativas sobre o investimento que pretende realizar e devem
incorporar em suas questdes aspectos relacionados as caracteristicas do investimento em
questdo, linha do tempo, riscos explicitos ou implicitos, dentre outros aspectos (CVM,
2018).

A literatura apresenta trés tipos de perfis para os investidores (RAMBO, 2014;
ALMEIDA; CUNHA, 2017 e CARDOZO et al, 2020). O primeiro tipo é o perfil
conservador. O investidor conservador é aquele que busca seguranca em suas acdes,
possui baixa tolerancia ao risco e prefere que seus investimentos sejam mais concentrados
em renda fixa ou investimentos que permitam o resgate dos seus recursos em um curto
periodo de tempo. Com isso, 0 risco que ele assume € menor e consequentemente a
rentabilidade de seus investimentos tende a ser a menor dentre todos os perfis.

Ainda conforme Rambo (2014), o segundo tipo de investidor € o de perfil
moderado: esse tipo de individuo também busca por seguranca em seus investimentos,
porém, € mais disposto a assumir riscos que o permitam maior retorno financeiro no
médio prazo. Além disso, preferem investir seu patriménio em uma cesta de produtos
mais diversificada, que inclua ativos tanto de renda fixa como de renda variavel.

O terceiro e tltimo perfil é o do investidor mais disposto a aceitar riscos e se divide
em dois tipos. Um primeiro, chamado arrojado, define o investidor que demonstra
versatilidade em buscar alternativas muito atrativas e arriscadas de retorno financeiro,
porém, ainda mantendo uma parcela dos seus recursos em investimentos com
rentabilidade segura no médio e curto prazo. E, por fim, o segundo, denominado
agressivo, € aquele que possui a menor aversdo ao risco e esta disposto a enfrentar
quaisquer tipos de oscilagées no mercado financeiro, pois sdo 0 que possuem maior
dominio e conhecimento técnico sobre o assunto, perseguindo sempre a maxima
rentabilidade no mercado de a¢des (RAMBO, 2014).

Ainda falando sobre os perfis dos investidores, vale ressaltar que aqueles que
detém o status de conservador vao sempre optar pela seguranca na tomada de decisdo de
suas aplicacdes e, por esse motivo, aplica a maior parte do seu patrimdnio em ativos com
risco reduzido. Porém, caso desejem arriscar, vao diversificar ao maximo seus produtos
em riscos diferenciados, tentando obter ganhos no longo prazo (BANCO DO BRASIL,
2019).
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Ja investidores que tem o perfil moderado, por sua vez, necessitam proteger suas
aplicagdes, mas aceitam com mais flexibilidade a diversificacdo, ingressando em
produtos de investimento que possuam elevado risco, caso consigam visualizar melhores
retornos no longo prazo. Saber diversificar e conhecer as op¢des disponiveis no mercado
é algo essencial para esse tipo de perfil

Por fim, investidores arrojados ou agressivos sdo aqueles que buscam algum tipo
de retorno em investimentos mais a longo prazo e, portanto, estdo dispostos e possuem
condicdes de arriscar mais. Porém, ainda assim, de algum modo, para que 0 seu
patriménio fique seguro e as perdas ndo sejam elevadas demais, caso ocorram, ainda
assim, aplicam parte dos seus recursos em produtos de baixo risco (BANCO DO
BRASIL, 2021).

Ap0s 1994, com o controle do processo inflacionario atraves da criagdo de uma
nova moeda, 0 pais passou por uma série de politicas neoliberais implantadas pelo
governo de Fernando Henrique Cardoso (1995-2002) e continuadas, de certo modo, pelo
presidente Luis Inacio Lula da Silva (2003-2010). Isso resultou em diversas oscilacfes
no Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, que vinha em uma trajetoria de crescimento
ritmado desde 2004 e foi interrompido em 2015. De 2015 a 2020, o PIB oscilou muito.
Paralelamente a isso, o indice de precos que atingiu um pico no ano de 2015 sofreu um
movimento de queda até 2017 e comec¢a um processo lento de escalada desde entdo. Vale
ressaltar que a inflagdo somente foi controlada gracas a uma severa diminuicao dos gastos
publicos, atrelada a reforma da previdéncia, do trabalho, congelamento de gastos em
servicos essenciais governamentais, intensificadas pelo surgimento da pandemia em 2020
(OLIVEIRA; PRONI, 2019).

O salario minimo, fonte de renda de mais de 50% das familias brasileiras, s6 vem
sofrendo reajustes em conformidade com o nivel de precos (OLIVEIRA, PRONI, 2019).
Porém, as familias brasileiras sdo assoladas pelo sistema tributario regressivo brasileiro,
gue onera muito mais as classes mais baixas do que as classes mais ricas, influenciando
na decisdo dessas pessoas em como poupar e ter capacidade de investimento. O Grafico
01 exibe esse cenario de incertezas e riscos nas duas Ultimas décadas da economia

brasileira.
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Gréfico 01 — Painel com a evoluc¢do da inflacdo, Produto Interno Bruto (dividido por um

milh&o) e Salario Minimo no Brasil (divido por cem) entre 1995 e 2020.
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Fonte: Adaptado de IPEADATA pela autora.

Esse cenario de instabilidade e incerteza, agora agravado pela pandemia do

COVID-19, que afetou as atividades econémicas ao redor do planeta, acabam por tornar

provavel que o perfil do investidor individual brasileiro seja aquele de cautela extrema

quando o assunto é risco.

Desse modo, no proximo topico, apresenta-se rapidamente

alguns tipos de investimento e suas respectivas classificacfes por nivel de risco.

A classificagdo mais comum no que tange aos tipos de investimentos e ativos que

os consumidores com diferentes perfis podem consumir pode ser expressa na seguinte
forma (CARDOZO et al, 2019):

Classificacdo do Ativo

Descricéo

Ativos de renda fixa de

curto prazo:

esses ativos pagam juros pré ou pos-fixados sobre um valor
definido no investimento inicial. No Brasil, a maior parte
desse tipo de investimento tem vencimento em curto prazo,
sendo em um ou poucos meses. Como exemplos, podemos
citar: commercial papers, cotas de fundos de renda fixa,
titulos de curto prazo do governo federal (Letras do tesouro

nacional - LTN, Letras Financeiras do Tesouro-LFT, Bonus
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do Banco Central-BBC etc.), caderneta de poupanca,

certificado de depdsito bancario- CDB, entre outros.

representados em sua maior parte pelos titulos de divida do
governo e das empresas para prazos mais longos, o que
Ativos de renda fixa de | envolve geralmente véarios anos. Como exemplo,
longo prazo: apresentam-se: acgOes, debéntures, Notas do Tesouro

Nacional, C-Bonds ou outros tipos.

sdo aqueles ativos cuja rentabilidade ndo é previamente

conhecida ou indexada. Sdo exemplos: acGes, contratos de
Ativos de Renda . )
_ opcoes, contratos futuros em geral, ouro, ddlar e outras
Variavel:
moedas.

Quadro 01: Classificagdo de ativos, com base em Cardoso (2019).

Segundo Giudicce e Estender (2017), dentre todas as alternativas existentes no
mercado financeiro brasileiro, algumas se destacam por servirem de referéncia para
avaliagdo do resultado dos investimentos em geral. Sdo benchmarks muito usados, em
parte pela grande popularidade que possuem. Como exemplo, citam-se o dolar americano,
a inflacdo, a caderneta de poupanca, a taxa de juros e o IBOVESPA (indice da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo), no mercado de a¢des.

Dadas as caracteristicas do cenario econdmico e financeiro para o investidor
brasileiro citadas anteriormente, pode-se imaginar que o perfil do investidor brasileiro
deve levar em considera¢do questdes macroecondmicas, que perpassam a configuracao
do mercado de trabalho, nivel salarial brasileiro e também variaveis politicas, econdémicas
e sociais, tanto internas, quanto externas.

Segundo PARENTE (2003), hd um senso comum de que o mercado de acdes e de
investimentos s6 ¢ possivel para pessoas com renda mais elevada. Porém, existem opcoes
de investimentos para todas as classes sociais. O que pode ocorrer € um certo medo ou
receio, devido a falta de informacdo, para ingressar no mercado de investimentos. A
préxima secdo apresenta como a literatura sobre o tema identificou diferencas no perfil

de investimento entre homens e mulheres no periodo recente.
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23 HOMENS E MULHERES NO MERCADO DE INVESTIMENTOS
BRASILEIRO

O estudo sobre as diferencas entre homens e mulheres vem ganhando muito
destaque entre os pesquisadores nas ultimas décadas. E comumente mencionado que
homens e mulheres possuem diferencas de renda, quando se analisa 0 mercado de trabalho
brasileiro (ABRAM, 2006; DEDECCA ET AL, 2009). Se conseguimos perceber
diferencas de rendimentos entre homens e mulheres no mercado de trabalho, é possivel
imaginar que diferentes ganhos tém como consequéncia diferentes perfis de investimento.

Tentando buscar diferencas no perfil de investimento entre homens e mulheres,
Faria e Cardoso (2017) discutem que os homens apresentam ter um perfil mais agressivo
quando se encontram em niveis de otimismo elevado. As mulheres, por sua vez, compdem
um perfil mais moderado. Segundo os autores, essa diferenca é ainda mais evidente
guando se analisa as mulheres com menos de 25 anos que possuem algum tipo de
investimento.

As mulheres também ndo sdo a maioria quando o assunto é a participacdo nos
investimentos. Oliveira e Lencini (2019) apontam que em 2018, o mercado financeiro,
em sua maioria, estava mais voltado ao publico masculino, que representava 64% do total
de participantes da pesquisa. 1sso é um dado que contrasta com o potencial que o publico
feminino apresenta, se lembrarmos que no Censo de 2010, realizado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), as mulheres representavam nada menos do
que 51% da populacéo brasileira, ou seja, a maioria.

Em um estudo sobre fundos de investimento em um banco comercial privado, com
o intuito de verificar se o retorno médio da carteira de ativos de homens era maior do que
o de mulheres, Margutti (2011) verificou que ndo ha relacédo estatisticamente significativa
nesse cenario. Porém, o autor verificou que a carteira de investimentos masculina era mais
volatil do que a feminina, com a premissa de que 0s homens sdo mais dispostos a correr
riscos do que as mulheres.

Em uma andlise de mulheres sergipanas que investem, Santos et al (2019)
encontraram que fatores histéricos como desigualdade social e salarial contribuem
negativamente para a participagdo feminina no mercado financeiro. Os autores salientam
que a mulher apresenta um perfil de investimento moderado, ou seja, com risco médio e

com objetivos claros e especificos que a levam a investir parte de seus recursos.
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Collini (2014) discute que mesmo com uma legislacdo adequada para o publico
feminino e mesmo com a crescente contratacdo de mulheres para cargos no mercado
financeiro, ainda assim a desigualdade entre homens e mulheres se apresenta de diversas
formas e, portanto, as mudancas que visam tornar igualitarias a participacdo de homens e
mulheres em investimentos ndo devem apenas serem de cunho cultural, mas sim, colocar
na pratica a participacdo feminina no mercado de investimentos, pois € um publico amplo
e que permitiria a expansdo do mercado financeiro para um novo conjunto de op¢des de
investimento, sempre na busca por modernizacao e inovacao.

A préxima secdo apresentara a metodologia desta pesquisa, evidenciando como é
possivel tracar um perfil da participacdo feminina no mercado de investimentos, dadas as
pesquisas recentes e relevantes sobre o tema, que vem ganhando cada vez mais destaque

em redes sociais e no cotidiano do brasileiro.

3. MATERIAIS E METODOS DA PESQUISA

O trabalho se caracteriza por ser de natureza quantitativa e qualitativa, na medida
em que apresenta os dados numéricos das pesquisas realizadas pela ANBIMA entre 2018
e 2020; e também faz anélises qualitativas sobre os dados brutos, relacionando-os com
pesquisas ja feitas sobre o tema e que podem corroborar ou ndo os pressupostos do
trabalho.

A pesquisa Raio-X do Investidor ANBIMA foi realizada entre 2018 e 2020, estando
na sua terceira edicdo na elaboracdo deste estudo. Para extracdo dos dados, foram
utilizados os dados disponiveis no site criado para armazenamento das informacGes das
pesquisa, sendo realizada a juncdo dos temas especificos (graficos da se¢do Resultados e
Discussdes), de acordo com os anos analisados.

O numero de respondentes aos questionarios da pesquisa é muito similar entre os
anos estudados. Em 2020, pela primeira vez, 0 nimero de pessoas que se consideravam
investidores aumentou. Os dados feito com a amostra de pessoas respondentes é
expandido, conforme metodologia utilizada no relatério, como tendendo a ser a real

situacdo do mercado de investimentos para pessoa fisica no Brasil.
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Os dados do Raio-X do Investidor? fornecem um panorama sobre o comportamento
do investidor e ajudam o mercado a entender seu publico e a desenhar estratégias
personalizadas. Para elaboracdo dos Graficos e tabelas deste trabalho, foi utilizado o
software Microsoft Excel®.

A préxima se¢do apresenta os resultados da pesquisa com as discussdes pertinentes
sobre as principais diferencas entre homens e mulheres quando o assunto é o

investimento.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta secdo apresenta os resultados e discussdes da pesquisa, conforme
metodologia apresentada na secdo anterior. A tabela 1 apresenta algumas informagdes
sobre as pesquisas realizadas entre 2018 e 2020, como o numero de respondentes, a
quantidade de pessoas que afirmaram possuir ou ndo investimentos, dentre outros

aspectos.

Tabela 1 — Informacdes sobre as pesquisas Raio-X do Investidor da ANBIMA realizada
no periodo entre 2018 e 2020.

Pesquisa Raio-X do Investidor 2018 2019 2020

Total Respondentes 3.374 3.451 3.433

Respondentes que afirmaram TER investimentos (%) 42 42 44
Respondentes que afirmaram NAO TER investimentos (%) 58 58 56
Respondentes homens (%) 53 52 54
Respondentes mulheres (%) 47 48 46

Fonte: Adaptado dos dados brutos das pesquisa Raio-X do Investidor do periodo 2018-2020.

Pelo apresentado na Tabela 01, fica evidente que no periodo estudado os homens
realizaram mais investimentos do que as mulheres. O ano que apresentou maior diferenca
foi em 2020, em que 0s homens representavam um numero 0ito por cento maior do que
o total de mulheres que investiam. Por mais que as mulheres representem a maioria da
populacdo brasileira, conforme o Censo de 2010 realizado pelo IBGE, ainda assim elas

ndo sdo maioria quanto o assunto é investimento.

2 Os dados das edigdes do Raio-X do Investidor estdo  disponiveis em:
https://centraldoinvestidor.anbima.com.br/

17


https://centraldoinvestidor.anbima.com.br/

O Gréfico 02 apresenta porcentagem da populacdo brasileira que participou da
pesquisa que possuiu algum tipo de aplicacdo financeira entre 0s anos em que a pesquisa
‘Raio-X do Investidor’ foi realizada. Devido ao cenario de pandemia, o nimero atingiu o
menor patamar da série. Conforme ANBIMA (2021), isso reflete que a perda de renda e
que as alteragcdes no mercado de trabalho impactaram na decisdo de investir ou ndo dos

brasileiros.

Gréfico 02 — Porcentagem dos respondentes das pesquisas com algum tipo de aplicacao
financeira. Brasil: 2018-2021.

45%
44%
44%
44%
43%
43%
42% 42%
42%
42%

41%
2018 2019 2020

% da populagdo que investe

Fonte: adaptado pela autora a partir de dados do Raio-X do investidor ANBIMA.

E importante mencionar que a pandemia piorou e muito a situacio dos
trabalhadores brasileiros (BRIDI, 2020). Apesar do CAGED (Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados) ter registrado a criagdo de um saldo liquido de mais de
142 mil novos postos de trabalho formais em 2020, a informalidade no mercado de
trabalho brasileiros ultrapassou a faixa de 40% nesse mesmo ano (COSTA, 2020). Logo,
milhdes de pessoas acabaram tendo sua renda comprometida de forma parcial ou total
durante a pandemia e isso reflete no montante que € aplicado na forma de poupanca ou
em outros tipos de investimentos no pais.

A partir do Grafico 03, comeca-se a discutir as principais diferengas entre homens
e mulheres que investem no Brasil. Ja foi apresentado que as mulheres ndo sdo maioria

no total de investidores do pais. O Grafico 03 exibe informacBes mais detalhadas sobre
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quem investe no pais. As mulheres de ensino fundamental sdo as que menos investiram
no periodo mencionado.

Isso pode ser um indicio de que a falta de escolaridade pode prejudicar o
conhecimento sobre o mercado financeiro e, portanto, dificultar o acesso aos
investimentos por essa parcela da populacdo, além da falta de renda que pessoas desse
grupo podem estar expostas. Agora, ao se comparar homens e mulheres que possuem
ensino superior, as mulheres foram maioria em todos os anos do estudo. Logo, com o

aumento da escolaridade, mulheres foram a maioria no total de investidores.

Gréfico 03 — Escolaridade dos homens e mulheres que se consideravam investidores nas

pesquisas. Brasil: 2018-2020.
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Fonte: adaptado pela autora a partir de dados do Raio-X do investidor ANBIMA.

Ao longo dos anos, a variacdo dos percentuais de homens e mulheres e suas
respectivas escolaridades ndo apresentou uma mudanca tdo brusca que fosse mais notavel.
De qualquer maneira, apresenta-se que mulheres com baixa escolaridade podem ser alvos
de uma politica de educacao financeira ou de estratégias que busquem incentivar esses
individuos a ingressar no mercado de investimentos, de acordo com o produto financeiro
gue assim desejarem.

Por conseguinte, a tabela 02 mostra em quais faixas etarias se concentram 0s
investidores de acordo com seu sexo. Evidencia-se que entre jovens com idade entre 16

e 24 anos, homens e mulheres apresentam muita similaridade na quantidade de pessoas
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que investem. O maior acumulado de investidores, seja de homens ou mulheres esta na
faixa etéaria que vai dos 25 aos 59 anos. Nesse grupo, a concentragdo € ainda maior entre
pessoas com 45 a 59 anos.

Homens com idade entre 45 e 59 anos sdo 0 que expressam a maior quantidade de
investidores em todos os anos. As mulheres s6 assumem maior participacdo do que 0s
homens na faixa etaria acima dos 60 anos. Assim, podem ser levantadas algumas
questdes: mais de 80% dos investidores brasileiros possuem acima de 25 anos, 0 que
remonta que ha algum gargalo que pode estar impedindo que jovens com idade entre 16
e 24 anos participem de forma massiva dos investimentos realizados no pais, de acordo

com as faixas etarias analisadas.

Tabela 02 — Faixa etaria dos homens e mulheres que se consideravam investidores nas
pesquisas. Brasil: 2018-2020.

Ano Idade Masculino (%) Feminino (%)
16 a 24 anos 16,74 16,52
25 a 34 anos 21,11 21,39
2020 35 a 44 anos 21,12 21,32
45 a 59 anos 23,41 22,00
60 ou mais 17,62 18,76
Total 100 100
16 a 24 anos 18,21 15,51
25 a 34 anos 22,33 21,37
2019 35 a 44 anos 21,07 21,46
45 a 59 anos 23,46 23,66
60 ou mais 14,93 18,01
Total 100 100
16 a 24 anos 17,35 16,14
25 a 34 anos 21,52 21,42
2018 35 a 44 anos 23,47 21,52
45 a 59 anos 18,09 21,05
60 ou mais 19,57 19,87
Total 100 100

Fonte: adaptado pela autora a partir de dados do Raio-X do investidor ANBIMA.

Até o presente momento, temos que o perfil financeiro de pessoas que mais
investem no pais sdo homens, com idade entre 45 e 59 anos e com alta escolaridade. Em
relacdo a renda obtida por esses individuos, o Grafico 04 apresenta que a renda individual

de homens e mulheres apresenta uma diferenca expressiva.

20



Apesar da renda informada pelos entrevistados da pesquisa ter crescido no periodo
mencionado, fica explicito que as mulheres tém uma renda individual menor do que a
ganha por homens. Mesmo que a diferenca tenha diminuido, em 2020 as mulheres
apresentaram uma renda de pouco mais de 72% da renda obtida por pessoas homens. A
diferenca de renda entre homens e mulheres € algo marcante da configuracdo do mercado

de trabalho brasileiro.

Grafico 04 — Média salarial individual em R$ de homens e mulheres que se consideravam
investidores nas pesquisas que possuiam algum tipo de aplicacgao financeira. Brasil: 2018-
2020.
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Fonte: adaptado pela autora a partir de dados do Raio-X do investidor ANBIMA.

O Grafico 04 apresenta um quadro de desigualdade salarial entre homens e
mulheres. Isso definitivamente impacta o fato de que as mulheres ndo sdo a maioria entre
os investidores brasileiros. Conforme Cavallini (2018), as mulheres ganham menos que
0s homens em todos os cargos e areas. Logo, a renda disponivel para investimentos ou
poupancas tende a ser menor do que a possivel para os homens. Quanto a esse cenario,
salienta-se que é necessario um trabalho incessante de busca pelo fim da desigualdade,
em empresas de quaisquer porte. Desse modo, quem ganha é o potencial de investimentos
que pode ser realizado por homens e mulheres no Brasil.

Quanto a localizacao geografica dos investidores brasileiros, o Grafico 05 apresenta
que a maior parte deles estéa localizado na regido sudeste. Isso ja era de se esperar, devido

a grande concentracdo populacional dessa regido. Porém, o que chama a atencdo € que a
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regido Nordeste fica em segundo lugar, tanto para homens, quanto para mulheres, no

percentual de investidores.

Gréfico 05— Regido geografica dos homens e mulheres que se consideravam investidores
nas pesquisas. Brasil: 2018-2020 em %.
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Fonte: adaptado pela autora a partir de dados do Raio-X do investidor ANBIMA.

Ainda sobre o Grafico 05, discute-se que em terceiro lugar fica a regido Sul, seguida
pelas regides Centro-Oeste e Norte. Essa disposi¢do, além da composicdo demogréfica,
pode ser reflexo da rede de institui¢cdes financeiras espalhadas pelas regides brasileiras, o
que permite mais facilmente o acesso a produtos financeiros e oportunidades de
investimento, tanto por homens, quanto por mulheres.

Por sua vez, o Grafico 06 discute o conhecimento de diversos produtos financeiros
por homens e mulheres no Brasil, no ano de 2020. Em todos os produtos apresentados no
Gréafico, homens demonstraram ter mais conhecimento do que as mulheres. A menor
diferenca esta na caderneta de poupanca, instrumento mais conhecido pelos brasileiros.

Logo, as mulheres apresentaram maior conhecimento nesse produto.

22



Porém, as moedas digitais e os titulos privados se apresentam como 0s produtos
financeiros que as mulheres possuem menor nivel de conhecimento. Isso pode ser reflexo
da alta diversificacdo de produtos financeiros vivenciada nos ultimos anos e também pela
falta de estratégias de instituicbes que ofertam esses produtos em buscar o publico

feminino.

Gréfico 06 — Conhecimento de produtos financeiros diversos entre homens e mulheres
que se consideravam investidores nas pesquisas em 2020 (%).

m Homens m Mulheres

MOEDAS ESTRANGEIRAS 55.91 44.09
MOEDAS DIGITAIS 60.66 39.34
PREVIDENCIA PRIVADA 54.66 4534
ACOES NA BOLSA DE VALORES 55.52 44.48
TITULOS PRIVADOS 61.39 38.61

TITULOS PUBLICOS 59.04 40.96

FUNDOS DE INVESTIMENTO 56.61 43.39

CADERNETA POUPANCA 53.37 46.63

Fonte: adaptado pela autora a partir de dados do Raio-X do investidor ANBIMA.

De modo analogo, o Grafico 07 exprime quais sdo de fato os produtos financeiros
mais utilizados por homens e mulheres no ano de 2020. As mulheres s6 formaram maioria
quando o produto é a previdéncia privada. Os homens representam a maioria em todos 0s
outros produtos financeiros, mas se destacam no investimento em acgdes na bolsa de
valores (78,24%) e moedas digitais (81,62%). As mulheres se destacam ao investir em

previdéncia privada (57,01%) e em caderneta de poupanga (48,89%).
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Gréfico 07 — Produtos financeiros mais utilizados entre homens e mulheres que se

consideravam investidores na pesquisa em 2020 (%).
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Fonte: adaptado pela autora a partir de dados do Raio-X do investidor ANBIMA.

Os tipos de investimento mais representativos condizem com estudos prévios, que
apontam que mulheres sdo mais conservadoras em seus investimentos do que os homens.
O fato de investir em moedas digitais, que possui alto risco e volatilidade no mercado e
também em agdes de empresas, por sua vez, reafirma o fato de que os homens sdo mais
propensos a investimentos de maior risco.

Se compararmos 0 investimento somente em poupanga ou com outros produtos
financeiros, o Grafico 08 expressa que, em 2020, homens foram o que mais investiram
somente no produto ‘Caderneta de Poupanca’, mas a diferenca da quantidade de mulheres
que também investem nesse produto é minima e esta abaixo de 0,3 pontos percentuais.

Porém, quando se analisa investimentos em outros produtos financeiros, homens
s80 maioria e representam 63,42%, enquanto mulheres somam somente 36,58%. Isso
denota, novamente, a tendéncia de individuos homens em apostar em investimentos de
maior risco, em detrimento das mulheres. Portanto, o Grafico 08 é mais um exemplo de

estatistica que salienta o papel conservador das mulheres nos investimentos financeiros.
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Gréfico 08 — Investimentos em poupanc¢a ou em outros produtos financeiros por homens

e mulheres que se consideravam investidores na pesquisa em 2020 (%).
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Fonte: adaptado pela autora a partir de dados do Raio-X do investidor ANBIMA.

Apo6s o exposto, salienta-se que foram constatadas diferencas no que tange a
participacdo entre homens e mulheres no mercado de investimentos brasileiros nos anos
mencionados. A proxima se¢do traz uma breve conclusdo sobre os resultados

encontrados.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar como homens e mulheres
investiram no mercado financeiro brasileiro no periodo entre 2018 e 2020, utilizando
relatorios elaborados pela ANBIMA nesse periodo. Com base nos resultados encontrados,
salienta-se que homens e mulheres possuem diferencgas significativas entre si quando o
assunto é investimento.

As principais diferencas encontradas ap6s a analise dos dados foi grande parcela
dos respondentes (mais de 50% em todos os anos analisados) ndo realizaram
investimentos. Do total que investiu, homens representaram 0 maior ndmero de
investidores. Do mesmo modo, individuos da classe C foram os que mais investiram no
periodo.

Em relacdo a diferenca entre 0os homens e as mulheres, foi encontrado que as

mulheres representam maior parcela do nimero de investidores quando possuem ensino
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superior, se comparadas aos homens com o mesmo nivel de ensino. Além disso, 0s
investidores brasileiros do periodo se concentram mais entre as idades de 25 e 59 anos,
sendo que as mulheres sO representam maioria em relacdo aos homens quando estdo
acima de 60 anos.

Apresentou-se ainda que as mulheres possuem menor renda disponivel para
investimento do que os homens, caracteristica marcante do mercado de trabalho
brasileiro. O maior numero de investidores brasileiros, sejam homens ou mulheres, estdo
concentrados nas regiGes Nordeste e Sudeste. Por fim, mulheres apresentam mais
conhecimento sobre produtos financeiros como ‘Caderneta de Poupanca’ e ‘Previdéncia
Privada’, enquanto homens diversificam mais seus investimentos em outros ativos.

Conclui-se este trabalho salientando que algumas diferencas podem tentar ser
amenizadas pelas instituicdes. Como a educacdo financeira inclusa na BNCC, mais
jovens podem investir ou poupar. Bancos e instituicdes financeiras podem cada vez mais
diversificar suas acGes para o publico feminino, com o intuito de aumentar a participar
deste perfil no mercado de investimentos. Além disso, a diferenca observada entre as
regides tambem pode ser amenizada através de politicas especificas para isso.

O periodo de observacao do estudo foi uma das limitag6es do trabalho. Como os
relatorios elaborados pela ANBIMA datam somente do periodo que vai de 2018 a 2020,
novas pesquisas podem cruzar os resultados deste trabalho com dados de periodos mais
antigos e permitir novas descobertas ou ainda tragar uma evolucdo de como homens e
mulheres investiram no mercado financeiro brasileiro nas Gltimas décadas.

Conclui-se que o mercado de investimentos brasileiro é heterogéneo no seu perfil
de usuarios e que, apesar da diferenga entre homens e mulheres nesse cendrio, deve ser
incentivada uma maior participacdo de toda a populagéo brasileira, principalmente no

cenario pos pandemia.
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