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A expansao do pequeno investidor na “época

de ouro” da bolsa brasileira

Se, no primeiro dia de 1999, o leitor deste ar-
tigo houvesse adquirido R$ 15 mil em a¢des prefe-
renciais da companhia Vale do Rio Doce, ao tltimo
dia de abril de 2008, ele poderia té-las revendido por
cerca de R$ 935 mil. Caso o leitor houvesse adquiri-
do e vendido, no mesmo intervalo de tempo, agdes
das Lojas Americanas, seus ganhos teriam sido ainda
maiores: ele teria, entio, amealhado a fabulosa soma
de R$ 1,8 milhdo com essa tnica operacio.

Esse exemplo, singular e isolado, foi citado
em uma das palestras que acompanhei, em minha
pesquisa etnografica, voltada a leigos em Bolsa de
Valores, que desejavam iniciar seus investimentos
em acoes.' Ele ilustra com vivacidade o contexto
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euférico, experienciado entre 2003 e 2008, no qual
o numero de contas pessoa fisica no mercado de
agoes brasileiro foi sextuplicado (BM&FBovespa,
2016). No ano de 2009, inclusive, o volume fi-
nanceiro movimentado por esse crescente publi-
co de investidores pessoa fisica chegou a superar,
ainda que temporariamente, o volume negociado
por investidores estrangeiros na Bolsa brasileira
(BM&FBovespa, 2014).

Tudo isso ocorreu em um mercado historica-
mente instdvel, anémico e propenso a escusas re-
lagoes de “compadrio” (Arruda, 2008), e ao longo,
ademais, dos dois primeiros governos de um parti-
do de raizes esquerdistas e populares:* algo absolu-
tamente inusitado, dado que, no contexto da cam-
panha eleitoral de 2002, o receio ante a iminente
vitéria da candidatura Lula, somado aos efeitos da
moratdria argentina (declarada em 2001) incendia-
ram a sanha especulativa que faria desabar o indice
médio das principais agdes brasileiras (o IBovespa)
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em cerca de 40% entre os meses de fevereiro e ou-
tubro daquele ano.

Nesse contexto, como os pequenos investido-
res — esses sujeitos inicialmente leigos e estranhos
ao mundo das Bolsas — incorporaram as crengas e
as disposi¢oes necessdrias 4 operagao nesse merca-
do complexo e arriscado, ora associado ao suposto
“hiper-racionalismo” da economia financeira (e ao
seu sofisticado aparato computacional), ora estig-
matizado sob a metdfora dos jogos de azar, que dis-
tribuiriam a sorte para poucos e o infortinio para
muitos (Abolafia, 2001; Godechot, 2009)?

E como isto pode ocorrer no contexto brasileiro,
no qual a histéria do mercado nacional fora escrita,
por um lado, a partir de escindalos de manipulagao
dos pregos (como o célebre “caso Nahas” em 1989),
e, por outro, a partir da inflacio persistente, que en-
gendrou forte concentragio dos investimentos em
opgoes financeiras amparadas no instrumento da
corre¢do monetdria? Por fim, serd que essa figura do
pequeno investidor na Bolsa brasileira teria sido ca-
paz de sobreviver aos solavancos da crise financeira
de 2008 e, posteriormente, a prépria instabilidade
politica e econdmica nacional?

Sdo essas as questoes que abordarei neste ar-
tigo, chamando a atengio para os processos mate-
riais e simbdlicos através dos quais a expansao dos
pequenos investidores foi socialmente construida,
sobretudo, entre os anos de 2003 e 2008. Na con-
clusao, além de retomar e sintetizar o argumento,
serd discutido como o contexto posterior a crise de
2008 tem se traduzido na sensivel retragao da par-
ticipagao do pequeno investidor no volume finan-
ceiro girado na BM&FBovespa, ainda que, como
veremos, o nimero de contas pessoa fisica ativas na
Bolsa nio registre 0 mesmo declinio.

A construcio social do pequeno investidor

A literatura na drea da nova sociologia econd-
mica tem evidenciado, de maneira ampla e ine-
quivoca, que mercados e agentes econémicos nao
existem per se € nem surgem espontaneamente a
partir de oportunidades para maximizar ganhos ou
minimizar perdas. Eles sao resultados de processos
de construcio material e simbdlica, constituidos

por meio de articulagoes entre instituicoes, redes de
relagdes, dispositivos tecnoldgicos e grupos sociais
interessados — do ponto de vista material ou ideal —
na constru¢do e na expansao desses agentes, insti-
tuicdes e relagoes mercantis (Garcia-Parpet, 2003;
Fligstein e Dauter, 2012).

A expansao dos pequenos investidores no pais é
uma evidéncia paradigmdtica dessa constatagio, uma
vez que as Bolsas de Valores oscilam entre, por um
lado, suas representagoes enquanto ambientes caracte-
rizados por légicas intrinsecas e um aparato computa-
cional tecnicamente complexo e inacessivel aos leigos
e, por outro, sua repetida estigmatiza¢do como um
jogo de azar, reforgada, em nosso pais, pelo histérico
eminentemente instdvel do mercado brasileiro.

Articulacoes entre instituicoes, redes, disposi-
tivos tecnoldgicos e interesses (materiais ou simbd-
licos) operam nas mais variadas dimensoes da vida
social para encaminhar a constru¢ao social dos novos
agentes, instituicoes e relagdes mercantis. Na dimen-
sao juridica, essas articulagoes enfrentam o desafio
de plasmar a existéncia legal dessas novas prdticas
ou operagdes mercantis, enquanto, na dimensio
moral, tais articulagoes devem legitimar essas novas
figuras econdmicas, reagindo a quaisquer resisténcias
ou estigmatizacoes lancadas contra elas (Fourcade e
Healy, 2007; Zelizer, 1978). J4 na esfera politica, as
articulagdes devem constituir aliangas com poderes
e interesses que possam viabilizar todo o intrincado
processo de construgio social de mercados e agen-
tes econdmicos. No plano da cultura, elas elaboram,
difundem e tornam incorporédveis novos sentidos e
representagdes que passam a orientar as relagoes mer-
cantis emergentes (Preda, 2001). Por fim, na dimen-
sdo tecnoldgica, a difusio de artefatos e dispositivos
técnicos torna possiveis novos modos de cognicio e
de prdticas econdmicas (Callon, 1998; Preda, 2006;
Mackenzie, 2009; Garcia-Parpet, 2003).

De fato, como veremos, a construgio social do
pequeno investidor na Bolsa foi um desafio empi-
rico intrincado, encaminhado pela articulagao de
interesses, redes de relacoes e instituicoes extrema-
mente variadas entre si, bem como de uma ampla
mobilizagao de recursos tecnoldgicos e simbdlicos.

No contexto europeu da segunda metade do
século XIX, Preda (2001) argumenta que a primei-
ra onda de populariza¢io do investimento acio-
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ndrio consistiu na elaborac¢io e na difusio de um
conjunto de: (1) discursos legitimadores da pratica
do investimento aciondrio; (2) dispositivos técnicos
de representacio e de intelecgao do mercado, que
permitiram a difusao dessa prdtica de investimento;
e (3) modos de cognicdo e de agdo na Bolsa, que,
incorporados por crescentes setores da classe média,
logravam convencer, educar e preparar tal publico
para a prdtica do investimento em agoes.

Minha pesquisa seguiu as trilhas propostas por
Preda, buscando compreender a emergéncia dos
discursos legitimadores do investimento aciondrio
no pais, os dispositivos tecnoldgicos que compdem
a agéncia calculadora dos pequenos investidores e,
também, os modos de cognicao e de agio na Bolsa,

que passam a ser difundidos pelas instituigdes di-
retamente interessadas na amplia¢io da figura do
pequeno investidor, para, com base na operagio de
tais instituigoes, serem incorporados por esse novo
publico investidor.

A pesquisa empirica foi conduzida entre os
anos de 2008 e 2010, tendo consistido em dois ci-
clos de entrevistas semiestruturadas com onze pe-
quenos investidores.> O primeiro ciclo de entrevis-
tas ocorreu entre outubro de 2008 e abril de 2009,
e o segundo ciclo foi realizado entre outubro de
2009 e marco de 2010.

Desse modo, os dois ciclos de entrevistas pude-
ram flagrar a construgio, a permanéncia e a alteragio
de padrées de operagao no mercado e dos sentidos a

Quadro 1

Descrigao das Propriedades Sociais dos Entrevistados* (2008 a 2010)

Pseudénimo Idade Formagao/Ocupagao Situacao familiar
Anderson 25 anos Estudante de Propaganda na USP Solteiro, sem filhos
Renato 32 anos Engenheiro (Unimar), empregado em uma construtora civil  Solteiro, sem filhos
Augusto 63 anos Engenheiro (sem informacio de universidade) aposentado Divorciado, com um filho
por empresa estatal
Carlos 61 anos Farmacéutico (USP), gerente de uma empresa farmacéutica Casado, com dois filhos
Silvia** 54 anos Ciéncias Matemdticas (UER]), empresdria no ramo de Divorciada, com um filho
autopecas, empresa herdada do pai
Lilian 34 anos Economista (USP), trabalha em uma multinacional de Divorciada, sem filhos
seguros
Cldudia 32 anos Meédica (UFPR) Solteira, sem filhos
Ricardo 28 anos Ciéncias da Computagio (UniSantana), empreendedor no Solteiro, sem filhos
ramo de tecnologia e suporte médico
Flavio*** 27 anos Administracio (Faculdade Oswaldo Cruz), tentando viver Namorando, sem filhos
de investimentos na Bolsa com o capital de um carro
vendido pela namorada
Alberto 41 anos Engenharia de Produgio (Unesp), gerente de logistica em Casado, sem filhos
empresa multinacional
Matheus 54 anos Superior incompleto em Biologia (USP), aposentado Casado, com dois filhos

por empresa estatal, complementando renda com
investimentos da Bolsa

*Todos os entrevistados, exceto dois, se autoclassificaram como “classe média”, ** Entrevistada se autoclassificou como

“classe alta”, *** Entrevistado se autoclassificou como “abaixo da classe média”.

Fonte: Elaboracio prépria.
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ele atribuidos pelos pequenos investidores ao longo
de uma interessante conjuntura marcada, primeiro,
pela experiéncia entdo recente de alcance do topo
histérico da Bolsa brasileira, por conta da obtengao
do grau de investimento no primeiro semestre de
2008, e, a partir do segundo semestre desse mesmo
ano, pela eclosao de uma crise financeira que s en-
controu precedentes no Crack de 1929.

Dos onze entrevistados, oito sao homens e trés
sao mulheres. Ao serem indagados sobre como se
classificariam em termos da classe social a que per-
tencem (ou seja, sem que o entrevistador lhes desse
opgoes ou alternativas predefinidas), nove se apre-
sentaram como “classe média”, uma entrevistada co-
mo “classe alta” e um entrevistado se descreveu
como “abaixo da classe média”.

Apenas um entrevistado tem ensino superior
incompleto (aos 54 anos de idade), enquanto outro
estava cursando a graduagio aos 25 anos. Os demais
informantes possuiam um diploma nesse nivel de
ensino. De fato, o capital cultural da amostra revela-
-se como notavelmente alto, uma vez que cinco dos
nove diplomados haviam obtido seus certificados em
universidades publicas, sendo as duas ocorréncias de
superior incompleto (ou em curso) também vincula-
das a universidades publicas. Quanto a ocupacio, os
informantes sdo profissionais liberais ou quadros ge-
renciais em empresas privadas e publicas. O Quadro
1 especifica esses e outros dados dos entrevistados.

A partir das entrevistas com os informantes,
também conduzi entrevistas semiestruturadas com
profissionais envolvidos na educagio financeira de pe-
quenos investidores, citados pelos entrevistados como
fundamentais no aprendizado que obtiveram sobre a
Bolsa. Ademais, realizei observagio participante em
cursos, palestras e workshops, frequentados pelos entre-
vistados e, por fim, conduzi pesquisa documental em
sites, féruns virtuais de discussio/troca de informagoes
também mencionados pelos entrevistados.*

Inicialmente, o artigo abordard os discursos de
legitimagao do investimento aciondrio circulantes
no pais, para, em seguida, expor os dispositivos so-
ciotécnicos e os modos de operagao dos pequenos
investidores na Bolsa brasileira. No tltimo tépico,
discutirei os efeitos do contexto posterior a crise de
2008 sobre o referido processo de construgao social
desse pequeno investidor.

Os discursos de legitimagio: o investimento
aciondrio e 0 novo capitalismo brasileiro

Preda (2001) constata que, na emergéncia da
primeira onda de popularizagio dos mercados fi-
nanceiros na Europa durante o século XIX, os
manuais de investimento e a crescente impren-
sa especializada na drea combatiam o estigma do
investimento aciondrio como especulagio social-
mente inttil e destrutiva com argumentagées que —
sendo dirigidas a pais de familia de classe média —
enalteciam o investimento aciondrio tanto como
via de “realizacio pessoal” quanto como possibili-
dade de assegurar o bem-estar material da familia.

Igualmente, esses discursos apelavam para as
ordens de valores ligadas aos sentimentos de ci-
dadania e de nacionalismo, retratando as Bolsas
de Valores como instrumentos primordiais para o
crescimento e a modernizagao das economias na-
cionais e, logo, para o consequente fortalecimento
dos Estados-Na¢io no competitivo e belicoso sis-
tema interestatal europeu da época (Preda, 2001).

No Brasil, constatei uma profusao de iniciativas
destinadas a popularizacio do investimento aciond-
rio, que se denominam “iniciativas educacionais”
para o investimento em Bolsas de Valores, estru-
turadas em palestras, cursos, workshops, sites, livros
e DVDs educacionais. A prépria BM&FBovespa ¢é
a instituigdo mais sistematicamente envolvida na
formulagao dessas iniciativas voltadas ao pequeno
investidor (Bonaldi, 2010, pp. 65-69), mas nio é a
Unica. As maiores corretoras de valores,’ credencia-
das pela BM&FBovespa, ofereciam constantemen-
te palestras e workshops gratuitos como estratégia de
captagao e de fidelizagao de clientes.

Nio obstante, a figura mais surpreendente
dessa profusio de iniciativas educacionais é a dos
“professores de Bolsa de Valores”. Autointitulados
como tais, esses individuos apresentam-se como
investidores experientes e bem-sucedidos na Bolsa,
que abrem empresas de comercializagao de servicos
e produtos educacionais para o pequeno investidor.
Carismaticos, comunicativos e diddticos, eles es-
crevem livros, gravam DVDs e videos na internet
sobre técnicas e métodos de investimento, oferecem
cursos pagos, palestras ou workshops, disputando
entre si inser¢des na midia especializada, convénios
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e acordos com as principais corretoras de valores e,
obviamente, a preferéncia e a fidelidade de cliente-
las que, por vezes, os tratam como “gurus” do in-
vestimento em agoes.

Em comum, esses agentes e institui¢coes en-
redados na construgao social do pequeno investi-
dor elaboravam e difundiam, durante o periodo
abrangido pela pesquisa empirica (2003 e 2010),
discursos de legitimagao do investimento aciond-
rio fundados na perspectiva de que o pais estaria,
supostamente, ultrapassando a realidade de um ca-
pitalismo pesado, burocrdtico, marcado pela forte
presenca do Estado, pelo protecionismo, pela inefi-
ciéncia e, até mesmo, pela inclinagdo a corrupgao,
para o ingresso em um modelo capitalista globaliza-
do, mais dindmico e de menor dependéncia do Es-
tado, dentro do qual o financiamento de empresas
via Bolsa de Valores seria uma pega chave.

Se as institui¢oes e agentes enredados na cons-
trugdo da figura do pequeno investidor aponta-
vam, 4 época, supostas transformagdes estruturais
do capitalismo brasileiro, os pequenos investidores
incorporavam e acionavam, durante a pesquisa em-
pirica, tais discursos de forma mais simples e pro-
saica, retratando o investimento aciondrio como
uma nova prética, a partir da qual eles poderiam
vir a capitalizar o momento positivo da economia
nacional naqueles anos de boom. Um dos entrevis-
tados (Renato, 32 anos, engenheiro), por exemplo,
explica espontaneamente como a narrativa sobre as
transformacoes da economia brasileira, entre 2003
e 2010, se constituiu em um dos gatilhos que o le-
vou ao ingresso no mercado de agoes:

O que também contou pra eu comegar a inves-
tir na Bolsa foi eu ouvir o Lula e todo mundo
falar que a economia tava melhor, melhor e
melhor e eu nio sentir isso no meu bolso!

A sociologia das finangas, crescentemente
praticada no pais, analisou as diversas narrativas e
sentidos atribuidos a essas supostas transformagoes
do capitalismo brasileiro no periodo pelos mais di-
Versos grupos sociais e instituicbes que participa-
ram das disputas culturais acerca do processo de
financeirizagao da economia nacional. Griin (2003,
2004) descreveu a construgio e a difusio da nogio

de “governanca corporativa” e as transformagoes no
campo politico nacional a partir da financeirizagio.
Jardim (2009) evidenciou como os fundos de pen-
sdo foram os canais pelos quais as elites sindicais
ingressaram no campo de disputas acerca dos sen-
tidos da financeirizagao, enquanto Sartore (2012)
desvendou a construgao dos indices de responsabi-
lidade social no mercado financeiro, que visam as-
socid-lo ao conjunto de sentidos e praticas préprios
a ideia de “crescimento sustentdvel”.

Como agentes que também buscam construir
narrativas e sentidos sobre as recentes transfor-
magoes do capitalismo brasileiro, os “professores
de Bolsa” defendiam, portanto, que ingressar na
BM&FBovespa equivaleria a aproveitar as possibili-
dades abertas pela suposta nova realidade econ6mica
do pais. Assim, esses discursos apropriavam-se, de
forma incansédvel, dos episédios que teriam possi-
velmente atestado a transi¢io do pais para essa nova
realidade, tais como a inclusio do Brasil no grupo
dos BRICS® ou a obtengio do grau de investimento
em 2008, construindo uma narrativa estilizada pelo
mesmo tom de entusiasmo e ineditismo histérico, a
partir do qual os discursos sobre uma “nova era eco-
némica” engendraram ciclos e bolhas especulativas
no passado (Chancellor, 2001; Harrington, 2008).

Nao obstante, a literatura na drea da sociologia
das finangas no pais também registrou como a dis-
puta entre sentidos e narrativas ao redor da financei-
rizagio foi profundamente impactada pelo advento
da crise de 2008, que incita o recrudescimento de
discursos criticos quanto aos mercados financeiros
(Griin, 2011; Jardim, 2013, Leite, 2011).

Nesse contexto, alguns dos “professores de
Bolsa”, retratados pela pesquisa empirica, nao so-
breviveram ao refluxo da participac¢io de pequenos
investidores no mercado nacional apds a crise de
2008, ou, mais precisamente, apds 2010, como evi-
denciarei na conclusio deste artigo.

De fato, alguns dentre esses agentes sairam do
mercado, enquanto outros restringiram suas ativi-
dades 4 assessoria de aplicagdes em renda fixa para
pessoas fisicas.” Os “sobreviventes” na prestacio de
servigos educacionais sobre renda varidvel (isto é,
sobre investimentos na Bolsa) foram obrigados a
redimensionar seu otimismo quanto as conjectu-
radas transformagoes da economia brasileira, apre-
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sentando sua prépria sobrevivéncia como resultado
de um suposto processo de “selecao natural” provo-
cado pela crise de 2008, fato que passam a arrogar
para legitimarem seus servigos em meio 4 incontes-
tdvel tendéncia de queda e instabilidade do merca-
do brasileiro de agoes apés 2010.

O sistema homebroker: a dimensio material
e tecnoldgica na construgdo social do pequeno
investidor

Contudo, nio sio apenas os discursos de legi-
timagao que se afiguram como as for¢as que atuam
na constru¢io social de mercados ou de agentes
econdmicos.

Nesse sentido, Callon (1998) nos apresenta,
por exemplo, a nogao de “redes sociotécnicas”, ou
seja, a relevancia do entrelacamento de elementos
humanos e nio humanos (isto é, elementos ma-
teriais e tecnolégicos) para a prépria constituigao
duplamente social e tecnoldgica da “agéncia cal-
culadora” dos agentes, compreendida enquanto o
conjunto de competéncias que tornam possivel re-
presentar, compreender e operar de forma minima-
mente adequada em determinado mercado.

Desde o surgimento das Bolsas de Valores no
século XIX, Preda (2006) mostra que os dispositivos
técnicos de representagio e de intelec¢io dos merca-
dos revelam-se como condigées de possibilidades im-
prescindiveis para a existéncia dos mesmos. O autor
demonstra, por exemplo, que as Bolsas s6 se tornam
efetivamente capazes de agregar em suas negociagoes
individuos dispersos no espago geografico — ou seja,
elas s6 se tornaram capazes de libertar a amplitude de
seu mercado do niimero de pessoas que os espagos fi-
sicos de seus prédios podiam comportar — quando a
flutuacio dos pregos das agoes deixou de ser registra-
da no quadro negro marcado a giz, para ser realizada
utilizando a tecnologia do zicker, durante as Gltimas
décadas do século XIX.

O ticker consistia em um dispositivo de impres-
sdo continua dos precos das agdes, conectado a en-
ta0 recente invengao que propiciava uma verdadeira
revolugdo nas tecnologias de comunicagio de longa
distAncia: o telégrafo. Essa fusio entre um dispositivo
de impressao continua dos precos — capaz de regis-
trar, portanto, a variagao de preco a cada novo negd-

cio fechado em uma importante praga financeira —
e um telégrafo tornou possivel o acompanhamento
em “tempo real” da evolugao dos precos de um ativo
por pessoas que nao mais precisavam estar fisicamen-
te presentes nos prédios das Bolsas. Ademais, o ca-
beamento submarino do telégrafo, ao fim do século
XIX, permitiu que os tickers passassem a ligar pracas
financeiras nos Estados Unidos e na Inglaterra —
as duas poténcias financeiras a época —, estando,
portanto, nessa fusio entre o telégrafo e um dispo-
sitivo de impressdo continua a origem sociotécnica
do mercado financeiro globalizado, tal como nés o
conhecemos hoje (Preda, 2000).

Assim, os “dispositivos técnicos” revelam-se, na
verdade, como “dispositivos sociotécnicos”, no senti-
do de que eles transformam a natureza e a amplitude
das relagdes sociais, que podem se converter em rela-
¢oes mercantis no espago de determinado mercado.

O fato de que os mercados financeiros contem-
poraneos seriam absolutamente impensgveis sem o
aparato tecnoldgico que hoje os constitui material-
mente ¢é amplamente discutido na drea da sociolo-
gia das finangas (Knorr-Cetina e Bruegger, 2000,
2002; Mackenzie, 2009; Zaloom, 2006).

Com efeito, as plataformas eletronicas de ne-
gociacdo de ativos enterraram os pregoes viva voz,
isto ¢, a negociagdo das acoes pelos agentes de di-
versas institui¢oes financeiras, gesticulando e gri-
tando uns com os outros nas salas de negociagoes
das Bolsas mundo afora, através de um rico reper-
tério expressivo de gritos e gestos, extensivamente
documentado em estudos de cunho etnogrifico
na drea da sociologia e da etnografia das finangas
(Abolafia, 2001; Godechot, 2009; Miiller, 2006).

Essas plataformas eletronicas converteram cres-
centemente o agregado, algo cadtico e confuso, das
negociagoes fisicas e presenciais entre esses agentes
nos pregdes viva voz para a soma imediatamente
atualizada de transagoes, andnimas e impessoais, me-
diadas virtualmente por essas plataformas que nio
somente “casam” ordens de compra e venda, mas
também criam e disponibilizam uma série de infor-
magoes numéricas e formas de visualizagao grafica
do mercado, condicionando, portanto, os modos de
cognigao e a agéncia calculadora dos agentes.

Desse modo, o mercado nio é mais visto, anali-
sado ou sentido pelo movimento das rodas (ou pits,
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do termo em inglés) de negociagio, mas sim pela
légica de visualizagio e inteleccio on screen, ou seja,
através das diversas representagoes do mercado neces-
sariamente mediadas pelas telas dos computadores,
tornando, portanto, impensdvel a dissociagao entre
elementos humanos e nao humanos na conformacio
da agéncia calculadora dos investidores: simplesmen-
te ndo pode mais haver investidor sem, a0 menos,
uma tela de computador conectada 2 internet € a uma
dessas plataformas eletronicas de negociagao (Knorr-
-Cetina e Bruegger, 2000; Zaloom, 2000).

Nesse sentido, a figura do pequeno investidor,
tal como o conhecemos hoje, seria igualmente im-
pensdvel sem a dimensao tecnoldgica que consti-
tui e possibilita sua inser¢ao no mercado: ou seja,
o sistema homebroker, segundo o qual o individuo
pessoa fisica, com cadastro em uma corretora de
valores, pode consultar os precos das agoes negocia-
das, as variagoes dos volumes financeiros girados no
mercado, os grdficos que desenham as tendéncias
de precos das agoes, o fluxo de noticias em tempo
real, bem como realizar operacoes de compra e ven-
da de ag¢oes tendo em mios um simples computa-
dor pessoal ou um celular com conexio a internet.

O chamado sistema homebroker, introduzi-
do na Bolsa brasileira em 1999, foi desenvolvido
a partir das plataformas de negociacio eletronica,
introduzidas pela agéncia de noticias Reuters, na
década de 1980, nos mercados europeus e norte-
-americanos (Knorr-Cettina e Bruegger, 2002).
Essa mudangca transformou sobremaneira as con-
digoes e possibilidades operacionais do pequeno
investidor na Bolsa brasileira.

Na época do pregio viva voz, a inser¢io do
pequeno investidor era extremamente precdria em
compara¢io com sua inser¢ao atual através do ho-
mebroker. No viva voz, esse investidor tinha que li-
gar para a sua corretora para poder simplesmente se
informar sobre o prego corrente das a¢des que dese-
java negociar, tendo que decidir sobre a compra ou
venda do ativo, ao longo dessas ligagoes, e transmi-
tir suas ordens de negdcio por telefone. Transmitida
a ordem, deveria haver entao sua comunicagao até
os agentes da corretora que operavam diretamente
no “chao” do pregio viva voz para que estes ten-
tassem, finalmente, executar a operagao solicitada
pelo cliente: a execu¢io da ordem estava, portanto,

sujeita a ser inviabilizada por bruscas alteragées no
preco da acdo ou a ser executada de forma equivo-
cada em virtude de erros comunicacionais entre os
agentes intermediadores (Miiller, 20006).

Trechos da entrevista com um pequeno inves-
tidor (Carlos, 61 anos, gerente de uma empresa far-
macéutica) que experienciou a transi¢io entre esses
mundos absolutamente distintos, do viva voz e do
homebroker, nos ilustram a diferenga qualitativa en-
cerrada nessa passagem:

[pesquisador]: E vocé acha que tinha muita
diferenca [do homebroker] pra operar naquela
época [do viva voz]?

[entrevistado]: Ah, sim, muita diferenca! Por-
que, po, hoje vocé abre o site ¢ “pumba”, vocé
j& td acompanhando on-line as cota¢oes. An-
tes nio, vocé ligava pro corretor e falava: “Ah,
quanto td agao? T4 152 Ah, t4, entdo se chega
a tanto, compra’. Af vocé desligava o telefone
e nio sabia mais a quanto tava a acio, se ele
conseguiu comprar! Vocé tinha que ligar duas,
trés vezes. Entdo, como esse nio era e nio ¢
meu negocio, pensa, vocé td na empresa, no es-
critério e tem que ficar ligando pro cara... Hoje
nao, vocé acompanha se a acio td subindo ou
t4 descendo on-line, o que td acontecendo com
o IBovespa e tal.

O mesmo entrevistado afirmou posteriormen-
te gostar da “sensagio de poder” proporcionada
pelo homebroker, pois além de acompanhar as cota-
¢oes em tempo real e de transmitir pessoalmente as
ordens de compra e venda — a serem compensadas
eletronicamente —, as ferramentas do homebroker
disponibilizam uma série de canais de informagcao,
noticias, dados, gréficos e andlises sobre o mercado.

Essa “sensagao de poder”, descrita por Carlos,
também foi expressa por outros entrevistados que
associavam a prdtica do investimento aciondrio —
mediado pelas informagées disponibilizadas em
“tempo real” pelas plataformas eletrénicas — 4 in-
tensificacdo de seus interesses e hdbitos de conheci-
mento e de acompanhamento da conjuntura politi-
ca e econdmica do pais e do mundo. Anderson (25
anos, estudante na USP) afirmou que, ap6s o inicio
de seus investimentos, passou a se interessar mais
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por ler jornais e acompanhar as principais noticias
de economia e politica. Renato (32 anos, engenhei-
ro) reporta tal mudanca de forma mais dramdtica,
afirmando ter virado “outra pessoa” em fungao do
interesse crescente por economia e politica. Augus-
to (63 anos, engenheiro aposentado) argumenta no
mesmo sentido: “na bolsa, coisas do mundo intei-
ro influenciam, é preciso estar antenado no que td
acontecendo aqui e 14 fora”.

Invariavelmente, os entrevistados demonstra-
vam entusiasmo e orgulho em se identificarem como
investidores, ainda que, comumente, ressalvassem
sua condicao de “iniciantes” ou “amadores”. Sendo
os informantes individuos de alto capital cultural,
que identificam o acompanhamento de fatos po-
liticos e econdmicos como necessdrios 2 atividade
de investimento bursdtil, o orgulho e o entusiasmo
em se afirmarem como investidores em Bolsa, em-
poderados pelas suas plataformas eletronicas, pare-
ce se afigurar como uma dimensao extraccondmica
da construgao social do pequeno investidor, na qual
o investimento aciondrio conforma, para além da
questio propriamente financeira, uma prética de
distingao simbdlica, que pode motivar individuos,
como vimos no caso de Renato, a afirmar, inclusi-
ve, que viraram “outra pessoa’: diferente do que
eram antes ¢, implicitamente, diferente das pessoas
que nio investem, uma vez que, com o inicio de tal
prdtica, eles passam a se retratar como altamente in-
teressados no acompanhamento das conexdes entre
desenlaces politicos e econémicos, nacionais ou in-
ternacionais, e os movimentos na Bolsa.

O investimento aciondrio como prética de dis-
tingdo simbdlica, constituido, do ponto de vista
tecnoldgico, pelas plataformas homebroker, tam-
bém parece assumir certo cardter lidico, a despeito
do estresse e de perdas financeiras relatadas pelos
entrevistados. Assim, é curioso notar que trés infor-
mantes (Carlos, Renato e Fldvio) afirmaram na en-
trevista que o acompanhamento e o investimento
em Bolsa, via homebroker, teria se convertido numa
espécie de hobby para eles.

Em suma, portanto, vemos que o homebroker
¢ o dispositivo sociotécnico de representagao e de
intelec¢do do mercado, que constitui a dimensdo
material prépria ao processo de expansio social do
pequeno investidor, capaz de difundir uma “sensa-

¢ao de poder” — e, até mesmo, um cardter ladico a
uma prdtica econémica — entre esses sujeitos. Tais
condigdes se afiguram como imprescindiveis para
que esses sujeitos venham a se julgar como subjeti-
vamente aptos e motivados a atuagdo em um mer-
cado reconhecidamente associado & complexidade
e ao risco, ainda que seus resultados, sobretudo os
iniciais, possam frequentemente se revelar como in-
satisfatérios.

Os modos e estilos de operagio do pequeno
investidores

Mas para além dos discursos de legitimacio do
investimento aciondrio ou dos dispositivos tecno-
l6gicos de conformacio da agéncia calculadora dos
pequenos investidores, como esses novos agentes
econdmicos apreendem modos e estilos de opera-
a0 razoavelmente adequados na Bolsa?

Minha pesquisa de campo demonstrou que boa
parte das atividades das institui¢oes e dos agentes
enredados na construg¢do social do pequeno inves-
tidor consiste justamente — mediante seus cursos,
palestras, livros, DVDs educativos, sites, inser¢oes
em midia etc. — na apresentagio, na transmissio e
na legitimagio de diferentes modos e estilos de ope-
ra¢io no mercado.

E central notar, entretanto, que a difusio e a
incorporacio desses modos e estilos de operagao
associa-se indelevelmente a categorizagao de perfis
sociais dos pequenos investidores, proposta pelos
agentes ¢ institui¢des enredados na constru¢io so-
cial dessa figura econdmica. Tais agentes e institui-
¢oes, como veremos, constroem uma classificagao
de perfis sociais fundada em fatores como género,
idade ou fase na trajetdria laboral e situagio fami-
liar, para, entdo, relacionar os perfis constituidos a
modos e estilos operacionais classificados binaria-
mente como “conservadores” ou “ousados”.

Ao tomarem contato com os livros, palestras,
cursos ou videos desses agentes e institui¢oes, vere-
mos como os informantes incorporam e acionam
esses modos e estilos operacionais expressos (por
esses agentes ou institui¢des) como mais adequa-
dos aos seus perfis: perfis esses definidos, como ji
mencionei, em termos de género, idade ou fase na
trajetdria laboral e situagio familiar.
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De modo diferente ao que Preda (2001) cons-
tatara com relagio ao contexto europeu do século
XIX, portanto, as iniciativas de populariza¢io do
mercado financeiro no Brasil contemporineo nao se
orientam exclusivamente aos pais de familia de classe
média. No contexto contemporaneo, o investimen-
to aciondrio ¢ construido como uma opgio legitima
de gestdo dos investimentos financeiros a mulheres,
casadas ou solteiras, a casais, com ou sem filhos, a jo-
vens recém-saidos da universidade ou a aposentados.
Em outros termos, hd uma ampla diversificacio dos
perfis a serem socialmente construidos como poten-
ciais pequenos investidores em contraste direto ao
enfoque patriarcal do século XIX.

Ao longo da pesquisa empirica, a BM&FBovespa
oferecia, por exemplo, quatro modalidades de cursos
introdutdrios e gratuitos sobre investimentos em
Bolsa: o “Bovespa Master” era ofertado a “universi-
térios” e “adultos”, implicitamente entendidos como
solteiros ou casados/divorciados sem filhos; o “Bo-
vespa Familia” era o curso destinado a pais de fami-
lia ou a familias inteiras que desejassem aprender a
poupar e a investir; o “Bovespa Sénior” volta-se aos
aposentados, ¢ o “Mulheres em A¢io”, direcionado
ao publico feminino.

Observa-se que a categorizagio das modalidades
oferecidas contempla trés marcadores identitdrios fun-
damentais na conformacio e na gestdo das financas
pessoais: o género, a idade ou a fase na trajetdria labo-
ral do individuo (os “universitdrios”, em preparagio
para o ingresso no mundo do trabalho, ou os “apo-
sentados”, retirando-se do mundo do trabalho), bem
como a situacio ou o status familiar do individuo.?

Essas categorizacoes sao associadas a modos e
estilos de operagiao no mercado, definidos de for-
ma direta e bindria, ou seja, esses diferentes perfis
conformados em fun¢io do género, da idade ou
fase laboral e da situacio familiar terminam por ser
binariamente classificados como perfis adequados a
formas de operagao “conservadoras” ou “ousadas”
na Bolsa de Valores.

Essa operagio de divisdo simbdlica conduzi-
da pela BM&FBovespa, institui¢io que centraliza
o campo das iniciativas de expansio do pequeno
investidor, tende a ser reproduzida pelas demais
iniciativas conduzidas por corretoras de valores e
“professores de Bolsa”.

Em linhas gerais, portanto, as instincias e os
agentes de construgao social do pequeno investidor
estabelecem que mulheres, pais de familia e aposen-
tados devem introjetar modos e estilos operacionais
“conservadores” no mercado, enquanto os modos
mais “arrojados” ou “ousados”, caracterizados pela
especulagao de curto prazo, tomadora de riscos
maiores, mas também caracterizada pela maior pos-
sibilidade de lucro, configuraria estilos operacionais
mais proprios a homens, jovens’ e, preferencial-
mente, sem familia constituida ou, mais especifi-
camente, segundo o entendimento implicito dessas
instituicoes, sem filhos.

Em suma, homens jovens e sem filhos podem
ser “ousados” em Bolsa, enquanto a mulheres, apo-
sentados e a pais de familia conviria um padrio
“conservador” nesse mercado, segundo a visao pro-
jetada por essas institui¢des e agentes e, como vere-
mos adiante, frequentemente incorporada e aciona-
da pelos préprios pequenos investidores.

Diante de tais categorizacoes, podemos nos
indagar, em primeiro lugar, o que significaria ser
“conservador” em um mercado substancialmente
conhecido e reconhecido pelo seu risco inerente:
estilo operacional recomendado, como vimos, a
mulheres, pais de familia e aposentados?

Minha pesquisa empirica demonstrou que as
instincias e os agentes envolvidos na construgao da
figura do pequeno investidor definem o estilo ope-
racional qualificado, por eles proprios, como “con-
servador” segundo trés orientagdes normativas para
a operagao desse publico no mercado (Bonaldi,
2010, pp. 102-103): (1) a preferéncia pela perspec-
tiva temporal de longo prazo (em oposicio a préti-
cas especulativas de curto prazo); (2) o investimen-
to exclusivo nas maiores e mais estdveis empresas
do mercado, ou seja, fundamentalmente, a Vale ¢ a
Petrobras, em oposigio as empresas menores € mais
voldteis; e (3) o investimento em a¢oes de somas de
dinheiro das quais o investidor pode prescindir no
curto ou médio prazo.

Contudo, como a crise de 2008 evidenciou de
maneira dramdtica, em momentos de profunda in-
certeza, nem mesmo padroes ditos “conservadores”
no mercado conseguem salvaguardar os pequenos
investidores de oscilagdes assustadoras que podem
lhes motivar a retirada de seus investimentos ou
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mesmo lhes causar grandes prejuizos. Adiante, ve-
remos como se posicionam os “conservadores” Car-
los, Augusto, Alberto, Lilian e Silvia acerca de seus
investimentos naquele contexto.

As entrevistas com os informantes propiciaram
verificar como esses pequenos investidores incorpo-
ram e acionam as categorizacoes sobre seus perfis
(que remetem centralmente as iniciativas educa-
cionais da BM&FBovespa, como afirmei antes)
juntamente com os estilos operacionais associados
a eles. Tal incorporagao dé-se tanto em virtude do
consumo sequencial dos produtos (cursos, livros,
palestras ou DVDs) ofertados pelas institui¢des e
agentes envolvidos na construgao social dos peque-
nos investidores, quanto pela influéncia das redes
de relagoes com outros pequenos investidores, tam-
bém consumidores desses produtos educacionais.

Com relagao as trés mulheres entrevistadas, ¢
possivel observar como elas naturalizam, no pré-
prio discurso, a existéncia de um “jeito feminino”
de investir, compreendido como um estilo de lidar
com questdes de investimento que as instincias e
agentes do mercado imputam indissociavelmente
as mulheres.

Ao ser indagada sobre as razoes que poderiam
nos ajudar a compreender por que mais homens
investem em ag¢des do que mulheres,' Silvia (54
anos, empresdria) afirma:

A tendéncia é a mulher ser mais cuidadosa, a mulher
por si s6 é mais cautelosa, 0 homem nio. Ento, por
que esse mercado é prahomem? Porque 4 vocé tem que
ser rapido, arrojado, dinAmico, “brabo” mesmo. E
por que o homem nio é bab4? Porque é preciso ter
mais cuidado. As pessoas se encaminham para as
dreas que correspondem aos perfis.

A naturalizagio acritica de uma oposigao radi-
cal entre os géneros, narrada por Silvia, surpreende
nao apenas pelo fato de que a prépria enunciadora
dessa oposigao ¢ investidora em Bolsa,'' mas tam-
bém por ela atuar profissionalmente em um campo
extremamente machista: é empresdria no ramo de
autopegas (herdou do pai a empresa).

Porém, mesmo que essa naturalizagio das di-
ferengas de género no trato com o dinheiro ainda
persista nas falas das outras entrevistadas, ela tam-

bém pode assumir a forma de uma tentativa de
“contraestigmatizagio”, com base na qual mulhe-
res afirmam o “jeito feminino” de investir como
potencialmente mais racional e adequado do que
o estilo associado aos homens. E justamente a en-
trevistada com formacio académica em Economia
(Lilian, 34 anos) que nos descortina essa possibili-
dade ao afirmar que

[...] o homem gosta de contar para os outros,
para os amigos no bar: “olha quanto eu ganhei
aqui, como eu fiz essa operagio e tal... — A mu-
lher nao, ela é mais reservada, ela para, olha, se
informa muito bem e s6 depois vé o que vai fazer.

J4 no que se refere aos perfis de pai de familia
e aposentado, tanto a responsabilidade de provedor
familiar, quanto os ganhos declinantes em virtu-
de da saida do mundo do trabalho, por conta da
aposentadoria, sao arrolados pelos agentes e insti-
tui¢oes do mercado, bem como incorporados pelos
entrevistados como as principais razbes que justi-
ficam um padrio decididamente conservador em
seus investimentos na Bolsa.

Desse modo, tanto Carlos (gerente de empresa
farmacéutica, 61 anos) como Augusto (engenhei-
ro aposentado, 63 anos) mobilizam tais fatores —
exaustivamente mencionados em cursos, palestras
e livros destinados a pequenos investidores — para
justificar terem estilo conservador, dando a enten-
der, por vezes, que, em outras condigées, eles assu-
miriam maiores riscos em busca de maiores ganhos
para seus investimentos bursdteis.

Essa maior ousadia conforma claramente o
perfil de Ricardo. Empreendedor no ramo de tec-
nologia, 28 anos, solteiro sem filhos, ele narrou,
na entrevista ocorrida em 2009, o arrojado inves-
timento através do qual alocou todo o dinheiro da
venda de um carro nas agoes de uma empresa esta-
tal em estado de faléncia, mas que poderia ser rea-
tivada pelo investimento federal em uma nova rede
de fibra éptica para a expansio da banda larga no
pais. Para justificar tamanha ousadia, o informante
afirmava que, por ser jovem e sem maiores obriga-
¢oes financeiras que sua prépria manutencao, aque-
le seria 0 momento adequado de tomar riscos em
buscas de recompensas maiores.
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De fato, a empresa em questio configurou-
-se, NOs anos seguintes A entrevista, como uma
das mais espetaculares (e especulativas...) altas da
BM&FBovespa. Ricardo declarou ter adquirido
essas acoes a R$ 0,31; posteriormente, tais agdes
alcangaram a regido dos R$ 30,00, fato que pode
ter gerado uma verdadeira fortuna ao informante.
Infelizmente, houve perda de contato com o entre-
vistado, o que inviabilizou saber acerca do desenla-
ce da aposta, ou seja, se Ricardo teria efetivamente
“segurado” as agdes, que valiam centavos quando
da entrevista, até 0 momento em que a cotagao das
mesmas experimentou uma valoriza¢io explosiva.

Em suma, portanto, vimos que as institui¢oes
e os agentes envolvidos na construgao da figura do
pequeno investidor categorizam diferentes perfis
sociais (conforme clivagens de género, de idade ou
de fase na trajetéria laboral e de szarus familiar),
associando, de um lado, mulheres, pais de familia
e aposentados ao padrio “conservador”, consen-
sualmente definido por esses agentes e instituigdes
segundo trés orientagdes normativas: (1) foco no
longo prazo; (2) preferéncia pelas grandes empresas
do mercado; e (3) limitacao dos valores investidos
a somas prescindiveis no curto e médio prazo. Por
outro lado, esses agentes e instituigoes retratam ho-
mens, “jovens” e sem filhos como o perfil preferen-
cial a2 modos e estilos de opera¢io mais ousados.

Depois da crise....

Como afirmei inicialmente, um dos temas cons-
tituidores da 4rea da sociologia econdmica é a recons-
trugdo e a andlise dos processos que caracterizam a
dupla construgio social e material dos mercados, uma
vez que prticas e relagdes de natureza mercantil nio
s30 espontaneamente geradas a partir de oportunida-
des para maximizar ganhos ou minimizar custos.

Com efeito, essas relagoes e prticas mercantis
inscrevem-se ora como produto de agenciamentos
discursivos e moralizantes, ora como produto de ar-
ticulagoes entre grupos ou instituicoes interessadas
(material ou idealmente) na emergéncia de tais re-
lagoes e préticas. Ademais, elas podem igualmente
resultar de transformacoes juridicas (que venham a
plasmar a existéncia legal de novos agentes, merca-

dos ou préticas econdmicas), podendo, ainda, se afi-
gurar como resultantes da mobilizagio de técnicas e
artefatos que possibilitem a agéncia calculativa ajus-
tada 2 emergéncia dessas novas relagoes e préticas.

Nesse sentido, este artigo procurou reconstruir
e analisar a construgio duplamente material e so-
cial da expansio do pequeno investidor na Bolsa
brasileira, apoiado nas trés dimensoes conceituadas
e definidas no estudo de Preda (2001) sobre a ex-
pansio dos mercados de agdes europeus ao longo
do século XIX.

A primeira dessas dimensoes refere-se a difusao
de discursos de legitima¢io do investimento acio-
ndrio, os quais buscavam associar tal pratica as en-
tao supostas mudancas da natureza e do estatuto do
capitalismo nacional que a BM&FBovespa, as cor-
retoras de valores e os “professores de Bolsa” proje-
tavam ao longo do periodo 2003-2008. Esse tipo
de discurso visava nio somente legitimar o investi-
mento bursdtil — buscando romper suas histéricas
associagoes 2 especulagio socialmente inttil ou aos
escAndalos de manipulagdo recorrentes na historia
do mercado brasileiro — como, igualmente, dotd-
-lo da atratividade necessdria ao alargamento do
contingente de individuos e de familias dispostos a
alocagio de parte de seu patriménio em uma préti-
ca sabidamente arriscada e tecnicamente complexa.

A segunda dimenso, relacionada a expansio do
acesso 2 internet e do uso de computadores pessoais,
alavancou a difusio dos dispositivos tecnoldgicos
organizados pelas plataformas de homebroker, que
tornam materialmente possivel e economicamente
acesstvel formas diretas de visualizacio do mercado —
bem como de seus indicadores e ferramentas de ané-
lise ou de cognicio — mesmo a clientes pessoa fisica
que disponham de recursos financeiros de pequena
monta para iniciar suas operagoes.'?

Vimos, a partir das narrativas dos informantes,
como esses dispositivos tecnoldgicos sio representa-
dos como instincias técnicas que os “empoderam”,
ou seja, como dispositivos que, uma vez incorpo-
rados, fazem o informante considerar-se subjetiva-
mente apto a cognicio e A atuagao no mercado. Em
outros termos, o entrelacamento entre a cognicio
humana e os artefatos nio humanos, para relem-
brarmos as redes sociotécnicas de Callon, tornam
os informantes suficientemente crentes em suas
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possibilidades de atuagio adequada no mercado de
agoes, para que eles arrisquem parte de suas econo-
mias no instdvel jogo desse mercado, ainda que os
resultados de suas operacoes de investimento nem
sempre lhes sejam favordveis.

Por fim, vimos como a BM&FBovespa, as cor-
retoras de valores e os “professores de Bolsa” operam
classificagdes sobre perfis de género, de idade ou de
fase na trajetéria laboral e de status familiar dos pe-
quenos investidores, propondo divisdes entre perfis
destinados a estilos operacionais “conservadores” e
“ousados” no mercado, sendo tais classificacoes ten-
dencialmente incorporadas pelos investidores, como
vimos ocorrer entre os informantes do estudo.

Essas classificagoes, projetadas pelas institui-
¢oes interessadas na expansdo da presenca de pes-
soas fisicas na Bolsa e incorporadas por pequenos
investidores ingressantes no mercado, operam no
sentido de ordenar e de fixar tanto os discursos de
legitimagao do investimento aciondrio, quanto os
dispositivos sociotécnicos que conformam os estilos
operacionais dos pequenos investidores.

Sabemos que esse processo de construgio so-
cial de um novo agente econémico — resultante da
articulagio dos agenciamentos descritos anterior-
mente por parte da BM&FBovespa, das corretoras
de valores e dos “professores de Bolsa” — foi extre-
mamente bem-sucedido nos anos de 2003 a 2008,
ao longo dos quais o nimero de contas pessoa fisica
cadastradas no mercado sextuplicou, passando de
cerca de 85 mil individuos em 2003 para 536 mil
em 2008 (ver Tabela 1).

Esse crescimento inaudito teve como pano de
fundo a conjuntura de valorizagio historicamente
inédita da Bolsa brasileira, ocorrida nesses anos, em
compasso com o boom de liquidez nos mercados
globais (e, sobretudo, em nosso caso, o boom dos
precos das commodities), desfechando-se, entretan-
to, no estouro da crise de 2008. Nesse periodo, o
indice médio de agdes no pais (o [Bovespa) teve va-
lorizagao de 600%, liderado pela pujanca das duas
estrelas do mercado nacional: a Vale e a Petrobris.
O prego das agdes da primeira chegou a saltar dos
R$ 7,00 aos R$ 59,00, enquanto os pregos da se-
gunda foram da regiao dos R$ 6,00 aos R$ 50,00.

Porém, o desafio para se determinar a efetiva re-
siliéncia do processo de construgio social e material

da figura do pequeno investidor, descrito neste artigo,
seria empreendido a partir do refluxo dessa inaudita
tendéncia de alta do mercado brasileiro. Nesse sen-
tido, é necessdrio indagarmos os efeitos do contexto
que se instaura ap6s a crise de 2008 sobre processo de
construgao do pequeno investidor.

A primeira vista, os nimeros acerca da partici-
pacdo dos pequenos investidores no pds-crise pare-
cem surpreender as visdes mais estereotipadas. Pois,
inversamente ao que se poderia pensar, logo apds a
crise, no ano de 2009, o volume financeiro coman-
dado por pessoas fisicas na Bolsa chegou a superar
temporariamente o volume girado pelos investido-
res estrangeiros (BM&FBovespa, 2014). Ademais,
entre 2008 e 2010, o nimero de pessoas fisicas
parecia continuar a crescer, tendo passado de 536
mil para 610 mil, ainda que j4 fosse possivel notar
que o ritmo de crescimento desse publico estava em
inequivoca desaceleragao.

Se, entre 2006 ¢ 2007, o ntimero de contas
pessoa fisica ativas na Bolsa dobrou," a partir de
2007 e 2008, o ritmo de crescimento desse novo
publico investidor desacelera sensivelmente, até a
tendéncia se inverter apds 2010, conforme mostra
a Tabela 1.

A despeito da inversao da tendéncia, cabe no-
tar, em primeiro lugar, a sensivel resiliéncia numé-
rica dos pequenos investidores com contas ativas
na Bolsa. Por que, a despeito da magnitude e dos
impactos da crise de 2008, as contas pessoa fisica
ativas na Bolsa nio regrediram aos niveis pré-2007?
Em outros termos, como o processo de construgio
material e social, estabeleceu as bases para essa resi-
liéncia que, COmMoO veremos adiante é, contudo, rela-
tivizada pela queda dos volumes financeiros movi-
mentados por esse publico investidor.

A segunda rodada de entrevistas com pequenos
investidores, em minha pesquisa de campo, j4 sob
os claros efeitos da crise (uma vez que conduzida
entre 2009 e 2010), sugere duas hipdteses, com
base nas quais tal resiliéncia, inicial e relativa, pode-
ria ser indagada.

A primeira dessas hipéteses encompassa os
casos, provavelmente minoritdrios, de pequenos
investidores, cuja intuicao, as redes de relacoes ou
os estilos operacionais, tecnologicamente media-
dos pelas plataformas homebroker foram capazes de
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Tabela 1
Distribuigao e Total de Investidores Pessoa Fisica

Ano Homens (%) Mulheres (%) Total (n°)
2002 82,0 18,0 85.249
2003 82,0 18,0 85.478
2004 81,0 19,0 116.914
2005 79,0 21,0 155.183
2006 78,0 2,0 219.634
2007 75,0 25,0 456.557
2008 76,0 24,0 536.483
2009 75,0 25,0 552.364
2010 75,0 25,0 610.915
2011 75,0 25,0 583.202
2012 75,0 25,0 587.165
2013 75,0 25,0 589.276
2014 75,0 25,0 564.116
2015 74,0 26,0 557.109
2016 77,0 23,0 564.024

Fonte: Histérico de Pessoas Fisicas (BMFBovespa, 2016).

salvé-los de maiores perdas e, eventualmente, até
mesmo, de lhes permitir lucrar quando o mercado
“repicou” em 2009, saindo do ponto mais baixo do
panico financeiro de 2008.

Um de meus entrevistados (Alberto, engenhei-
ro, 41 anos) beneficiou-se desse movimento, por
exemplo, tendo como regra de investimento progra-
mar um stop loss (encerramento automdtico de negd-
cios em prejuizo) em sua plataforma de homebroker,
sempre que o prejuizo chegasse a 10%. Dessa for-
ma, ele conseguiu escapar com perdas moderadas do
contexto de crise, tendo recuperado tais perdas e, na
verdade, realizado lucro no repique de 2009.

Esse caso foi, entretanto, minoritirio em mi-
nha amostra qualitativa. Os demais entrevistados
relataram perdas no violento trepidar da crise. En-
tre eles, Augusto (engenheiro, 63 anos) afirmou na
entrevista ter perdido uma quantia de dinheiro que
perturbava, inclusive, seus planos de aposentado-
ria (cem mil reais, segundo o relato), colocando-
-0 em duvida sobre sua continuidade no mercado
acionario. Os outros entrevistados, porém, mesmo

declarando perdas — e, em alguns casos, também
as qualificando como “fortes” — nao hesitavam, en-
tretanto, em afirmar sua permanéncia no mercado.

Nesses casos, a articulacio entre discursos, dis-
positivos sociotécnicos e classificagao de perfis dos
pequenos investidores parecem ter constituido, en-
tre alguns informantes, as possibilidades de dotar de
sentido seus prejuizos (tanto os “graves’, quanto os
“pequenos”) como um “custo” e a crise como um
“aprendizado” amargo e caro, mas necessério e, em
geral, incontorndvel, para se tornar um investidor
mais “experiente”, “maduro” ou “melhor”, segundo
alguns dos qualificativos empregados nas entrevistas.

Dessa maneira, os entrevistados pareciam ha-
ver incorporado e expressado as representagoes so-
bre o mercado, o risco e as perdas difundidas pelos
“professores de Bolsa” que se apresentam, invaria-
velmente, como investidores que jd incorreram em
graves perdas e, inclusive, em faléncias devido a er-
ros no mercado, dos quais, entretanto, eles teriam
sido capazes de retirar “licoes” e “aprendizado”,
reorientando seu padrio de atuagio na bolsa em
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direcio a métodos de investimento bem-sucedidos
(Bonaldi, 2010, pp. 72-78).

Como se pode notar, o relevante nao parece
ser, nesses casos, o que sucede objetivamente ao
individuo, mas sim como ele interpreta subjetiva-
mente o que sucedeu objetivamente a ele, confor-
me o processo de construgdo material e social do
pequeno investidor descrito no texto.

Desse modo, a inculcacio das representacoes
sobre a Bolsa como mercado arriscado, com foco
no longo prazo e que exige “maturidade” dos inves-
tidores (conquistada, geralmente, apenas através de
erros ou de experiéncias amargas) parece explicar
processos subjetivos de dotagao de sentido a expe-
riéncias de perdas econémicas, de modo que o pre-
juizo objetivamente aferido nao se desdobre — ao
menos, nio necessariamente — no abandono do
jogo econdmico em que ocorreu tal prejuizo.

Porém, ainda que tenha havido essa razodvel re-
siliéncia numérica dos pequenos investidores na bol-
sa brasileira cujas dinAmicas explicativas podem ser
indagadas com base nas hipdteses retragadas segundo
nossa amostra qualitativa — também se faz necessi-
rio observar a evolucio do volume financeiro efeti-
vamente movimentado por esse grupo de agentes
no mercado: ou seja, o volume de dinheiro que esse
publico, tomado de forma agregada, julga-se capaz
de efetivamente arriscar no mercado. Pois, do ponto de
vista do sucesso da construgio social do pequeno
investidor, a manutencio de contingentes de contas
ativas em Bolsa deve, obviamente, ser confrontada as
variagoes do volume financeiro, isto é, da massa de
dinheiro efetivamente girada por esse contingente de
pequenos investidores no pds-crise.

Nesse contexto, entre 2010 e abril de 2016,
ainda que o numero de contas pessoas fisica na
Bolsa nao tenha retornado aos niveis pré-2007, o
volume financeiro movimentado por esse publico
simplesmente despencou para a metade dos niveis
vigentes em 2010: movimento inversamente pro-
porcional a elevagao do peso relativo dos investido-
res estrangeiros no mercado nacional.

Assim, a participacio dos pequenos investido-
res nos volumes financeiros negociados decresceu
de 31% do volume total negociado na Bolsa em
janeiro de 2010 para 14% em 2014 (ver Gréfico
1), enquanto, inversamente, o volume girado pelos

investidores estrangeiros saltou de 28% para 50%
no mesmo periodo.

Conclui-se, portanto, que embora processos
subjetivos de dotagao de sentido a experiéncias
de perda objetiva no mercado — segundo as re-
presentagdes sobre o investimento aciondrio di-
fundidas pelas instituigdes e agentes envolvidos
na construgio material e social do pequeno in-
vestidor — possam ter assegurado a razodvel re-
siliéncia numérica desses agentes econdmicos,
essa aparente resiliéncia deve ser sensivelmente
relativizada quando observamos a queda abissal
do volume financeiro movimentado por esse pu-
blico de investidores na Bolsa brasileira: muitos
pequenos investidores permaneceram na Bolsa,
¢ verdade, mas movimentando, entretanto, capi-
tais e volumes financeiros sensivelmente meno-
res, dadas as experiéncias anteriores de prejuizo
ou de volatilidade do mercado.

Vale afirmar, por fim, que a situagdo vigente
entre os pequenos investidores tem ameagado a
prépria sobrevivéncia de muitas corretoras de va-
lores, ou seja, tal situagio tem ameagado a perma-
néncia no mercado de institui¢des que, conforme
vimos, tomaram parte ativa na constru¢io mate-
rial e social dessa figura econdémica. Cinco entre
as dez maiores corretoras de valores registraram
prejuizos anuais entre 2012 e 2015 (Infomoney,
2015). Nesse quadro, um amplo reordenamento
empresarial parece em curso através de sucessi-
vas fusoes, aquisi¢oes e contratos de terceirizagio
de servigos especializados entre tais institui¢oes
(Fusdes&Aquisigoes, 2016).

Consideragoes finais

Nesse sentido, a “utopia” antes existente acer-
ca de uma transformagao do campo de gestao das
finangas privadas de individuos e familias das clas-
ses média e alta brasileiras, a partir da populariza-
¢ao do investimento aciondrio — perspectiva im-
plicita, como vimos, aos processos de construgao
duplamente social e material da figura do pequeno
investidor — terminou por se revelar como uma mi-
ragem ou, a0 mMenos, COMo uma perspectiva a ser
indefinidamente postergada.
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Grifico 1
Participagao dos Pequenos Investidores no Volume Financeiro Negociado (2003-2014)

% sobre volume
-
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Fonte: Dados de Mercado, BM&FBovespa, 2014.

A projecio eufdrica da propria BM&FBovespa,
que se colocou como meta alcangar a marca de 5 mi-
lhées de pequenos investidores até 2014 (Vzja, 2014),
deu lugar, na verdade, ao recuo do niimero desses
investidores, acompanhado da sensivel queda de sua
participagdo relativa no volume financeiro total nego-
ciado no mercado aciondrio brasileiro.

Paralelamente, o refluxo na participa¢io de
pessoas fisicas nesse mercado parece ter sido acom-
panhado pelo expressivo crescimento do niimero
de individuos e familias que passam a se constituir
como detentores de titulos de divida publica do Es-
tado brasileiro.

Desde 2002, esses titulos podem ser adquiridos
por pessoas fisicas no programa “Tesouro Direto”,
que estruturou uma plataforma eletrénica de ne-
gociacdo de tais titulos a partir da qual individuos
podem se tornar credores do déficit publico federal,
passando a remunerar suas poupangas com os juros
pagos pelo governo brasileiro. Nesse contexto, entre

2010 e abril de 2016, o ndmero de pessoas fisicas
cadastradas no Tesouro Direto triplicou, passando
de cerca de 214 mil para 737 mil individuos (Te-
souro Direto, 2016). Em janeiro de 2017, o pro-
grama ultrapassou, inclusive, sua méxima hist6rica
em termos de estoque de titulos negociados com
presenga aparentemente notével de pequenos inves-
tidores, dado que os negécios com valores iguais ou
inferiores a R$ 5 mil reais responderam por cerca
de 70% das transagoes naquele més (Infomoney,
2017). Tal fendmeno ainda solicita, abordagens e
indagacoes mais sistemdticas sobre sua natureza e
alcance, sobretudo por parte de pesquisadores inte-
ressados em processos de construgio social e técni-
ca de novos mercados e praticas econdmicas.

Desse modo, se a utopia de uma Bolsa de Va-
lores massificada revelou-se como frdgil miragem
no contexto posterior a crise de 2008, as transfor-
magbes no campo da gestao das finangas pessoais,
entre as camadas média e alta da sociedade brasilei-
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ra, permanecem como um possivel, dindmico e in-
trigante objeto da sociologia econdmica, sobretudo
em suas correntes tedricas e linhagens de pesqui-
sadores interessados na reconstitui¢io e na andlise
dos processos de constru¢io duplamente material
e social de novos mercados e préticas econdmicas.

Notas

1 A palestra havia sido organizada por uma corretora de
valores no ano de 2009.

2 Para uma I‘CﬂCXﬁO SObe €sse aparente paradoxo, con-

sultar (Griin, 2003).

3 O plano inicial previa entrevistas com pequenos in-
vestidores em dois momentos separados por um in-
tervalo de doze meses entre eles, com intuito de ve-
rificar eventuais mudangas nas representagoes ou nos
modos de operagio desses investidores no mercado de
agoes. Ao fim do trabalho, foi possivel realizar a se-
gunda entrevista com sete dos onze individuos. Todos
assentiram, livre e esclarecidamente, com o fato de
que trechos das entrevistas seriam utilizados em textos
académicos mediante pseudénimos.

4 Desse modo, meu percurso de pesquisa documental e
de observagio participante foi formulado através dos
percursos dos préprios informantes em suas apren-
dizagens sobre a Bolsa de Valores, configurando-se,
assim, um cursus etnogrfico semelhante A proposta
de uma “etnografia multissituada”, de George Marcus

(1998).

5  As corretoras de valores sio os intermedidrios legal-
mente estabelecidos entre pessoas fisicas ou juridicas e
o mercado de renda varidvel, isto ¢, a Bolsa de Valores
e de Futuros no pais. Entre elas, hd tanto corretoras
ligadas a bancos como corretoras autbnomas.

6 Grupo formado a época por paises considerados emer-
gentes: Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul.

7 Grosso modo, o mercado financeiro pode ser dividi-
do entre os amplos segmentos de renda varidvel e de
renda fixa. O primeiro refere-se as agdes e contratos
futuros negociados na Bolsa, enquanto a renda fixa
compreende a negociagao de aplicagoes de rentabili-
dade pré ou pés fixada, tais como CDBs, CDlIs, titu-
los da divida publica e letras de crédito.

8  Quanto a este ultimo termo, vale notar que embora a
categorizagio da BM&FBovespa nio opere clivagens
nem quanto ao estatuto formal ou nio das unides,
tampouco quanto a oposicio entre casados, solteiros

10

11

12

13

ou divorciados, ela dd lugar central — conforme afe-

. - . “ s
rido na observagao etnogréfica — ao termo “familia’,
tomando implicitamente como “familia” os casais ou
individuos que tenham filhos: condi¢do que afeta
sobremaneira as condigoes de gestao de orcamentos
pessoais ou familiares.

A definicao de “jovens” ndo ¢ clara, precisa ou rigoro-
sa. Ela nao aparece explicita em determinado interva-
lo de idade no discurso formulado por essas instancias
e agentes, sendo subentendida, conforme aferido na
observagao etnogréfica, na condicio de momento
ou de fase da trajetéria laboral em que o individuo
se encontra plenamente estabelecido em sua drea de
atividade sem ainda vislumbrar, em horizonte préxi-
mo, sua aposentadoria, ou seja, 0 momento em que
seus rendimentos costumam experimentar declinio,
enquanto alguns de seus gastos (com satide, por exem-
plo) aumentam.

Apesar da reconhecida diferenca, vale remarcar o cres-
cimento da prética entre mulheres: entre 2002 ¢ 2012,
as mulheres investidoras saltaram de 15 mil para 150
mil contas ativas na Bolsa. Em termos proporcionais,
elas passaram de 17% a 25% dos pequenos investido-
res (BM&Bovespa,, 2016).

Algo, portanto, que parece nos colocar a uma ocor-
réncia empirica do que Pierre Bourdieu denominaria
como “violéncia simbélica”, ou seja, uma ocorréncia
na qual os dominados manifestam a incorporagio das
categorias de percepcio e de divisdo do mundo social
responsdveis pela reproducdo de sua prépria situagao
de dominados.

Ao longo da pesquisa de campo, realizada entre 2008
¢ 2010, algumas corretoras exigiam aportes minimos
entre R$300,00 ¢ R$500,00 para a abertura de con-
ta e acesso as plataformas homebroker. Atualmente, as
maiores corretoras voltadas aos clientes pessoa fisica
aboliram tais exigéncias minimas, disponibilizando,
inclusive, simuladores com dados em tempo real do
mercado para atragio de novos clientes e abertura de
contas sem necessidade de aporte minimo.

Efeito provdvel de uma sequéncia de IPOs (abertura
de capital de novas empresas na bolsa) naquele ano
que, em condigdes favordveis de mercado, geraram
rdpida valorizagio dessas estreantes em Bolsa j4 em
seus primeiros dias de negociagio: fatos amplamente
noticiados pela imprensa que tendem a atrair novos
investidores a0 mercado.
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O PEQUENO INVESTIDOR NA
BOLSA BRASILEIRA: ASCENSAO
E QUEDA DE UM AGENTE
ECONOMICO

Eduardo Vilar Bonaldi

Palavras-chave: Sociologia econdmica;
Bolsa de Valores; Construgio social dos
mercados; Pequeno investidor; Crise fi-
nanceira.

Mercados e agentes econémicos nio sur-
gem espontaneamente a partir de opor-
tunidades para maximizar ganhos ou
minimizar perdas. Diante do vertiginoso
crescimento dos pequenos investidores na
Bolsa brasileira entre os anos de valoriza-
¢ao historicamente inédita do mercado
aciondrio nacional (2003 a 2008), este
artigo busca compreender a construcio
duplamente material e social desses no-
vos agentes e as praticas de investimento
no pafs, evidenciando: (1) a difusdo dos
discursos de legitimacio do investimento
aciondrio circulados no periodo; (2) os
dispositivos tecnoldgicos que constituem
a agéncia calculadora desses pequenos in-
vestidores que passam a adentrar o mer-
cado; e (3) os modos e estilos de operacio
desses investidores na Bolsa. Na con-
clusdo, o argumento acerca da constru-
¢ao duplamente material e social desses
agentes ¢ retomado e sintetizado, sendo
discutido, por fim, como o contexto pos-
terior & crise de 2008 se expressa através
do sensivel declinio da participagao do
publico de pequenos investidores no vo-
lume financeiro movimentado na Bolsa
brasileira.

THE SMALL INVESTOR IN

THE BRAZILIAN STOCK
MARKET: RISE AND FALL OF AN
ECONOMIC AGENT

Eduardo Vilar Bonaldi

Keywords: Economic sociology; Finan-
cial markets, Social construction of mar-
kets; Small investors, Financial crisis.

Markets and economic agents do not
spontaneously arise from opportunities to
maximize gains or minimize losses. This
article aims at addressing both the so-
cial and the material construction of the
“small investors” boom in the Brazilian
stock market within the context of the
historically unprecedented “bull” mar-
ket, experienced in Brazil between 2003
and 2008. First, I shall evidence the dif-
fusion of the legitimation discourses on
the practice of stock investments, moving
forward to the presentation of the tech-
nological artifacts that constitute the cal-
culation agency of such small investors, as
well as their cognitive competences and
investment styles. To conclude, I make an
attempt to discuss the effects ignited by
both the financial crisis of 2008 and the
present context of a “bearish” and volatile
market on the sensible retraction of the
small investor participation on financial
volume traded in the Brazilian stock mar-

ket.

LE PETIT INVESTISSEUR A
LA BOURSE BRESILIENNE:
ASCENSION ET CHUTE D’UN
AGENT ECONOMIQUE

Eduardo Vilar Bonaldi

Mots-clés: Sociologie économique;
Bourse; Construction sociale des mar-
chés; Petit investisseur; Crise financiére.

Lés marchés et les agents économiques
ne surgissent pas spontanément a partir
d’opportunités pour maximiser les profits
ou minimiser les pertes. Face 4 la crois-
sance vertigineuse des petits investisseurs
a la bourse brésilienne entre les années de
valorisation sans précédents du marché
actionnaire national (2003 a 2008), cet
article cherche & comprendre la construc-
tion doublement matérielle et sociale de
ces nouveaux agents et les pratiques d’in-
vestissement dans le pays, démontrant :
(1) la diffusion des discours de légitima-
tion de l'investissement actionnaire qui
ont circulé pendant certe période ; (2) les
dispositifs technologiques qui constituent
I'agence calculatrice de ces petits inves-
tisseurs qui sont entrés dans le marché ;
et (3) les modes et les styles d’opération
de ces investisseurs sur le marché bour-
sier. En conclusion, 'argument a propos
de la construction doublement matérielle
et sociale de ces agents est repris et syn-
thétisé. Nous débattons, en conclusion,
de quelle fagon le contexte postérieur a
la crise de 2008 se traduit par la baisse
sensible de la participation du public des
petits investisseurs dans le volume finan-
cier mouvementé a la bourse brésilienne.



20 REVISTA BRASILEIRA DE CIENCIAS SOCIAIS - VOL. 33 N° 97

ERRATA
RBCS vol.33 n° 97/2018

DOI: 10.1590/339700/2018ER
E-location: ¢e339700ER

- Nos artigos: “O comité de articulagio federativa no governo Lula: os percal¢os da cooperagio territorial”; “Mar-
cuse critico de Weber: a politica no capitalismo tardio”; “Representa¢do politica: a virada construtivista e o paradoxo
entre criagio e autonomia’; “O pequeno investidor na bolsa brasileira: ascensio e queda de um agente econémico”s
“Ciéncias humanas e neurociéncias: um confronto critico a partir de um contexto educacional”; “A peculiaridade

do maquiavelismo inglés: das origens ao século XVII”; “Internacionalizacio de micro, pequenas e médias empresas
inovadoras no Brasil: desafios do novo paradigma de desenvolvimento”; “A luta pelo reconhecimento e o paradigma
da dddiva: uma proposta de articulagao teérica” e “Determinantes individuais e de contexto da simpatia partiddria na
América Latina”, assim como nas resenhas: “Um acerto de contas com o judicidrio argentino”, “A imprevisibilidade
democritica” e “Idle No More: sobre a mobilizagao indigena no Canadd”, publicados na Revista Brasileira de Ciéncias
Sociais, 2018, volume 33, nimero 97, cujos e-locations sio respectivamente: 339703, €339704, €339705, 339710,
339702, €339706, €339708, €339709, €339711, €339715, €339716 ¢ €339717, os prefixos do DOI estdo incor-

retos.

Onde se lia: “10.590”
Leia-se: “10.1590”.

Creative Commons License This is an Open Access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution License,
which permits unrestricted use, distribution, and }'(pmduz'lth in any medium, pm//i{/ﬂ/ the original work is properly cited.




