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RESUMO 
 
 

Costa, Allan Marcelo de Campos. Fatores Críticos de Sucesso na Corretagem de 

Ações pela Internet na Visão do Investidor: Um Estudo Exploratório. 

 

Professor Orientador Acadêmico: Prof. Dr. Luiz Antonio Joia. 

 

O presente trabalho tem como objetivo a investigação, sob a ótica do investidor, 

acerca dos fatores que são determinantes para o sucesso do processo de compra 

e venda de ações de empresas de capital aberto, listadas em bolsas de valores, 

através de portais financeiros da Internet brasileira.  

 

O estudo é apoiado em um vasto referencial teórico que apresenta a evolução do 

comércio eletrônico no mundo e, em especial, no mercado brasileiro; analisa o 

papel da intermediação, desintermediação e reintermediação no comércio 

eletrônico; aponta as diferenças entre o processo de corretagem tradicional e 

aquele tornado possível pela Internet; e, finalmente, descreve o perfil do investidor 

que opera seus investimentos no mercado financeiro pela Web. 

 

As conclusões do estudo são obtidas a partir de um estudo de campo, realizado 

junto a investidores do mercado brasileiro que utilizam portais financeiros para a 

intermediação de suas operações. As observações colhidas a partir desse estudo 

foram analisadas sob a perspectiva do referencial teórico mencionado, e, a partir 

desse cruzamento, foram eleitos os fatores críticos de sucesso para esse 

processo, na visão do investidor. 

 

Palavras-chave: Internet, Comércio Eletrônico, Mercado Financeiro; 

Investimentos; Intermediação e Corretagem de Ações. 
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ABSTRACT 
 
 

Costa, Allan Marcelo de Campos. Critical Aspects for the Success of Stock 

Brokerage over the Internet in the Vision of the Investor: An Exploratory Study. 

 

Academic Adviser: Prof. Dr. Luiz Antonio Joia 

 

The aim of this study is to investigate, under the perspective of the investor, the 

determinant factors for the success of the stock brokerage process over the Web, 

through financial portals in the Brazilian Internet.  

 

This study is based on a theoretical framework which shows the evolution of the 

electronic commerce all over the world, and, specially, in Brazil; analyses the role 

of intermediation, desintermediation and reintermediation in the electronic 

commerce; stresses the differences between the traditional stocks brokerage 

process and the one made possible by the Internet; and, finally, describes the 

profile of the investors which operates their investments in the financial markets 

over the Web. 

 

The conclusions of this study are obtained based on a field study, conducted with 

Brazilian investors that operate using Internet based financial portals for the 

intermediation of their stock operations. The findings obtained where analyzed 

under the perspective brought by the theoretical reference framework, and, based 

on this approach, the critical aspects for the success of stock brokerage over the 

Internet, under the vision of the investor, could be deducted and discussed.  

 

Key-Words: Internet, Electronic Commerce, Financial Market, Investment; 

Intermediation, Stock Brokerage. 
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INTRODUÇÃO 

 

Após a relativa estabilização da economia brasileira ocorrida na década de 90, 

uma nova realidade foi apresentada ao investidor nacional. Até então, os tempos 

de inflação alta determinavam estratégias de investimento tipicamente atreladas a 

ativos de baixo risco, cujo principal objetivo era proteger o capital investido da 

corrosão gerada pela instabilidade econômica.  

 

Entretanto, a economia estável apresentou aos investidores a necessidade de 

buscar novas estratégias e alternativas de investimento. A rentabilidade 

proporcionada por aplicações de baixo risco não mais era satisfatória para 

aqueles que desejavam obter maior remuneração para seu capital. Por esse 

motivo, o investidor brasileiro iniciou um processo de migração para o mercado de 

ações que tende a se intensificar, ainda mais, à medida que a taxa de juros 

básica da economia se reduza, e que a única forma de obter maiores ganhos seja 

o investimento em ativos de renda variável. Na média, entre 1926 e 1999, o 

mercado de ações teve retornos anuais de 11,4%. Durante esse mesmo período, 

títulos financeiros de renda fixa tiveram retornos anuais de apenas 5,1%. (Fonte: 

iBolsa - http://www.ibolsa.com/portugues/university/university_introduction.htm. 

Disponível em [08/05/2002]). Outra evidência nesse sentido é apontada por 

Halfeld (2001) na tabela 1 e no gráfico 1 a seguir, onde são demonstrados os 

retornos obtidos por um investidor brasileiro que tenha investido US$ 1,00 em 

uma carteira de ações semelhante ao Ibovespa e em caderneta de poupança, em 

diferentes períodos de tempo, segundo levantamento realizado pela Economática: 
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Fonte: Economática 
Nos Últimos Ibovespa Cad. Poupança Diferença 

30 anos 22,5 6,0 16,4 
25 anos 14,6 3,1 11,6 
20 anos 21,7 2,9 18,9 
15 anos 6,9 3,2 3,7 
10 anos 5,2 1,7 3,5 
05 anos 1,5 1,2 0,3 

Tabela 1 – Retorno obtido sobre o investimento de U$ 1,00 em carteira de  
ações similar ao IBOVESPA e em caderneta de poupança ao longo do tempo 
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Como exemplo dessa tendência, é possível observar o mercado norte-americano, 

onde a grande maioria da população aloca parte significativa de suas reservas 

para investimento em Bolsas de Valores (Fan; Stallaert e Whinston, 2000). De 

acordo com o Instituto de Pesquisa Júpiter Communications, o mercado de 

corretagem online que, em 1998, movimentou ativos da ordem de 415 bilhões de 

dólares dos Estados Unidos, irá ultrapassar a marca de 3 trilhões de dólares até 

2003 (apud Fan; Stallaert e Whinston, 2000). Recente pesquisa da corretora 

Gráfico 1 - Retorno obtido sobre o investimento de U$ 1,00 em carteira de  
ações similar ao IBOVESPA e em caderneta de poupança ao longo do tempo 
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americana Merryl Lynch (http://www.ml.com) mostra que, com o surgimento da 

Internet, os investimentos em ações estão se tornando populares, até mesmo 

entre adolescentes. Segundo a mesma pesquisa, cerca de 12% dos adolescentes 

entre 12 e 17 anos são acionistas do mercado, o que representa quase três 

milhões de jovens.  A exemplo do que Halfeld (2001) apontou no mercado 

brasileiro, também no mercado norte -americano, historicamente, aplicações em 

ações têm superado, em larga escala, os investimentos feitos em ativos de renda 

fixa, conforme demonstra o gráfico 2. Siegel (1998), após estabelecer séries 

históricas dos principais ativos financeiros de 1802 até 1997, conclui que US$ 

1,00 investido em uma carteira de ações teria se transformado em US$ 

558.945,00, descontando-se a inflação, ao passo que aplicações em renda fixa 

teriam se transformado, no máximo, em US$ 803,00. 

Rendimento Acumulado por US$ 1,00 entre 1802 e 1997 (EUA)

558.945,00

803,00 0,84 0,07

Ações Título Público Ouro Dólar

Fonte: Economática

E
m

 U
S

$

 

 

 

Ao mesmo tempo, o Brasil e o mundo assistiram ao surgimento da Internet, 

principalmente do seu segmento comercial. E, com a explosão do número de 

Gráfico 2 – Rendimento Acumulado por U$ 1,00 em diferentes tipos de investimento 
entre 1802 e 1997 (EUA) 
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usuários conectados à rede, um dos setores onde a exploração desse novo canal 

ocorreu de forma mais rápida e efetiva foi o financeiro. Os grandes bancos deram 

o passo inicial e foram seguidos por instituições de menor porte, tipicamente em 

função do menor custo envolvido nas transações realizadas eletronicamente e na 

possibilidade de oferecer ao usuário maior comodidade e rapidez. Isso fez com 

que uma parcela da população adquirisse, rapidamente, o hábito de movimentar 

suas contas bancárias, pagar suas contas, consultar saldos e extratos e fazer 

aplicações em fundos de investimento de seus bancos, através da Internet 

(Halfeld, 2001). 

 

Finalmente, um terceiro evento relevante para a contextualização da pesquisa foi 

a criação do sistema de Home Broker pela Bolsa de Valores de São Paulo-

BOVESPA. Até o surgimento desse sistema, apresentado ao público em março 

de 1999, o processo de compra e venda de ações era feito através de Sociedades 

Corretoras que faziam o elo de ligação entre o investidor e o mercado acionário. 

Toda e qualquer ordem de compra e venda era feita por telefone e o 

acompanhamento de sua execução era algo demorado e pouco interativo. O 

sistema de Home Broker tornou possível, para o investidor, enviar, 

automaticamente, através da Internet, ordens de compra e venda de ações para 

as Sociedades Corretoras. Os sistemas dessas corretoras, por sua vez, passaram 

a estar interligados ao sistema de negociação da BOVESPA, tornando toda a 

operação automatizada e rápida. Mais uma vez, o exemplo do mercado norte-

americano parece ser adequado a essa argumentação. Lá, os corretores que 

operam pela Internet atraíram um contingente de 12 milhões de investidores 

desde sua criação em 1994, movimentando, no ano de 2000, 33% das operações 
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realizadas com ações (Prabhudev et al., 2000). De acordo com a Gomez Advisors 

(www.gomez.com), o número de corretores online cresceu de 12, em 1994, para 

mais de 120, em 1999 (apud Prabhudev et al., 2000). De acordo com a Cerulli 

Associates, estima-se que, em 2003, haverão mais de 42 milhões de contas de 

investimento abertas por pessoas físicas nos Estados Unidos (apud Barber e 

Odean, 2001). 

 

A soma dos três fatores descritos até aqui – estabilização econômica; surgimento 

e expansão da Internet; e criação do sistema de Home Broker -, fez com que 

surgissem na Internet os primeiros Portais Financeiros - sites na Internet ligados a 

bancos tradicionais que permitem ao investidor operar na BOVESPA, através do 

sistema de Home Broker.  

 

Segundo recente pesquisa realizada pelo site de finanças pessoais Financenter 

(http://www.financenter.com.br) e publicada na edição de 25 de julho da revista 

Exame, as movimentações por meio do Home Broker realizadas no Brasil, 

atingiram, em maio de 2001, a cifra de 271 milhões de reais. Embora esse valor 

pareça ser ainda pequeno – corresponde à metade do volume de um único dia na 

BOVESPA –, as razões já apontadas anteriormente indicam uma inegável 

tendência de crescimento desse serviço. De acordo com o Financenter 

(http://www.financenter.com.br), são os seguintes os principais portais financeiros 

em operação no Brasil: 

 

Patagon – www.patagon.com.br 

Investshop – www.investshop.com.br 
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IG Finance – www.igfinance.com.br 

Cidade – www.cidadetrade.com.br  

Lineinvest – www.investa.com.br 

Itau – itautrade.itau.com.br  

Safra – www.safranet.com.br 

Shopinvest – www.shopinvest.com.br  

Alfa – www.alfa.com.br 

HSBC – www.hsbc.com.br 

Unibanco – www.unibanco.com.br 

Banespa – www.banespa.com.br 

 

Adicionalmente, Cotsakos (2000: 6-9) aponta, ainda, algumas motivações para 

que investidores passem a operar online: 

i. Sentado em frente ao computador e conectado à Internet, o investidor tem 

o poder de se tornar mais auto-suficiente e ter mais controle sobre seu 

dinheiro do que, virtualmente, qualquer um, em qualquer momento da 

história; 

ii. A Internet é, simplesmente, a maior fonte de informação e conhecimento 

da história da humanidade; 

iii. Historicamente, o investimento em ações tem sido o melhor modo de 

construir a aposentadoria durante um longo período de tempo; 

iv. Tomar o controle dos investimentos online nunca foi mais fácil, mais seguro 

e mais barato do que nos dias atuais; 

v. A ajuda está disponível o tempo todo. 
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O cenário descrito acima aponta na direção de uma profissionalização, cada vez 

maior, dos serviços ofertados por esses portais, e para a busca pela diferenciação 

no atendimento ao cliente. Hoje, é comum encontrar-se à disposição do público 

usuário desses empreendimentos, variados tipos de relatórios e simulações, 

facilidades para o processo de cadastramento junto ao portal, sugestões de 

investimento e consultoria individualizada, entre outros exemplos.  

 

Assim sendo, o presente estudo visa identificar, aos olhos do investidor, quais são 

os fatores que, efetivamente, agregam valor ao processo de negociação de ações 

através da Internet, e influenciam o processo de escolha de um home broker. 
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CAPÍTULO 1 - O PROBLEMA E A METODOLOGIA 

 

1.1. FORMULAÇÃO DO PROBLEMA 

 

Quais são os fatores críticos de sucesso, na visão dos investidores, dos portais 

financeiros da Internet Brasileira, na intermediação das operações de compra e 

venda de ações? 

 

 

1.2. OBJETIVO 

 

Identificar, através de um estudo exploratório, quais são os fatores percebidos 

como determinantes para o sucesso do processo de corretagem de ações, 

através do sistema de Home Broker da BOVESPA, via portais financeiros na 

Web.  

 

1.3. RELEVÂNCIA DO ESTUDO 

 

Como mencionado anteriormente, o cenário atual da economia nacional e a 

observação do comportamento de investidores em mercados estáveis sinalizam 

uma forte tendência de crescimento do volume de recursos dos investidores 

individuais em ativos de renda variável, predominantemente no mercado 

acionário. Seguramente, será observada uma expansão na base de investidores 

em ações nos próximos anos (Halfeld, 2001) 
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Além disso, a Internet já faz parte do cotidiano de uma imensa parcela da 

população, parcela essa ainda mais significativa ao considerar-se que, para 

efeitos desse estudo, a população relevante é aquela que investe ou pretende 

investir em ações em futuro próximo, portanto, a classe econômica que hoje 

prepondera na Internet brasileira (Albertin, 2001).  

 

A soma desses dois fatores fornece uma clara tendência de crescimento do uso 

dos serviços de portais financeiros na Web, por parte de investidores que tenham 

interesse em alocar parte de seu portfólio de investimento em ações da 

BOVESPA. Assim, a relevância deste estudo consiste em identificar quais são os 

fatores críticos de sucesso do processo de investimento em ações pela Web, 

contribuindo, dessa forma, para a melhoria na qualidade dos serviços prestados 

pelos portais, através da oferta de recursos cada vez mais adequados às 

necessidades e anseios da comunidade de investidores no Brasil. 

 

1.4. METODOLOGIA 

 

Este trabalho pode ser caracterizado como como um estudo exploratório. Até 

onde foi possível apurar, não existe qualquer tipo de material publicado sobre o 

tema “corretagem de ações pela Internet” no Brasil, e são poucas as referências 

no exterior. Dessa forma, ao buscar identificar os fatores críticos de sucesso 

desse processo na visão do investidor, este estudo buscará apresentar 

constatações derivadas da pesquisa feita, bem como apresentar campos para 

desenvolvimentos de estudos futuros que permitam um maior aprofundamento 



 17   

sobre o tema, bem como a posterior realização de pesquisas conclusivas sobre o 

tema. 

 

Quanto aos meios, o presente estudo baseou-se em um survey, realizado com 

clientes de portais de compra e venda de ações pela Internet. A partir da 

elaboração do questionário piloto e de sua aplicação a um reduzido grupo de 

indivíduos, foram identificados outros indivíduos, potencialmente relevantes para 

a amostra, e o questionário foi aplicado através de contatos telefônicos e através 

da Internet (http://200.250.223.2/files/questionario.htm. Disponível em 

[08/05/2002]). Adicionalmente, para o desenvolvimento do referencial teórico, foi 

realizada extensa pesquisa bibliográfica e documental, fazendo-se uso de livros, 

artigos, publicações, dissertações de mestrado e material publicado na Web. 

 

O universo da pesquisa foi o conjunto de pessoas físicas que utilizam ou já 

utilizaram sites da Internet para a prática de compra e venda de ações. Devido à 

dificuldade de se identificar, com precisão, o universo de investidores em ações 

pela Internet no mercado brasileiro, foi selecionada amostragem não-

probabilística, pois, como afirma Rea e Parker (2000: 141), “na amostragem não-

probabilística, o processo de seleção não é formal; o conhecimento da população 

útil é limitado e, portanto, a probabilidade de se selecionar qualquer unidade da 

população não pode ser determinada”. Embora dotada de menor rigor científico, 

essa técnica de amostragem constitui ferramenta útil para o pesquisador, 

conforme também apontam Rea e Parker (2000: 149), ao afirmar que “o uso de 

uma amostra não probabilística pode gerar, rapidamente, uma compreensão 

preliminar das questões-chave subjacentes ao estudo da pesquisa, além dessa 
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amostra ser o principal método pelo qual os pesquisadores refinam seu 

instrumento de pesquisa”. 

 

A técnica de amostragem não-probabilística utilizada foi aquela definida por Rea e 

Parker (2000: 150) como “Bola de Neve”: 

“Uma técnica parecida de amostragem não probabilística é a amostragem 
‘bola de neve’, particularmente útil quando é difícil identificar entrevistados 
em potencial. Depois que uns poucos são identificados e entrevistados, 
pede-se que indiquem outras pessoas que poderiam vir a ser 
entrevistadas.” (Rea e Parker, 2000: 150). 

 

Essa abordagem “bola de neve” teve por base a rede de relacionamentos do 

autor, além de diversos grupos de discussão na Internet sobre assuntos 

relacionados ao mercado financeiro. Os grupos utilizados como referência durante 

a realização da pesquisa foram os seguintes: 
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Grupo url Membros 
Bovespa http://groups.yahoo.com/group/bovespa 243 
Busiacao http://groups.yahoo.com/group/busiacao 09 
Insiders-br http://groups.yahoo.com/group/insiders-br  367 
Saldopositivo http://groups.yahoo.com/group/saldopositivo 428 
Analisegrafica http://www.nossogrupo.com.br/grupo.asp?grupo=3850 09 
Mercadofinanceiro http://www.nossogrupo.com.br/grupo.asp?grupo=3952  09 
Investbov http://www.nossogrupo.com.br/grupo.asp?grupo=4948 10 

Tabela 2 – Grupos de Discussão Utilizados para a Realização da Pesquisa de Campo 
 

Através da aplicação dos questionários, de forma livre, nos grupos acima 

mencionados, o caráter de aleatoriedade reforçou-se, embora, conforme 

mencionado, a amostragem tenha sido não-probabilística. 

 

É importante, ainda, mencionar que, em função do envolvimento direto do 

pesquisador no processo de investimento em ações pela Web, pode-se afirmar 

que, a técnica de observação participante para a coleta dos dados, também foi 

utilizada. Essa técnica foi especialmente útil para facilitar a entrada do 

pesquisador nos grupos de discussão utilizados para identificação de indivíduos 

para a pesquisa, já que, muitas vezes, “a observação participante fornece 

oportunidades incomuns para a coleta de dados, estando a mais interessante 

relacionada com a sua habilidade de conseguir permissão para participar de 

eventos ou de grupos que são, de outro modo, inacessíveis à investigação 

científica” (Yin, 1994:116). 

 

O tamanho da amostra definido baseou-se, estritamente, em critérios estatísticos, 

tendo o intervalo de confiança sido estabelecido em 95% e a margem de erro 

percentual aceitável na casa de 10%. Dessa forma, segundo a tabela 3 a seguir, 

onde Rea e Parker (2000) definem tamanhos mínimos de amostras para variáveis 
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expressas como proporções para grandes populações, a amostra selecionada 

para a realização da pesquisa foi de, no mínimo, 97 indivíduos. 

Fonte: Rea e Parker (2000:128) 
 Tamanho da Amostra 

Intervalo de Confiança  
(Margem de Erro, Percentual) 

95% de  
confiança 

99% de  
confiança 

± 1 9.604 16.590 
± 2 2.401 4.148 
± 3 1.068 1.844 
± 4 601 1.037 
± 5 385 664 
± 6 267 461 
± 7 196 339 
± 8 151 260 
± 9 119 205 
± 10 97 166 

Tabela 3 – Tamanhos Mínimos de Amostras para Variáveis Expressas como Proporções 
 

A análise dos dados coletados foi feita de forma quantitativa e qualitativa. Todos 

os tratamentos estatísticos foram feitos através do software Sphinx Léxica, versão 

2.09. 

 

A análise quantitativa foi realizada, principalmente, em relação aos fatores 

apontados pelos investidores como os mais importantes no processo de 

investimento pela Web e, em que proporção, tais fatores podem ser considerados 

como críticos para a consecução adequada do processo. Foi identificada a 

importância relativa, atribuída pelos clientes, a quesitos como segurança, 

agilidade e navegabilidade do site, custos de corretagem, relacionamento, 

recursos e informações disponíveis. 

 

A análise qualitativa visou complementar a análise anterior, já que ela baseou-se 

nos níveis de satisfação dos investidores com os diferentes aspectos do processo 
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de investimento em ações pela Web. Assim, tornou-se possível identificar quais 

os pontos fortes e fracos dos atuais sites que ofertam tais serviços e elaborar 

recomendações acerca de ações a serem desenvolvidas para aumentar o nível 

de satisfação dos atuais investidores. 

 

As principais limitações encontradas na pesquisa foram a escassez de material 

bibliográfico publicado sobre o tema, e, em escala ainda maior, o fato do processo 

de obtenção da amostra ter se mostrado extremamente complexo e trabalhoso. 

Por razões de ordem ética e de proteção à privacidade, os principais portais 

oferecendo serviços de corretagem de ações pela Web não fornecerem 

informações sobre seus clientes, tirando do alcance do pesquisador a principal 

fonte potencial de informações sobre os investidores. Da mesma forma, muitos 

investidores não se sentem confortáveis em fornecer informações sobre o seu 

volume de investimentos em ações e assuntos correlatos. Sem dúvida, esses 

foram os principais dificultadores para a realização dessa pesquisa. 
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CAPÍTULO 2 - REFERENCIAL TEÓRICO 

 

2.1. O COMÉRCIO ELETRÔNICO NO BRASIL 

2.1.1. A INTERNET E O COMÉRCIO ELETRÔNICO 

A explosão da Internet gerou o surgimento de quatro famílias principais de 

aplicações relacionadas ao mundo dos negócios: comunidades digitais 

(caracterizadas pelo agrupamento de pessoas, com interesses comuns, que 

utilizama  Internet como meio de interação digital), donas de casa digitais 

(pessoas que fazem uso intensivo da tecnologia e das facilidades por ela 

proporcionadas em ambiente doméstico), digital workplaces (utilização das novas 

tecnologias, orientadas à Web, para a interação e realização de trabalho 

colaborativo) e comércio eletrônico (Maira e Taylor, 1999). Dentre essas 

aplicações, a última é a que apresenta o crescimento mais veloz, e já é possível 

perceber o seu impacto imediato na forma como as organizações executam seus 

processos centrais, como consumidores compram, como o valor é criado e 

distribuído dentro das indústrias e, em última análise, como a economia global é 

estruturada (Maira e Taylor, 1999).  

 

Tapscott (2000) apresenta o surgimento da empresa em rede na comunidade e-

business, argumentando que a nova tecnologia que possibilita esse cenário é a 

Internet, e que existem três camadas neste novo modelo de empresa da 

economia digital. A primeira é definida pela “empresa em rede”, que pode ser 

caracterizada como a unidade funcional básica de um ambiente de negócio. A 
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segunda relaciona-se com a “comunidade e-business”, apresentada por Tapscott 

(2000) como “um conjunto específico de participantes, com interesses comuns, 

que juntos, procuram um domínio de mercado dentro do ambiente de negócio”. E, 

finalmente, a terceira camada é definida pelo “ambiente de negócio”, que nada 

mais é do que o contexto global no qual as empresas operam, e o qual, por sua 

vez, é constituído de várias comunidades e-business (Tapscott, 2000). 

 

Cohen (2000: 7) argumenta que “é impossível conviver no cenário contemporâneo 

de tecnologia e negócios sem ouvir o burburinho constante sobre o interesse e a 

confusão causados pelo comércio eletrônico”. Estimativas sugerem que, em 

breve, um total anual de um trilhão de dólares americanos serão negociados com 

o uso de tecnologias baseadas na Internet (Cohen, 2000). Entretanto, Cohen 

também argumenta que, “apesar de toda a discussão e ação, a situação do 

comércio eletrônico ainda está amadurecendo” (Cohen, 2000:7). 

 

Comércio eletrônico é, freqüentemente, definido apenas dentro do domínio de 

transações de compra, na qual um comprador realiza a compra de bens e 

serviços de um vendedor, por um preço específico. Entretanto, o comércio 

eletrônico deve ser percebido dentro de um escopo muito mais abrangente (Maira 

e Taylor, 1999). A Internet tem feito muito mais do que apenas permitir a compra 

e venda online; ela proporcionou a criação de uma forma totalmente inovadora de 

estruturar os negócios, onde as mais efetivas ferramentas para obtenção de 

sucesso no mundo do comércio eletrônico são a colaboração e o envolvimento 

(Bressler e Grantham, 2000). Lou Gerstner, CEO da IBM, reforça essa linha de 

pensamento, argumentando que: “E-Business relaciona-se com o ciclo do 
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produto, velocidade, globalização, maior produtividade, alcance a novos 

consumidores e compartilhamento de conhecimento entre instituições para 

obtenção de vantagem competitiva” (apud Turban et al, 2000:5). Maira e Taylor 

(1999:6) ratificam a vocação abrangente do comércio eletrônico, afirmando que: 

“como uma ferramenta fundamental para a transformação de processos de 

negócio, o comércio eletrônico está proporcionando benefícios por toda a cadeia 

produtiva”. Ao que tudo indica, as empresas que o estão adotando estão 

tornando-se capazes de aumentar, de forma significativa, a efetividade de seus 

processos relacionados ao atendimento do cliente e produção, ao mesmo tempo 

em que incrementam sua efetividade transacional. Seguindo esse raciocínio, 

comércio eletrônico pode ser mais bem definido como a execução eletrônica de 

todas as transações que suportam as trocas comerciais entre compradores, 

vendedores e todos os intermediários envolvidos, onde, em geral, a 

preponderância dessas transações está, de fato, nas trocas de informações 

realizadas (Maira e Taylor, 1999). 

 

Turban et al. (2000:4) apresentam uma outra definição para o termo, segundo a 

qual “comércio eletrônico é um conceito emergente que descreve os processos de 

compra, venda ou troca de produtos, serviços e informações através de redes de 

computadores, incluindo a Internet”. Kalakota e Whinston (apud Turban et al, 

2000) dão sua contribuição ao tema, definindo comércio eletrônico a partir de 

quatro perspectivas: 

 



 25   

i. Perspectiva de comunicação: segundo a qual o comércio eletrônico é a 

entrega de informação, produtos e serviços ou pagamentos através de 

linhas telefônicas, redes de computadores e outros meios eletrônicos; 

ii. Perspectiva dos processos de negócios: onde comércio eletrônico é a 

aplicação de tecnologia na automação das transações de negócios e fluxos 

de trabalho; 

iii. Perspectiva dos serviços: a partir da visão de que comércio eletrônico é 

uma ferramenta que vai ao encontro do desejo de empresas, consumidores 

e gerentes, de cortar custos, enquanto, simultaneamente, proporciona 

melhoria na qualidade de bens de consumo e maior velocidade no serviço 

de entrega; 

iv. Perspectiva online: já que o comércio eletrônico provê a capacidade de 

comprar e vender produtos e informações na Internet e outros serviços de 

forma online. 

 

Sob o ponto de vista das possibilidades de categorização, Venetianer (2000) 

aponta três grandes sub-categorias, dentro das quais o comércio eletrônico pode 

ser entendido: 

 

ü Comércio eletrônico interorganizacional – ocorre entre unidades distintas 

de negócios, no âmbito de duas ou mais firmas; 

ü Comércio Eletrônico intraorganizacional – constitui, de maneira geral, a 

aplicação central das intranets; 

ü Varejo eletrônico – visa atender, diretamente, o consumidor final; em 

geral a pessoa física. 



 26   

 

2.1.2. IMPULSIONADORES, BENEFÍCIOS E OBSTÁCULOS AO COMÉRCIO ELETRÔNICO 

As forças impulsionadoras do comércio eletrônico estão diretamente relacionadas 

ao ambiente de negócios no qual as organizações contemporâneas estão 

inseridas, às pressões que esse ambiente cria nas organizações, à forma como 

as organizações respondem a essas pressões e ao papel potencial do próprio 

comércio eletrônico (Turban et al, 2000). 

 

Recente estudo realizado pela gigante de telecomunicações norte-americana 

AT&T (apud Venetianer, 2000), revela alguns aspectos fundamentais para a 

compreensão das forças que impulsionam o avanço do comércio eletrônico. 

Segundo o estudo, os principais fatores são: 

ü Acesso a qualquer tempo, de qualquer lugar; 

ü Globalização da oferta; 

ü Atualização rápida das informações disponíveis; 

ü Personalização da oferta; 

ü Custo reduzido; 

ü Segurança no pagamento; 

ü Compras por impulso ocasionadas pela maior facilidade de se encontrar 

o que se procura na Internet. 

 

O panorama descrito acima evidencia o fato de que os consumidores estão, cada 

vez mais, obtendo benefícios proporcionados pelo maior acesso às informações, 

tanto aquelas que suportam o processo de decisão de compra, como as que 

maximizam o aproveitamento dos produtos e serviços negociados (Maira e Taylor, 
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1999). Entretanto, além dos benefícios inerentes a esse tipo de informação, um 

amplo conjunto de benefícios trazido especificamente ao consumidor, pode ser 

percebido, conforme apontam Turban et al. (2000): 

 

“ - O comércio eletrônico possibilita aos consumidores comprar ou realizar 
transações 24 horas por dia, durante todo o ano, a partir de 
praticamente qualquer lugar; 

 - O comércio eletrônico provê aos consumidores com mais opções de 
escolha; (...); 

 - O comércio eletrônico freqüentemente oferta aos consumidores 
produtos e serviços com preços reduzidos (...); 

 - Em alguns casos, especificamente com produtos digitalizados, o 
comércio eletrônico proporciona uma rápida entrega; 

 - Consumidores podem receber informação relevante e detalhada em 
segundos (...); 

 - O comércio eletrônico torna possível a participação em leilões virtuais; 
 - O comércio eletrônico proporciona aos consumidores a possibilidade 

de interagir com outros consumidores em comunidades eletrônicas (...); 
 - O comércio eletrônico facilita a competição, o que se traduz em 

descontos substanciais.” (Turban et al, 2000: 15–16) 
 
 

Pelo lado das organizações, por sua vez, Turban et al. (2000) também 

apresentam uma série de benefícios trazidos pelo comércio eletrônico: 

 

“ - O comércio eletrônico expande o marketplace para os mercados 
nacional e internacional. (...); 

 - O comércio eletrônico reduz os custos de criação, processamento, 
distribuição, armazenamento e recuperação de informações baseadas 
em papel. (...); 

 - Habilidade de criação de negócios altamente especializados. (...); 
 - O comércio eletrônico permite a redução de estoques facilitando o 

gerenciamento da cadeia produtiva através do método ‘pull’. (...); 
 - O gerenciamento da cadeia produtiva através do método ‘pull’ 

proporciona maior customização dos produtos e serviços, o que 
proporciona vantagem competitiva a quem o implementa. (...); 

 - O comércio eletrônico reduz o tempo entre o desembolso de capital e o 
recebimento de produtos e serviços; 

 - O comércio eletrônico inicia projetos de reengenharia de processos de 
negócio (...); 

 - O comércio eletrônico reduz custos de telecomunicações.” (Turban et 
al, 2000: 15) 
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Finalmente, um último aspecto relevante na conceituação da importância e 

aplicações do comércio eletrônico, relaciona-se com os obstáculos e limitações 

para sua implementação. Maira e Taylor (1999) descrevem que as principais 

barreiras, entre os consumidores, relacionam-se com as preocupações com o uso 

do cartão de crédito, com o roubo de informações confidenciais e com a invasão 

de privacidade. Pelo lado dos negócios, as preocupações críticas relacionam-se 

com a segurança dos sistemas e redes, disponibilidade de recursos e 

competências para a adoção de processos de comércio eletrônico, e integração 

das novas tecnologias com os sistemas legados (Maira e Taylor, 1999). 

 

Turban et al. (2000), por sua vez, dividem as principais limitações em dois 

grandes grupos: técnicas e não técnicas. No primeiro grupo aparecem: 

 

ü Falta de segurança e pouca confiabilidade dos sistemas e protocolos de 

comunicação e inexistência de padrões; 

ü Insuficiência das larguras de banda disponíveis; 

ü Dificuldade de integrar as aplicações voltadas à Internet e ao comércio 

eletrônicos com aquelas já existentes; 

ü Necessidade de adoção de tecnologias adicionais de diferentes 

fabricantes; 

ü Incompatibilidade entre soluções de software orientadas ao comércio 

eletrônico e determinados hardwares. 

 

Em complementação, no grupo das limitações não-técnicas agrupam-se: 
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ü Alto custo envolvido e sua justificação; 

ü Segurança e privacidade, especialmente na área de vendas diretas ao 

consumidor; 

ü Falta de confiança, por parte do consumidor, em relação a um vendedor 

virtual; 

ü Inexistência da possibilidade, para o consumidor, de tocar e sentir o 

produto antes da compra; 

ü Questões legais; 

ü Falta de relacionamento humano; 

ü Indisponibilidade do acesso à Internet para muitos consumidores 

potenciais. 

2.1.3. O COMÉRCIO ELETRÔNICO NO BRASIL 

O comércio eletrônico no mercado brasileiro apresenta claros sinais de 

crescimento, embora ainda se encontre em estágio intermediário de evolução 

(Albertin, 2000). Segundo a terceira edição da pesquisa FGV de comércio 

eletrônico no mercado brasileiro, realizada em março de 2001, as empresas 

continuam efetivando mudanças organizacionais para incluir áreas específicas de 

comércio eletrônico. Segundo a pesquisa, “o estágio da situação atual do 

comércio eletrônico nas empresas já pode ser considerado bastante avançado na 

sua consolidação, principalmente em relação à sua aplicação no relacionamento 

com clientes” (Albertin, 2001:3). 

 

Em relação à infra-estrutura de comércio eletrônico, as empresas já apresentam 

um nível razoável de utilização, principalmente em aplicações já consideradas 

consolidadas. Dentre essas aplicações, as que apresentam o maior índice de 
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utilização entre as empresas são as de navegação na Web e correio eletrônico, 

ambas atingindo índices próximos de 100%. Entretanto, aplicações de EDI, uso 

de cartão de crédito, catálogos eletrônicos e formulários eletrônicos são cada vez 

mais utilizadas, atingindo níveis próximos de 50%, chegando a até 75% em 

algumas situações (Albertin, 2001). 

 

A mesma pesquisa aponta a importância relativa atribuída pelas empresas a 

diversos aspectos relacionados à adoção de processos de comércio eletrônico. 

Merecem destaque os aspectos de privacidade, segurança, relacionamento com 

clientes, alinhamento estratégico, adoção pelos clientes e adequação 

organizacional e tecnológica, os quais receberam maior grau de importância. 

Segundo a pesquisa, “as empresas concentram seus esforços em quatro 

direções: garantir um nível adequado de segurança e privacidade; buscar a 

melhoria de seu relacionamento com os clientes; alinhar seus esforços no 

ambiente digital com sua estratégia geral; e garantir a adoção do comércio 

eletrônico pelos clientes, pela necessidade de gerar massa crítica mínima” 

(Albertin, 2001:7). 

 

Finalmente, as avaliações quanto à contribuição do comércio eletrônico parecem 

soar coerentes com as prioridades dadas pelas empresas à adoção de 

tecnologias relacionadas ao atendimento ao cliente, pois é exatamente nesse 

quesito que as mesmas percebem a maior contribuição do comércio eletrônico. 

Além da melhoria no relacionamento com o cliente, também são apontadas como 

significativas, as contribuições para formulação de estratégia competitiva, as 
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oportunidades de negócios no novo ambiente empresarial e a utilização dos 

meios eletrônicos como novos canais de venda e distribuição (Albertin, 2001). 

 

Outra fonte de informações relevante sobre o atual estágio do comércio eletrônico 

no mercado brasileiro é a pesquisa  “Web Shoppers”, realizada pelo IBOPE e-

Ratings entre julho e setembro de 2001, onde foi ouvida uma amostra de 5.217 

internautas brasileiros com o intuito de identificar-se tendências e informações 

importantes quanto à evolução do comércio eletrônico no Brasil. Dentre as 

conclusões dessa pesquisa, as que merecem destaque estão abaixo relacionadas 

(IBOPE e-Ratings, 2001): 

 

ü Apesar da crise econômica, o número de internautas vem crescendo de 

forma contínua, e o consumidor continua comprando online (20% dos 

entrevistados compraram algo na última semana e 40% desse público 

aumentará o valor das compras online no próximo Natal); 

ü A satisfação dos clientes online cresceu, e mesmo os que reclamam de 

algo, têm a intenção de continuar utilizando o canal online; 

ü Em cada três brasileiros que utilizam a Internet, um utiliza sites de 

comércio eletrônico; 

ü Os sites de comércio eletrônico têm como grande desafio aumentar o 

número de visitas médias de cada usuário; 

ü O amadurecimento do consumidor online é baseado em quatro pilares: a 

satisfação com os processos de compra oferecidos; a fidelidade do 

consumidor aos sites de compras online; a segurança em utilizar o cartão 

de crédito e a entrada de novos e-consumidores na rede. 
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2.2. O PAPEL DA INTERMEDIAÇÃO, DESINTERMEDIAÇÃO E REINTERMEDIAÇÃO NO 

COMÉRCIO ELETRÔNICO 

2.2.1. INTERMEDIAÇÃO E DESINTERMEDIAÇÃO 

Tradicionalmente, os intermediários retiram seus lucros a partir de uma troca 

entre excelência e alcance. No primeiro caso, os intermediários retiram o seu 

valor a partir de um serviço diferenciado, com alto grau de excelência, quase 

sempre superior àquele que poderia ser praticado caso a transação ocorresse 

diretamente com o consumidor final, sem a sua participação. No caso da extração 

de valor baseada em alcance, os intermediários desfrutam de vantagens 

inerentes à sua capacidade de atingir um número maior de consumidores. Em 

última instância, quando o consumidor pode negociar diretamente com quem 

produz bens e serviços, os intermediários perdem a razão de ser (Evans e 

Wurster, 2000). Quando se iniciou a exploração comercial da Internet e surgiu a 

idéia de que era possível vender através da rede, difundiu-se o sofisma, tomado 

por crença por significativa parcela do mercado, de que haveria o fim da 

intermediação, pois os produtores de bens e serviços suplantariam seus 

distribuidores e obteriam acesso diretamente ao consumidor final. Seria, pois, a 

era da desintermediação (Carr, 2000). 

 

Na verdade, o que se percebeu com o decorrer do tempo, foi que se tratava de 

um erro de avaliação. A maioria dos fabricantes não conseguiu implementar 

estratégias bem sucedidas de vendas diretas através da Web. Em grande parte, 

os fracassos foram decorrentes do fato de que, o consumidor virtual necessita de 
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diversidade de opções para a compra de um mesmo produto, a exemplo do que 

ocorre no mundo real. A compra feita diretamente junto ao fabricante, implicaria 

na eliminação do processo de barganha envolvido na compra de um produto 

quando este é vendido por mais de um fornecedor, e, aos olhos do cliente virtual, 

isso pode constituir uma desvantagem. (Carr, 2000). 

 

Evans e Wurster (2000) apresentam uma visão esclarecedora acerca desse 

processo, apontando duas formas possíveis de desintermediação. A primeira, 

tradicionalmente utilizada por intermediários, consiste no movimento pela curva 

de excelência/alcance, visando ofertar maior alcance. O gráfico 3, a seguir, ilustra 

esse conceito: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tradicionalmente, na história da desintermediação, novos competidores 

competem com os intermediários já estabelecidos, oferecendo maior alcance, em 

detrimento da excelência. Tipicamente, são oferecidas versões de menor custo 

dos produtos ou serviços já existentes, caracterizando uma proposta de oferta de 

Excelência 

Alcance 

Nova 
Desintermediação: 
adição de excelência  
e alcance, de forma 
simultânea 

Fonte: Evans e Wurster, 2001  (pp. 70) 

Desintermediação 
tradicional: sacrifício 

da excelência para 
maior alcance 

Gráfico 3 – possíveis formas de desintermediação 
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valor diferenciado, e não necessariamente superior. Isso não faz, 

necessariamente, com que o intermediário tradicional seja eliminado, uma vez 

que o que ocorre é uma nova segmentação do mercado. Freqüentemente, ocorre 

ainda uma expansão do mercado, já que os novos intermediários atingem fatias 

de consumidores que, tipicamente, eram ignorados até então (Evans e Wurster, 

2001). 

 

A segunda forma de desintermediação, ocorre de forma mais radical, e é 

percebida quando a tecnologia permite a movimentação da curva completa, ou 

seja, quando competidores oferecem maior alcance, aliado a maiores facilidades 

e recursos para os consumidores, o que, efetivamente, consiste em uma ameaça 

concreta ao intermediário tradicional. É o caso da intermediação do processo de 

corretagem de ações (Evans e Wurster, 2001). 

 

Evans e Wurster (2001) descrevem o processo ocorrido no mercado norte-

americano de corretagem de ações. Segundo os autores, a corretagem de ações 

é, puramente, um negócio de informação. A corretora oferece acesso aos 

mercados financeiros e tem a capacidade de comprar e vender nesses mercados, 

servindo, portanto, como um intermediário entre o cliente e o mercado (Evans e 

Wurster, 2001).  

 

O modelo clássico adotado pelas corretoras tradicionais é totalmente baseado no 

estabelecimento de um forte relacionamento entre o corretor e seu cliente. Uma 

vez que a cobrança de comissões de corretagem era regulamentada nos Estados 

Unidos até 1975, as corretoras não podiam competir em preço, e, portanto, 
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investiam em serviços personalizados e na percepção por parte do cliente quanto 

à qualidade de seus conselhos referentes a estratégias de investimento. O 

alcance era, portanto, limitado ao número de relacionamentos que um corretor 

tinha condições de manter (Evans e Wurster, 2001). 

 

A partir de 1975, com a desregulamentação do negócio de corretagem no 

mercado financeiro norte-americano, a maioria das corretoras elevou os preços 

cobrados de seus clientes. Entretanto, a Charles Schwab decidiu posicionar-se de 

forma diferente, criando a primeira discount brokerage, oferecendo preços 

inferiores e criando um negócio tipicamente de vasto alcance e reduzida 

excelência. A Charles Schwab não provia aconselhamento individualizado, mas 

executava transações pela metade do preço cobrado pelas maiores corretoras 

(Evans e Wurster, 2001). 

 

Solidificando a argumentação de que esse tipo de desintermediação não 

necessariamente constitui uma ameaça aos intermediários tradicionais, a criação 

das discount brokerages não acabou com o mercado das corretoras que 

ofereciam serviços mais abrangentes, pois aquela concentrava seus esforços no 

segmento de amplo alcance/reduzida excelência, ao passo que essas 

continuavam focalizando a clientela de serviços de reduzido alcance/elevada 

excelência (Evans e Wurster, 2001). 

 

Entretanto, a proliferação dos computadores pessoais e, principalmente, do 

acesso à Internet, apresentou ao negócio de corretagem de ações as 

possibilidades de ampliar, ainda mais, o seu alcance. Com o surgimento da 
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Internet, o número de corretoras eletrônicas subiu acima de setenta, nos Estados 

Unidos, e a guerra de preços levou os valores praticados para patamares muito 

reduzidos. Entretanto, essa mesma tecnologia também proporcionou as 

condições necessárias para o surgimento de desintermediários que, ao invés de 

ofertarem propostas de valor diferenciado com foco em segmentos específicos, 

puderam movimentar toda a curva de alcance/excelência. Utilizando o potencial 

da Internet, a Charles Schwab fixou seus preços em um patamar intermediário, 

mas adicionou inúmeras facilidades aos seus clientes, como a possibilidade de 

obter aconselhamento individualizado, acompanhamento de todo o seu portfólio 

de investimentos, informações financeiras em geral e a execução das ordens de 

compra e venda através da Web. Outro sinal dessa realidade pode ser percebido 

no recente acordo entre a corretora online E*Trade (http://www.etrade.com) e a 

empresa de consultoria Ernst & Young, visando a oferta de informações aos 

investidores através do site da primeira (Thornton, 2001). O gráfico 4, a seguir, 

ilustra a proposição de valor criada pela Charles Schwab e adotada pela grande 

maioria das corretoras online, demonstrando a forma como essas corretoras 

podem elevar a excelência de seu serviço, de forma ilimitada (Evans e Wurster, 

2001): 
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Nesse novo cenário, entretanto, ainda existem perspectivas para os corretores 

que baseiam suas atividades na oferta de um completo conjunto de serviços, 

principalmente em decorrência de um aspecto que a tecnologia não pode 

resolver: o contato com o ser humano. Muitos investidores, simplesmente não 

querem negociar com bancos de dados, ao invés de corretores. Dessa forma, o 

modelo de negócios das corretoras tradicionais terá condições de continuar 

lucrativo, caso elas consigam atrair esses clientes, demonstrando que suas 

capacidades, seus especialistas e um acesso diferenciado a determinados tipos 

de investimento oferecem uma proposição de valor superior. Por outro lado, da 

mesma forma que a Internet apresenta inúmeras alternativas aos corretores que 

operam online, ela também traz a ameaça de “comoditização” desse serviço, o 

que faz com que a diferenciação ofertada através da adição de mais excelência 

torne-se fator determinante para essa categoria (Evans e Wurster, 2001). 
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Gráfico 4  – Proposição de valor criada por Charles Schwab  
no negócio de corretagem de ações pela Internet 
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2.2.2. HIPERMEDIAÇÃO E REINTERMEDIAÇÃO 

Uma outra visão do processo de desintermediação trazido pela Internet é 

apresentada por Carr (2001). Segundo o autor, ao invés de definir o processo em 

curso como desintermediação, é mais apropriada a utilização do termo 

hipermediação, uma vez que as transações na Web, mesmo as bem menores, 

envolvem rotineiramente todos os tipos de intermediários; não apenas os já 

conhecidos atacadistas e varejistas, mas os provedores de conteúdo, os sites 

afiliados, as máquinas de busca, os portais, os provedores de serviço Internet, os 

criadores de software e muitas outras entidades ainda desconhecidas. E são 

justamente estes intermediários que estão prontos para conseguir a maior parte 

dos lucros. (Carr, 2000). 

 

Para ilustrar a ocorrência da hipermediação, Carr (2000) descreve um processo 

típico de busca e compra de um livro, na Web, por parte de um Internauta. Nesse 

processo, desde o início de sua procura até a escolha da livraria onde sua compra 

será executada, um número muito grande de intermediários participa do processo 

e pode auferir algum tipo de ganho com a transação: (i) o portal onde, 

tipicamente, o internauta inicia sua navegação na Web; (ii) o mecanismo de busca 

de Internet onde, através do seu portal, o internauta é conduzido; (iii) uma 

segunda internauta, que mantém uma página pessoal sobre o personagem no 

qual o comprador está interessado, e para a qual ele foi conduzido após a 

realização da busca; (iv) a livraria onde a compra foi realizada, para a qual o 

comprador foi encaminhado a partir da página da internauta; (v) a distribuidora de 

livros que fornece para o varejista do qual o comprador adquiriu o livro; (vi) o 
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banco que emitiu o cartão de crédito utilizado para pagamento; e, (vii) o serviço 

de correios que proveu a entrega do livro (Carr, 2000). 

 

Essa cadeia de intermediários demonstra a forma como os hipermediários 

passarão a extrair valor das transações realizadas na Web. A transação realizada 

pelo comprador do livro pode ser definida como um “microcosmo na estrutura 

econômica emergente do comércio eletrônico: os lucros estão nas transações 

intermediárias, não na venda final de uma mercadoria” (Carr, 2000:65). O 

exemplo enfatiza a lição de que intermediários podem prosperar se agregarem 

valor, e que a Web oferece novas formas de fazê-lo. Em vez de 

“desintermediação”, a palavra em voga talvez deva ser “reintermediação” 

(Symonds, 1999). 

  

Segundo Carr (2000), existem duas características do comércio eletrônico que 

possibilitaram a hipermediação: o volume da atividade, já que milhões de pessoas 

dão milhões de cliques, todos os dias, na Internet, - o que faz com que um 

centavo transforme-se rapidamente em milhões ou bilhões de centavos -; e a 

eficácia, pois o custo adicional de uma transação online é muito próximo de zero, 

o que faz com que, uma vez realizada a primeira transação, os milhões ou bilhões 

de centavos que se sucederão sejam transformados quase que inteiramente em 

lucro (Carr, 2000).  
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2.3. A CORRETAGEM DE AÇÕES TRADICIONAL 

2.3.1. MERCADOS PRIMÁRIO E SECUNDÁRIO 

Para entender-se a forma como o processo de compra e venda de ações ocorre, 

é importante compreender-se, primeiramente, os conceitos de mercado primário e 

secundário. O acesso por parte das empresas interessadas em captar recursos 

junto ao mercado de capitais divide-se em duas fases. A primeira delas é a 

entrada no mercado primário, onde a empresa tem o ingresso de recursos em seu 

caixa. A segunda fase compreende a entrada no mercado secundário, onde, na 

verdade, as operações com as ações da empresa não afetam diretamente a 

situação financeira de curto prazo (Lameira, 2000).  

 

No mercado primário, ocorrem transações entre a empresa emissora e os 

subscritores, os quais podem ser investidores do mercado ou os próprios 

acionistas. Dessa forma, a empresa capta os recursos necessários para sua 

atividade. O que caracteriza a emissão primária é o fato de as ações pertencerem 

à empresa até o momento de serem negociadas em bolsa ou em um balcão 

(Lameira, 2000). 

 

Após a compra de ações no mercado primário, o investidor pode desejar, ao fim 

de um período, converter as aplicações realizadas, novamente, em dinheiro, 

vendendo suas ações para outro comprador. Essa operação é realizada através 

de um escritório credenciado a operar com valores, numa operação que se 

denomina secundária. A realização da operação é realizada quando o vendedor e 

o investidor comprador dirigem-se a uma sociedade corretora, a qual receberá a 

ordem de compra e venda de seus clientes e executará a operação de 
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fechamento do negócio no “pregão” das bolsas de valores (Pinheiro, 2001). A 

figura 1 ilustra as fases envolvidas no processo de negociação tradicional com 

ações, e a figura 2 apresenta o funcionamento dos mercados primário e 

secundário. 
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Normalmente, as negociações do mercado secundário podem ser realizadas por 

meio de dois locais distintos: os mercados secundários de balcão e de bolsa de 

valores, conforme ilustrado na figura 3. 

 

 

 

 

 

 

 

Em linhas gerais, é possível definir o mercado de balcão como, simplesmente, um 

mercado organizado de títulos, cuja negociação não se faz em um local 

determinado, e sim, principalmente, por telefone. O fato de as empresas 

negociadas através desse mecanismo não serem registradas em bolsas, faz com 

que suas ações estejam fora do controle e sem as garantias de uma bolsa de 

valores (Pinheiro, 2001). 

 

2.3.2. O MERCADO DE BOLSA 

Embora os primeiros casos históricos conhecidos de especulação remontem à 

Roma antiga, durante a república do século II a.C. (Chancelor, 2001), a primeira 

bolsa de valores implantada foi a Bourse de Paris, em 1141, sendo 

regulamentada em 1304. Em 1698 foi fundada a Bolsa de Fundos Públicos de 

Londres. No Brasil, através do Decreto número 417, de junho de 1845, foi 

regulamentada a atividade do Corretor Oficial de Fundos Públicos. Em 1895, foi 

fundada a Bolsa Oficial de Títulos do Estado de São Paulo, através de ato do 
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Fonte: Pinheiro, 2001 
Figura 3 – Locais onde ocorre o mercado secundário 
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governo estadual. Entretanto, somente a partir de 1964, a partir das leis de 

reforma bancária e do mercado de capitais, as bolsas de valores assumiram as 

feições básicas que possuem atualmente no Brasil (Sanvicente, 1988). 

 

Segundo definição de Fortuna (1999), as bolsas de valores “não são instituições 

financeiras, mas associações civis sem fins lucrativos, constituídas pelas 

corretoras de valores, para fornecer a infra-estrutura ao mercado de ações” 

(Fortuna, 1999:371). 

  

Talvez uma definição mais abrangente seja a apresentada por Pinheiro (2001), 

segundo a qual o mercado de bolsa “é aquele em que se compram e vendem 

ações; nele os clientes (compradores e vendedores) e as instituições do sistema 

de distribuição de títulos e valores mobiliários viabilizam a negociação com títulos 

e valores mobiliários” (Pinheiro, 2001:128).  Pinheiro ainda aponta as principais 

características desse mercado: 

 

“ -  livre concorrência e pluralidade de participações – nesse mercado 
existe um número suficiente de clientes e instituições, de modo que 
nenhum tenha privilégio sobre o outro; 

- homogeneidade de produto – todos os títulos negociados têm as 
mesmas características, o que facilita a negociação; 

- transparência na fixação de preços – proporcionam credibilidade e 
segurança ao mercado. Para que o processo de formação de preços 
seja mais transparente e atraente, existem as práticas eqüitativas de 
mercado, segundo as quais todos aqueles que compram e vendem 
ações em bolsa terão o mesmo tratamento, obedecerão aos mesmos 
procedimentos e terão idêntico acesso às informações.” (Pinheiro, 
2001:129). 

 
 
É valido dizer que a função de uma bolsa de valores não é a criação de riqueza, 

mas sim, a de transferir recursos da economia. Entretanto, isso não significa que 
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as bolsas sejam instituições neutras com relação à economia. A sua existência 

propicia aos possuidores de títulos patrimoniais e aos subscritores a certeza da 

liberação do capital investido, o que, em última instância, os leva a realizar o 

investimento (Pinheiro, 2001). 

 

Basicamente, são três as posturas que as pessoas podem ter em relação a 

operações realizadas nas Bolsas de Valores: (i) a de especuladores (aqueles que 

se utilizam do mercado para buscar retornos financeiros a curto prazo, apostando 

na volatilidade do mercado e realizando operações de alto risco associado); (ii) a 

de investidores (utilizam o mercado de bolsas de valores para obter rendimento 

no longo prazo);  e (iii) a de gestores financeiros (realizam a gestão das empresas 

através da captação de recursos a baixo custo nos mercados de bolsa) (Pinheiro, 

2001). 

 

Finalmente, é relevante evidenciar o fato de que é no sistema de bolsa que, 

predominantemente, ocorrem as transações com ações. As negociações em 

bolsas de valores conferem à ação uma condição especial e, ao cliente, garantias 

baseadas no fato de que, para a negociação, só são admitidos títulos que estejam 

previamente registrados na própria bolsa (Pinheiro, 2001).  

 

2.3.3. FUNCIONAMENTO DA BOLSA DE VALORES NO BRASIL 

As negociações com ações em bolsas de valores requerem, obrigatoriamente, a 

intermediação das sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários, 

credenciadas para executar as ordens de compra e venda de seus clientes em 

pregão. Essas ordens são executadas através de operadores dentro do pregão e 
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terminais de computador interligados aos sistemas de bolsa (Pinheiro, 2001). As 

características fundamentais desse processo de negociação são: 

“ -  legitimidade da compra e venda – para concretização das negociações 
é necessário que o comprador deposite o numerário, o vendedor 
compareça com as ações e a corretora confirme a existência do valor 
negociado e a disponibilidade de ações para a venda; 

- negócios devem ser realizados durante o pregão – no qual ocorrerão o 
encontro das ofertas de compra e venda das ações; 

- pregão tem preços públicos – preços e quantidades apregoadas devem 
ser de conhecimento geral e de forma instantânea para que possam 
determinar o valor venal das ações e sua liquidez; 

- fechamento do negócio – ocorre quando as corretoras representantes 
do vendedor e comprador anunciam o “fechado” representando a 
conclusão formal do negócio” (Pinheiro, 2001:133). 

 

O acompanhamento dessas operações, por sua vez, pode ser realizado por meio 

de: 

“ -  terminais da bolsa de valores; 
- serviços de informação (investnews, Broadcast, CMA, etc); 
- sites da Internet; 
- boletim diário de informações da bolsa de valores; e 
- jornais de grande circulação.” (Pinheiro, 2001:133). 

 

As negociações nas bolsas de valores se realizam no “pregão”, local em que se 

reúnem os corretores para cumprir ordens de compra e venda de ações 

emanadas de seus clientes (Pinheiro, 2001). Outra definição de “pregão” é dada 

por Fortuna, segundo a qual “pregão é o recinto onde se reúnem os operadores 

da bolsa de valores para executar as ordens de compra e venda dadas pelos 

investidores às suas corretoras” (Fortuna, 1999:373). A ele têm acesso apenas os 

funcionários credenciados pelas corretoras e os funcionários da própria bolsa, os 

quais fornecem a infra-estrutura dos negócios e fiscalizam a sua realização. Ao 

seu redor, estão distribuídas cabines ou mesas, cuja propriedade é das 

sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários. Cada uma delas transmite, 

a partir de suas mesas de operações e através de telefones, em sua maioria sem 
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fio, as ordens de compra e venda para seus operadores executarem. Após o 

recebimento das ordens, os operadores procuram os postos correspondentes a 

cada ação e tentam executá-las. Visando facilitar a negociação, as empresas são 

separadas por postos de negociação, integrando ações que representem um 

volume semelhante de negócios (Pinheiro, 2001). A figura 4 ilustra o layout típico 

de um pregão: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ao receber uma ordem de compra ou venda, o representante da corretora se 

dirige para o posto em que aquela ação é negociada, a fim de apregoá-la. Em voz 

alta, á anunciada sua posição de comprar ou vender, informando a quantidade a 

ser vendida (o lote), as características do título (nome da empresa, espécie de 

ação, etc) e o preço por lote de mil ações (Pinheiro, 2001). 
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As ordens de compra e venda podem ser de vários tipos. As principais, de acordo 

com Lameira (2000) são as seguintes: 

“ Ordem a mercado: o operador pode cumprí-la pelo melhor preço do 
momento; 

 Ordem limitada: o operador tem um limite de preço, máximo para a 
compra e mínimo para a venda; 

 Ordem casada: o operador possui duas ordens, e a realização de uma 
depende da conclusão da outra (quando a ordem é transmitida ao 
operador, já está definida qual deverá ser realizada em primeiro lugar); 

 Ordem para o dia : se o operador não conseguir realizar, estará 
automaticamente cancelada ao final do pregão do dia; 

 Ordem por prazo indeterminado: enquanto não for cumprida, 
permanecerá em aberto.” (Lameira, 2000:94) 

 

Finalmente, ainda é importante compreender os custos e a tributação incidentes 

sobre as operações em bolsa de valores no Brasil. Em linhas gerais, sobre as 

operações realizadas no mercado secundário incidem os seguintes custos: 

 

“ Taxa de corretagem: cobrada pela instituição prestadora do serviço ao 
executar as ordens de compra ou venda de ações. Essa taxa é calculada 
com base no valor financeiro da operação conforme a tabela fixada pela 
CVM; 

 Taxa de serviço: representa um valor fixo cobrado pelas instituições 
conforme sua estrutura de custos; geralmente varia em torno de R$ 
25,00; 

 Emolumentos; 
 Taxa de Custódia: cobrada a cada compra de ações.” (Pinheiro, 

2001:142) 
 
 

Existem duas maneiras para se interpretar a tributação sobre os negócios 

realizados em bolsa: há os impostos que as ações geram sobre as empresas e os 

impostos que incidem diretamente sobre os acionistas. No caso das empresas, as 

ações geram o imposto de renda sobre o lucro empresarial e impostos relativos 

às atividades econômicas. Sobre o acionista, é gerado um imposto de renda de 

10% sobre ganhos de capital e o IOF (Imposto sobre Operações Financeiras) 

sobre o valor da operação, quando se concretiza a venda da ação. Por último, o 



 48   

ganho líquido obtido com operações day trade (compra e venda da ação no 

mesmo dia) é tributada em 1% (Pinheiro, 2001). 

 

2.4. A CORRETAGEM DE AÇÕES NA WEB 

2.4.1. A MUDANÇA DO MODELO DE NEGÓCIOS E AS VANTAGENS GERADAS 

Na época que antecedeu o surgimento da Internet, conforme descrito no capítulo 

anterior, o negócio de investimento em ações era dominado por grandes 

corretoras, as quais cobravam altas taxas e comissões para executar as ordens 

de compra e venda. No modelo de negócios vigente até então, o lucro das 

corretoras era, muito mais, função das taxas cobradas por transações individuais, 

do que do volume de transações realizadas (Sharma e Bingi, 2000). O advento da 

Internet modificou radicalmente esse cenário, conforme apontam Sharma e Bingi 

(2000): 

 

“A corretagem de ações baseada na Internet tem modificado a paisagem 
vigente no modelo de negócios das corretoras de valores tradicionais 
daquele baseado apenas em taxas de corretagem para um modelo 
baseado no fornecimento de informações e fornecimento de poder ao 
investidor. Neste modelo, é o investidor que toma as decisões, baseado em 
pesquisas independentes, ao invés de confiar no conselho do corretor. Em 
outras palavras, esse modelo econômico é baseado no princípio da 
desintermediação da indústria financeira. A desintermediação resultante 
tem reduzido os custos de transação entre US 7,99 e U$ 40 por transação, 
dependendo do tipo de informação fornecida com a corretagem.” (Sharma 
e Bingi, 2000:60). 

 

A mudança do modelo de negócios apontada acima fez com que novos corretores 

de ações, operando pela Web, obtivessem resultados extraordinários em pouco 

tempo. A tabela 4 e o gráfico 5 a seguir ilustram o crescimento do volume 
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negociado pelos corretores de ações na Web, líderes no mercado americano, nos 

anos seguintes ao seu surgimento (Sharma e Bingi, 2000): 

Fonte: Sharma e Bingi (2000) 
 1995 1996 1997 1998 
E*Trade 20,83 44,18 109,66 162,1 
Ameritrade 23,97 22,51 36,6 66,7 
DLJ 2758,6 3490,8 4640,4 N/A 
Schwab 1420 1851 2299 2736 

Tabela 4 – Volume de negócios (em milhões de US$) dos corretores  
operando pela Internet líderes do mercado norte-americano 
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A corretagem online, tradicionalmente, substitui pessoas e telefones por 

computadores e códigos de acesso. O custo fixo inicial para iniciar uma empresa 

que opere através da Internet é infinitamente menor àquele inerente à abertura de 

uma empresa convencional. Um site de corretagem de ações que opere pela 

Internet também necessita de menos empregados, os quais, em sua maioria, 

estão alocados em um único ponto central, ao contrário do que ocorre com 

Fonte: Sharma e Bingi (2000) 

Gráfico 5 – volume de negócios dos corretores online líderes dos EUA  
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corretoras tradicionais, onde os consultores têm que estar geograficamente 

dispersos, de modo a atender à demanda dos clientes (Barber e Odean, 2001). 

 

“Baseado em relatórios de desempenho financeiro, a Merryl Lynch 
emprega 20.200 consultores financeiros e outros profissionais de 
investimentos e, assumindo uma comissão média de $210 por transação, 
manipula 124.000 transações geradoras de comissão por dia. A E-Trade 
emprega 2.800 pessoas e manipula aproximadamente 283.000 transações 
por dia” (Credit Suisse First Boston, 2000:3).  

 

A partir do momento em que incorre-se nos custos fixos, o custo marginal para 

execução de novas transações em negócios de corretagem online são muito 

baixos, próximos de zero. Esse fator ajuda a explicar a ocorrência de práticas de 

corretagem significativamente inferiores nas corretoras que operam pela Internet 

(Barber e Odean, 2001). 

 

Adicionalmente, segundo Dasgupta (1998), além da redução das tarifas 

proporcionada pela modificação ocorrida no modelo de negócios, existem outros 

três fatores determinantes para o crescimento dos e-brokers: 

 

i. Solução das preocupações com segurança por parte do investidor; 

ii. Transferência de poder para o investidor; 

iii. Situação econômica norte-americana e mundial. 

 

Talvez, dentre os três fatores acima, o mais importante seja a mudança no 

balanceamento de poder entre o investidor doméstico e o profissional. O advento 

da Internet modificou, de forma profunda, o modo como o mercado de corretagem 

de ações operava tradicionalmente, levando, pela primeira vez, o poder das 
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informações para os investidores individuais, em detrimento dos profissionais e 

especuladores. Praticamente, qualquer tipo de informação que seja acessível por 

um investidor profissional em uma mesa de operações de vários milhares de 

dólares e em relatórios de pesquisa, está disponível a qualquer investidor 

individual, que disponha de um microcomputador e acesso à Internet (Byron, 

2001). 

 

2.4.2. O PROCESSO DE CORRETAGEM ONLINE 

Talvez, a melhor forma de compreender as mudanças ocorridas no processo de 

corretagem de ações, seja fazer uma comparação entre o processo tradicional e o 

realizado através da Internet. Todo processo de investimento em uma ação 

envolve quatro etapas: (i) a realização da ordem de transação pelo investidor; (ii) 

o roteamento dessa ordem para execução; (iii) a determinação do preço; e, 

finalmente, (iv) a execução e confirmação da ordem (Dasgupta, 1999). 

 

No modelo tradicional de corretagem, o investidor chama um corretor através do 

telefone, o qual recebe a ordem e a repassa para especialistas que operam 

diretamente no mercado. A ordem é, então, roteada ao correto r que tentará 

encontrar a melhor oferta para execução da mesma. A partir do momento em que 

o preço é determinado, a ordem é executada pela melhor oferta (Sharma e Bingi, 

2000). A figura 5 a seguir ilustra todo o processo: 
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A mesma transação no formato eletrônico apresenta a seguinte configuração, 

conforme apresentado na figura 6: o investidor entra com a ordem de compra ou 

venda diretamente através de seu microcomputador; a ordem é então roteada 

diretamente ao operador que a executará, através do sistema da corretora online, 

o qual estabelece o preço e executa a ordem pela melhor oferta (Sharma e Bingi, 

2000). 

 

 

 

 

 

 

 

Comparando os dois modelos, fica evidente o fato de que a transação realizada 

no modelo tradicional apresenta, no mínimo, dois intermediários adicionais. A 

eliminação desses dois passos intermediários auxilia na obtenção de um valor 

reduzido para o custo da transação, redução essa normalmente repassada para o 

investidor (Sharma e Bingi, 2000). 

Confirmação Corretor Corretora Operador Investidor 

Confirmação  
da Operação 

Confirmação  
da Operação 

Ordem 

      Fonte: Sharma & Bingi, 2000 

Figura 5 – Processo de Investimento – Modelo de Corretagem Tradicional 

Confirmação Operador Investidor 

Confirmação  
da Operação 

Confirmação  
da Operação 

Ordem 

Fonte:Sharma & Bingi, 2000 

Figura 6 – Processo de Investimento – Modelo de Corretagem Baseado na Web 
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2.4.3. RECURSOS DISPONÍVEIS NA OPERAÇÃO ONLINE 

As vantagens trazidas pelo processo online são muitas e evidentes. Em linhas 

gerais, Cotsakos (2001) descreve o que o investidor pode fazer online: 

 

i. Analisar as ações de preferência em qualquer mercado ou índice desejado; 

ii. Analisar a performance de ações em geral utilizando ferramentas gráficas, 

em períodos de tempo determinados pelo investidor; 

iii. Comparar as informações e fundamentos de preços de uma ação em 

relação a outra; 

iv. Pesquisar a situação financeira e a lucratividade histórica de uma 

determinada empresa ou setor; 

v. Observar o que o mercado, os analistas profissionais e investidores em 

geral têm a dizer a respeito do investimento em ações específicas; 

vi. Ouvir sinais de movimento nos mercados; 

vii. Ler relatórios atualizados sobre empresas ou setores da economia 

(Cotsakos, 2001). 

 

Embora o mercado norte-americano seja o mais desenvolvido, os sites de 

corretagem de ações no Brasil já se encontram em estágio avançado de 

amadurecimento e ofertam uma gama de serviços, de alto nível, para investidor 

nacional, tais como: 

“Notícias do Mercado Financeiro 
 
As últimas notícias do mercado financeiro de todo o mundo, especialmente 
do Brasil, incluindo atualizações de mercado, anúncios de compras e 
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fusões de empresas, lançamentos de novos produtos, notícias sobre as 
emissões de títulos pelos governos no mercado monetário, etc. 
 
Resumo Financeiro Diário 
 
Análises e resumos completos dos mercados mais importantes do mundo 
(monetário, capitais, crédito e câmbio), em especial do Brasil, com gráficos 
que ilustram os dados sobre as ações, avaliações dos valores das moedas 
e os principais indicadores econômicos. 
 
Notícias do Mundo dos Negócios 
 
As mais recentes notícias sobre o mundo dos negócios, abrangendo desde 
as empresas multinacionais, as que mais crescem, as médias e pequenas 
empresas, e em especial as companhias de investimento em tecnologia de 
ponta, informática, biotecnologia e produtos farmacêuticos, de todo o 
mundo. 
 
Comentários Financeiros 
 
Comentários de convidados especiais e notícias de comunidades 
financeiras de todo o mundo, que vão oferecer aos usuários uma visão do 
que está acontecendo no mercado. 
 
Fóruns de Discussão sobre Temas Financeiros 
 
Semanalmente, fóruns de discussão, online, conduzidos por especialistas 
financeiros, oferecendo aos usuários a compreensão dos temas mais 
importantes da atualidade financeira. 
 
Atualizações de Índices 
 
Atualizações de todos os mais importantes indicadores financeiros e 
índices dos mercados de ações de todo o mundo. 
 
Cotações de Ações em Tempo Real 
 
Os usuários terão acesso às cotações mais atuais de ações das principais 
bolsas. 
 
Gráficos de Volume e de Cotação (em tempo real) 
 
Como uma das ferramentas de pesquisa mais importantes dos 
investidores, alguns sites oferecem gráficos de volume/cotações de ações 
em tempo real, em um formato fácil de ser compreendido. 
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Bate-papos sobre Assuntos Financeiros 
 
Discussão 24 horas por dia, online, sobre temas financeiros e os mais 
diversos assuntos, que vão desde atividades do mercado e gestão das 
despesas pessoais, até o planejamento dos investidores. 
 
Simulação de Carteiras sobre o Mercado de Ações 
 
Sem qualquer risco de perdas financeiras, devido ao não-envolvimento de 
capital, os usuários poderão simular compras e vendas no mercado real de 
ações, efetuando negócios através de uma conta fictícia. Assim, poderão 
ver quais teriam sido os resultados de seus investimentos, caso tivessem 
realmente aplicado seu dinheiro. É uma forma divertida e interessante de 
aprender a fazer investimentos, em um mundo que investe cada vez mais 
nos mercados financeiros e de ações. 
 
Comércio de Ações 
 
Compra e venda de ações, através de corretagem segura realizada com as 
maiores bolsas de valores do mundo. 
 
Bancos de Dados sobre Empresas/Patrimônios 
 
Informações detalhadas sobre o valor atual das empresas no mercado.  
 
Balanços Financeiros de Empresas 
 
Acesso, online, aos balanços financeiros das empresas, através de um 
abrangente banco de dados de informações sobre empresas. 
 
Relação dos Fundos Mútuos de Ações 
 
Acesso às cotações mais atuais dos fundos mútuos oferecidos.” (Lameira, 
2000:110-113) 

 

2.4.4. FATORES LIMITANTES 

Embora as evidências apontem para o rápido crescimento das corretoras online e 

para o aperfeiçoamento dos serviços ofertados, ainda existem problemas a serem 

resolvidos. Segundo Dasgupta (1998), as principais limitações enfrentadas pelos 

e-brokers são: 
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i. A capacidade dos sistemas online – em um dia de novembro de 1997, o 

volume de transações de todas as principais corretoras de ações dos 

Estados Unidos foi 50% superior ao movimento convencional, devido a 

uma queda acentuada do New York Stock Exchange Dow Jones Stock 

Index. Devido a esse aumento súbito e inesperado do volume de 

transações, um número elevado de clientes de sites de corretagem de 

ações ficou, temporariamente, impedido de ter acesso às suas contas. 

ii. O custo e qualidade dos serviços de suporte ao cliente online – embora a 

maior parte das transações seja realizada pela Internet, algumas 

operações importantes, tais como a abertura de uma conta e a confirmação 

do pagamento, ainda envolvem a interação do cliente com o centro de 

atendimento da corretora. À medida que o volume de transações online 

tende a crescer, a demanda pelos serviços destes centros de atendimento 

ao cliente também deve ascender, o que faz com que a preocupação com 

os custos e eficácia desse serviço seja determinante (Dasgupta, 1998). 

 

Glew et al. (2000) também reforçam a percepção de Dasgupta(1998), quando 

afirmam que existem três obstáculos que podem desencorajar o investidor a 

operar online. Em primeiro lugar aparecem as preocupações com segurança. Em 

segundo lugar, os autores apontam um fator menos tangível, i.e., a necessidade 

de que os investidores tenham a percepção de que corretoras que operam 

exclusivamente pela Internet oferecem serviço que apresenta maiores vantagens 

para o investidor. E, finalmente, o problema da disponibilidade dos sites de 

investimentos pela Web. Glew et al. (2000) partem do raciocínio de que a Internet 
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é uma rede pública e compartilhada, e, portanto, as corretoras não têm condições 

de controlar sua velocidade e performance (Glew et al, 2000). 

 

Symonds(1999) ratifica essa percepção ao apontar um caso ocorrido com o site  

E*Trade: 

 

“...Em fevereiro, o alto índice de transações e uma alteração feita no 
software utilizado para processar transações na noite anterior, ocasionou 
sérias paradas de funcionamento durante o período de três dias. 
Investidores furiosos por não conseguirem fazer transações encontravam 
em suas telas a mensagem: ‘O acesso a algumas áreas de sua conta pode 
estar temporariamente inacessível’. Muitos foram para salas de chat para 
expressas seu descontentamento, chamando a E*Trade de EtrytoTrade ou 
E-Trash. 
Muitos advogados se adiantaram para mover uma ação coletiva contra a 
E*Trade e outras empresas de corretagem, representando seus clientes, 
que alegavam ter perdido dinheiro, porém, a E*Trade respondeu que não 
podia ser responsabilizada financeiramente por falhas técnicas. Quem 
sofreu o verdadeiro prejuízo foi a marca e a reputação da empresa.” 
(Symonds, 1999). 

 

  

2.5. O PERFIL DO INVESTIDOR DA INTERNET 

2.5.1. O CONSUMIDOR ONLINE 

O primeiro passo para conquistar o consumidor online é entender porquê, quando 

e como, pessoas diferentes fazem compras na Internet. Compreender os fatores 

que influenciam a decisão de compra é aspecto crucial nesse processo (Modahl, 

2000). 

 

Segundo Modahl (2000), os consumidores podem ser classificados de acordo 

com três fatores, responsáveis pela maior parcela da influencia no seu 

comportamento: 
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i. Atitude a respeito da tecnologia: é importante compreender como as 

pessoas se sentem a respeito da tecnologia para, então, definir se sua 

atitude frente à tecnologia será de otimismo ou pessimismo; 

ii. Renda: o volume de dinheiro gasto por um consumidor no mundo real tem 

forte influência no seu comportamento quando realizando transações 

online; 

iii. Motivação para o uso da tecnologia: além do otimismo ou pessimismo do 

consumidor no que tange a tecnologia, e do volume de recursos disponível 

para gastos online, é preciso identificar se o consumidor tem motivação 

necessária para o uso da tecnologia. Essa motivação depende de uma 

série de fatores, tais como idade, sexo e profissão (Modahl, 2000). 

 

Outro fator importante quando se estuda o perfil de consumidores online, é a 

razão pela qual eles passam a utilizar transações digitais, em detrimento das 

transações convencionais realizadas no mundo real. Prabhudev et al. (apud 

Barber e Odean, 2001: 8), em pesquisa realizada em 1999, feita com 832 

visitantes de sites de corretagem de ações pela Internet, apontam sete razões 

fundamentais para a realização dessa troca, especificamente no processo de 

corretagem online: 

 

i. Sensação de poder do investidor; 

ii. Custo; 

iii. Velocidade e disponibilidade; 

iv. Conveniência; 
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v. Acesso fácil a informação confiável; 

vi. Falta de confiança ou experiências insatisfatórias com corretores 

tradicionais; 

vii. Desconforto do investidor no processo de comunicação feito diretamente 

com o corretor tradicional. 

 

Adicionalmente, essas razões também são diretamente afetadas por uma típica 

mudança de comportamento do investidor online, apontada por Barber e Odean 

(2001), quando se inicia o processo de realização de investimentos através da 

Internet. A tomada de decisões por parte desses investidores, agora, é feita em 

um ambiente em que a quantidade de informações confiáveis à sua disposição é 

muito grande. Eles podem agir sem utilizar intermediários, podem conduzir 

pesquisas abrangentes e realizar comparações por uma infinidade de critérios e 

de acordo com seus próprios interesses. A soma desses fatores parece favorecer 

a idéia de que mais informações conduzem a um processo de tomada de decisão 

mais eficiente. Mas, a verdade dessa proposição depende, fundamentalmente, da 

qualidade da informação e quão capacitado a utilizar essa informação o decisor 

está (Barber e Odean, 2001: 46). 

 

Finalmente, a forma de segmentação dos clientes que utilizam canais online para 

realizar suas transações financeiras é outra questão bastante relevante. Segundo 

Glew et al (2000), é possível realizar essa segmentação a partir de um grande 

número de características, mas as mais recomendáveis são “freqüência com que 

transacionam suas ações, tamanho das transações, volume de recursos 
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transacionados, utilização da tecnologia, restrições de tempo e de conhecimento 

e necessidades de serviços e informações específicas” (Glew et al, 2000:10). 

 

2.5.2. O PROCESSO DE SELEÇÃO DE E-BROKERS 

Segundo Prabhudev et al. (2000), a forma como um investidor seleciona uma 

corretora online reflete os padrões de busca descritos anteriormente em livros de 

economia e de comportamento do consumidor. Em linhas gerais, no caso 

específico da seleção de uma corretora online, no estágio inicial o investidor 

atribui pesos específicos aos atributos típicos de uma corretora online, tais como 

velocidade, gama de produtos, facilidade de uso e serviços de valor agregado. 

Inicia-se, então, uma busca por informações sobre as corretoras, o que leva, 

finalmente, à seleção de uma ou mais corretoras específicas (Prabhudev et al., 

2000). Segundo os autores, o detalhamento desse processo pode ser explicado 

pela seguinte seqüência: 

ü Estudo dos sinais percebidos e informação das corretoras online; 

ü Valoração dos atributos percebidos em cada corretora; 

ü Atribuição de valores estimados a atributos que não podem ser 

verificados; 

ü Ajuste das expectativas sobre os atributos não-verificáveis visando 

compatibilizá-las com a atitude do investidor frente ao risco; 

ü Determinação do valor total de cada corretor, de acordo com as 

avaliações feitas anteriormente, e escolha daquele que oferece o máximo 

valor, face às necessidades do investidor específico; 

ü Modificação e ajuste dos valores e pesos atribuídos, a partir da 

experiência obtida durante o uso dos serviços; 
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ü Busca por corretores diferentes caso o valor geral obtido de fato através 

do uso não seja satisfatório e os custos de transição sejam relativamente 

baixos (Prabhudev et al., 2000). 

 

A figura 7 a seguir ilustra graficamente todo o processo: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.5.3. PERFIL DO INVESTIDOR ONLINE 

Como afirmam Sharma e Bingi (2000), os serviços de corretagem de ações pela 

Internet  “servem inerentemente a uma clientela diferenciada; os corretores online 

têm investidores independentes que não estão à procura de aconselhamento, 

formando sua base de clientes, ao passo que os corretores tradicionais servem 
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Figura 7 – O Processo de Escolha de Uma Corretora Online pelo Investidor 
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indivíduos que necessitam de conselhos constantemente e de uma ‘mão para 

segurar’ “ (Sharma e Bingi, 2000:61).  

 

O trabalho desenvolvido por Barber e Odean (2001) é elucidativo no sentido de 

conhecer-se melhor essa “clientela diferenciada”, mencionada por Sharma e Bingi 

(2000). Pesquisas realizadas pelos primeiros apontam para um perfil 

característico do investidor online no mercado norte-americano. O ponto de 

partida para a construção desse perfil parece ser a constatação de que 

investidores, em geral, são pessoas que, tipicamente, possuem elevado grau de 

autoconfiança. Investidores tendem a confiar de forma mais decisiva em suas 

própria avaliações do que naquelas feitas por outras pessoas, ainda que por 

especialistas do mercado financeiro. E, curiosamente, os autores concluem que 

os investidores que passaram a investir online tornaram-se ainda mais 

autoconfiantes (Barber e Odean, 2001). E, como apontam Barber e Odean (2001), 

existem 3 fatores que influenciam diretamente esse comportamento: 

 

i. Tendência de auto-atribuição: investidores tendem a atribuir seus sucessos 

exclusivamente às suas habilidades pessoais, e suas falhas à má sorte ou 

à ação de terceiros. Ao iniciar seus investimentos online, os investidores 

tendem a exacerbar ainda mais essa características, em função da sua 

autonomia e sensação de poder; 

ii. Ilusão do conhecimento: quando uma pessoa recebe mais informações nas 

quais pode basear suas previsões, a precisão dessas últimas aumenta 

muito mais lentamente do que sua confiança nas mesmas. Enquanto 

melhores previsões podem levar a melhores decisões, o excesso de 
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informações pode conduzir à ilusão do conhecimento, o que gera ainda 

mais autoconfiança. Investidores online têm acesso a praticamente as 

mesmas informações a que os investidores profissionais. Entretanto, na 

maioria das vezes, sua capacitação para lidar com essa informação não é 

a mesma, o que pode levar a más decisões. 

iii. Ilusão do Controle: Langer (1975) e Langer e Roth (1975) (apud Barber e 

Odean, 2001) descobriram que as pessoas tendem a se comportar como 

se o seu envolvimento pessoal pudesse influenciar o resultado de 

determinados eventos. Eles batizaram esse fenômeno de “Ilusão do 

Controle”. O envolvimento ativo de investidores online no processo de 

seleção de uma carteira de ações e na tomada de decisão quanto a 

estratégias de compra e venda, pode levar à ilusão do controle . Esse 

fenômeno exacerba-se, ainda mais, devido ao sentimento de poder, já 

descrito anteriormente por Konana, Menon e Balasubramanian (Apud 

Barber e Menon). 

 

Finalmente, esse mesmo estudo conclui ainda que, além da mudança no nível de 

autoconfiança dos investidores, quando iniciam suas operações online, 

tipicamente, outras alterações podem ser percebidas (Barber e Odean, 2001): 

 

ü Investidores online tendem a negociar mais ativamente; 

ü Investidores online negociam de forma mais especulativa; 

ü Por negociar mais freqüentemente, Investidores online prejudicam sua 

performance de forma mais contundente, após iniciarem suas operações 

online, do que anteriormente, no mundo real; 
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ü Decorrente do fato de que homens tipicamente são mais autoconfiantes 

que mulheres (Lundenberg, Fox e Puchochar, 1994, apud Barber e 

Odean), e dos homens se considerarem mais competentes que mulheres 

em assunto financeiros (Price, 1993, apud Barber e Odean), eles também 

tendem a negociar mais ativamente; 

ü Por negociarem mais ativamente que as mulheres, os homens prejudicam 

sua performance de forma ainda mais contundente após iniciarem suas 

operações online. 
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CAPÍTULO 3 – LEVANTAMENTO DE DADOS 

 

3.1. SITUAÇÃO ATUAL DOS PORTAIS DE INTERMEDIAÇÃO DO PROCESSO DE COMPRA 

E VENDA DE AÇÕES NA INTERNET BRASILEIRA 

 

Conforme descrito anteriormente, o foco do trabalho aqui apresentado é estudar 

os fatores críticos de sucesso dos Portais que intermediam operações de compra 

e venda de ações através da Internet, sob a ótica do investidor. Por esse motivo, 

os sites de corretoras independentes não estão compreendidos no universo 

descrito neste capítulo. Dentro do grupo de “portais financeiros”, foram 

considerados todos os sites de corretoras vinculadas a um grupo financeiro e os 

sites caracterizados como portal financeiro genérico. 

 

Tanto no Brasil quanto no mundo, a produção de pesquisas e trabalhos científicos 

específicos sobre o tema ainda é muito escassa. A fonte de referência mais 

divulgada sobre o assunto no Brasil, é o ranking de portais financeiros publicado 

pelo site Financenter (http://www.financenter.com.br). Nessa pesquisa, os portais 

são avaliados de acordo com metodologia desenvolvida pelo próprio Financenter, 

a qual pode ser consultada no endereço 

http://financenter.terra.com.br/Index.cfm/Fuseaction/Secao/Id_Secao/364 

(disponível em [08/05/2002]), mediante atribuição de notas a cinco quesitos, a 

saber: (i) facilidade de uso do site; (ii) possibilidades e meios de relacionamento 

do cliente com o portal; (iii) recursos em geral ofertados pelo site; (iv) custo de 

corretagem; e (v) nível de informação disponível aos clientes. Para efeitos do 

levantamento aqui descrito, foi utilizado como base o levantamento do site  
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Financenter, realizado em Julho de 2001, inclusive quanto aos quesitos avaliados, 

acrescido de observações do pesquisador, colhidas através da navegação e 

utilização de serviços dos portais avaliados. É importante ressaltar que o mercado 

de portais financeiros é um dos mais dinâmicos existentes hoje na Internet 

brasileira, e que, portanto, entre a coleta de dados e a publicação das 

observações aqui apresentada, podem ter havido mudanças em itens específicos 

por parte de alguns portais. Entretanto, para o objetivo geral desta seção, que á 

apresentar um panorama da atual situação destes portais no Brasil, tais 

mudanças não causarão impacto significativo. 

 

3.1.1. FACILIDADE DE USO 

Segundo a pesquisa do site Financeter (http://www.financeter.com.br), os portais 

que mais se destacam no quesito facilidade de uso, são INVESTSHOP, 

PATAGON, SHOPINVEST e IG FINANCE, em função das ferramentas de busca 

disponíveis, dos demos de navegação e operacionais existentes e, finalmente, da 

melhor navegabilidade observada. O ranking do Financenter para o quesito 

Facilidade de Uso é o que segue: 

  
1º - INVESTSHOP 

 2º - CIDADE 
 3º - PATAGON 
 4º - SAFRA 
 5º - IG FINANCE 
 

3.1.2. RELACIONAMENTO 

No quesito relacionamento, destaca-se a preocupação dos portais em adotarem 

uma política de privacidade transparente, onde mereceram destaque, no 

levantamento do Financenter, INVESTSHOP, CIDADE E PATAGON. Outro ponto 
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de análise foi a existência de um plano de fidelidade para manter e incrementar o 

relacionamento com os clientes, aspecto em que somaram pontos apenas 

CIDADE e PATAGON. Quanto à existência de alternativas para contato com a 

própria corretora, com analistas e profissionais, ou mesmo com outros 

investidores, tais como chat, fórum ou ICQ, destacaram-se, segundo a pesquisa, 

as corretoras INVESTSHOP e PATAGON. O ranking geral para o quesito 

relacionamento foi o seguinte: 

 
1º - PATAGON 

 2º - INVESTSHOP 
 3º - CIDADE 
 4º - ITAÚ 
 5º - IG FINANCE 
 

3.1.3. RECURSOS DO SITE 

No quesito recursos do site, a pesquisa do Financenter considerou de 

fundamental importância a existência de formas alternativas para realização de 

negociação online, item onde apenas IG FINANCE e INVESTSHOP foram bem 

avaliados por possibilitarem, respectivamente, a realização de transações por 

telefone e por celular através do WAP. Outro fator considerado importante é a 

existência de diferentes canais para esclarecimento de dúvidas dos usuários. 

Nesse aspecto, destacaram-se INVESTSHOP, ITAÚ e IG FINANCE, que 

oferecem canais abertos via telefone, ICQ e e-mail. Tão importante quanto aos 

recursos disponíveis no que tange à facilidade de acesso por parte dos clientes à 

corretora, são as formas ofertadas para a atualização de saldo, carteira de ações, 

notícias e envios de alertas. Nesse ponto, a corretora INVESTSHOP destaca-se 

por possibilitar que esse processo seja feito através de e-mail, WAP, celular e 

diretamente, online. Finalmente, ainda no quesito recursos do site, o Financenter 
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destaca a importância da existência de simuladores de mercado que possibilitem 

a investidores iniciantes adquirir familiaridade com o mercado e com o processo 

de investimento em ações propriamente dito. Aqui, somente as corretoras 

PATAGON, IG FINANCE, INVESTSHOP e CIDADE apresentam tal facilidade, 

com a ressalva de que a última utiliza o simulador da PATAGON. O ranking para 

esse quesito ficou assim distribuído: 

 
1º - INVESTSHOP 

 2º - IG FINANCE 
 3º - PATAGON 
 4º - LINEINVEST 
 5º - CIDADE 
 

3.1.4. CUSTO 

No quesito custo, o levantamento do Financeter aponta para o fato de que a 

maioria dos portais utiliza a tabela de corretagem padrão do mercado, já discutida 

anteriormente no capítulo 2. Basicamente, os valores de corretagem praticados 

pelos portais tornam-se mais ou menos vantajosos para determinado investidor, 

dependendo do seu perfil no que tange a volume negociado, quantidade de 

operações e período em que as transações ocorrem.  

 

Algumas corretoras operam com taxa fixa, a exemplo do que fazem IG FINANCE 

e INVESTSHOP, utilizando planos de descontos progressivos. Entretanto, as 

tabelas fixas apenas são interessantes para investidores que transacionam 

valores superiores a R$ 1.500,00. Caso contrário, a utilização da tabela padrão 

pode ser mais recomendada.  
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Quanto à existência de programas de milhagem e de descontos, o destaque fica 

por conta do SAFRA, que, segundo a pesquisa do Financenter, aplica 50% de 

desconto na corretagem a todos os clientes, independente do valor negociado. 

Além do SAFRA, também IG FINANCE e SHOPINVEST possuem programas de 

desconto de acordo com o perfil do investidor, que podem contribuir para a 

redução das taxas cobradas. A seguir, é apresentado o ranking para o quesito 

preço, considerando-se, apenas, que para a sua elaboração, o Financenter levou 

em consideração, além do custo de corretagem, a transparência na apresentação 

do custo transacional cobrado, a existência de simuladores de corretagem, 

exigência de valores mínimos de depósito e operação e a existência de planos de 

fidelidade ou benefícios: 

 
1º - SAFRA 

 2º - IG FINANCE 
 3º - SHOPINVEST 
 4º - PATAGON 
 5º - LINEINVEST 
 

3.1.5. INFORMAÇÃO 

Segundo o trabalho do Financenter, esse é o quesito em que maior evolução faz-

se necessária. A avaliação é de que os sites, em geral, precisam desenvolver 

conteúdo sobre o mercado de ações mais abrangente e, ao mesmo tempo, com 

uma atenção especial às questões básicas e primordiais. A constatação é de que 

a linguagem adotada pelos portais é, em geral, técnica e inacessível para 

investidores iniciantes, além de, muitas vezes, não ser esclarecedora e não ter 

preocupações didáticas. Outro ponto preocupante no que tange ao fornecimento 

de informações ao investidor, principalmente àquele que está se iniciando no 

investimento em bolsa de valores, é o fato de que a grande maioria dos portais 
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não alerta quanto aos reais riscos a serem assumidos por quem aplica nesse 

mercado, o que transparece a impressão de que existe o receio de que a 

transparência afaste o investidor. A única ressalva positiva a esta observação é a 

PATAGON, a qual, adicionalmente, também é mencionada como destaque 

quanto à qualidade do seu conteúdo, sendo este classificado como o mais 

abrangente, com foco educativo e com uma linguagem adequada ao investidor 

iniciante. A classificação final para esse quesito é a seguinte: 

 
1º - PATAGON 

 2º - INVESTSHOP 
 3º - LINEINVEST 
 4º - IG FINANCE 
 5º - ITAÚ 
 

3.1.6. RANKING GERAL 

O levantamento do Financenter que serviu de base a esta seção da dissertação, 

apresenta ainda um ranking geral, na qual as notas atribuídas aos diferentes 

quesitos já comentados anteriormente são ponderadas, visando a formulação de 

uma classificação global, com o intuito de proporcionar ao investidor iniciante, um 

guia para o processo de seleção de um home-broker. A relação completa, com as 

colocações e notas atribuídas a cada quesito, é apresentada na tabela 5, a seguir: 
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Rank. Portal Facilidade 

de Uso 
Relaciona

mento 
Recursos 

do Site Custo Informação Avaliação 
Final 

1º Patagon 8,55 8,50 7,30 6,80 9,15 8,30 
2º Investshop 9,23 7,90 9,05 5,50 8,10 8,28 
3º IG Finance 7,15 4,85 8,80 7,25 6,97 7,09 
4º Cidade 9,08 5,65 4,78 6,25 4,65 6,09 
5º LineInvest 4,85 4,00 5,65 6,40 7,04 5,69 
6º Itau 6,28 5,50 4,05 5,30 5,83 5,48 
7º Safra 7,23 3,43 3,95 7,30 2,56 4,61 
8º Shopinvest  4,55 4,28 3,25 7,20 3,85 4,30 
9º Alfa 4,83 2,70 3,78 5,35 4,20 4,16 

10º HSBC 4,80 3,98 1,90 4,30 4,33 3,91 
11º Unibanco 3,53 1,10 1,28 3,90 2,97 2,58 
12º Banespa 1,15 3,25 0,90 3,00 2,44 1,99 

Tabela 5 –Ranking dos Home-Brokers da Internet Brasileira – Fonte: Financeter  
 

 

3.2. O PERFIL DO INVESTIDOR EM AÇÕES ATRAVÉS DA WEB NO MERCADO 

BRASILEIRO 

 

As pesquisas sobre o perfil do investidor brasileiro ainda são muito escassas, em 

função da contemporaneidade do assunto. Entretanto, Kassai (2001), em artigo 

publicado na Revista Dinheiro de 21 de março de 2001, aponta que recentes 

pesquisas mostram que, no Brasil, o público dos sites de investimento é 

predominantemente masculino, jovem, mora na região Sudeste e, em boa parte, 

vive em cidades do interior (Kassai, 2001). Pesquisa realizada pelo IG Finance 

(http://www.igfinance.com.br) mostra que cerca de 90% das pessoas que aplicam 

utilizando a Internet moram na região Sudeste (gráfico 6). Cerca de 88% do 

público que investe em ações é masculino (gráfico 7) e 61% desse público é 

solteiro (gráfico 8). Quase a metade tem entre 20 e 29 anos e, aproximadamente, 

30% dos investidores têm de 30 a 39 (gráfico 9). Ainda, cerca de 59,4% das 

pessoas que procuram investimentos online são assalariados (gráfico 10). 
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Local de Residência do 
Investidor Online Brasileiro

Sudeste
90%

Outras 
Regiões

10%

 

Sexo do Investidor Online 
Brasileiro

Homem
75%

Mulher
25%

 

Estado Civil do Investidor 
Online Brasileiro

Solteiro
61%

Outros
39%

 

 

Gráfico 6  – Local de Residência do Investidor Online Brasileiro 

Gráfico 7  – Sexo do Investidor Online Brasileiro 

Gráfico 8  – Estado Civil do Investidor Online Brasileiro 

Fonte: IG Finance 

Fonte: IG Finance 

Fonte: IG Finance 
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Idade do Investidor Online 
Brasileiro

20 a 29 
anos30 a 39 

anos

> 50 
anos40 a 49 

anos

 

 

Percentual de Assalariados 
Entre o Público Investidor 

Online Brasileiro

Outros
41%

Assalari
ado
59%

 

 

 

 

3.3. LEVANTAMENTO DE DADOS DE CAMPO 

 

Atendendo à determinação estatística proposta por Rea e Parker (2000) 

apresentada no item 1.6 e na tabela 3, e aos critérios definidos no mesmo item, 

quanto ao intervalo de confiança e à margem de erro esperados, a pesquisa foi 

realizada com uma amostra de 100 investidores, entre o final de 2001 e o início 

Gráfico 9  – Idade do Investidor Online Brasileiro 

Gráfico 10  – Percentual de Assalariados entre o Público 
Investidor Online Brasileiro 

Fonte: Financenter 

Fonte: IG Finance 
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de 2002, através do preenchimento de questionários eletrônicos. Os dados 

coletados foram tabulados através do pacote estatístico Sphinx Léxica, versão 

2.09, e as seções a seguir, descrevem os dados coletados, através de tabelas de 

distribuição de freqüência e, quando necessário, gráficos a elas associados. 

3.3.1 PERFIL DO INVESTIDOR PESQUISADO 

Questão 1 - Há quanto tempo você opera no mercado de ações utilizando o 
sistema de home-broker? 

questão 1

iniciante

menos de 3 meses

entre 3 meses e 1 ano

mais de 1 ano

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

21 21,00% 

10 10,00% 

24 24,00% 

45 45,00% 

100 100%  
Tabela 6 – Tempo de operação dos investidores no mercado de ações utilizando home-broker 
 
 
Questão 2 - Você já operava no mercado acionário antes da criação do home-
broker pela BOVESPA? 

Q2

Sim

Não

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

39 39,00% 

61 61,00% 

100 100% 
 

Tabela 7 – Experiência dos investidores no mercado acionário antes do processo de home-broker 
 
 
Questão 3 - Qual o volume médio dos investimentos totais em sua carteira de 
ações? 

Q3

até R$ 1.000,00

entre R$ 1.001,00 e R$ 10.000,00

entre R$ 10.001,00 e R$ 50.000,00

acima de R$ 50.000,00

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

8 8,00% 

41 41,00% 

25 25,00% 

26 26,00% 

100 100% 
 

Tabela 8 – Volume médio da carteira de investimento no home-broker 
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Questão 4 - Qual o seu principal objetivo com os investimentos realizados no 
mercado acionário? 

Q4

especulação

investimento de curto prazo (horizonte de até 1 ano)

investimento de médio prazo (horizonte entre 1 e 5 anos)

investimento de longo prazo (horizonte acima de 5 anos)

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

27 27,00% 

19 19,00% 

31 31,00% 

23 23,00% 

100 100% 
 

Tabela 9 – Principal objetivo dos investidores no mercado acionário 
 
 
Questão 5 - Qual a freqüência média em que você opera no mercado comprando 
e vendendo ações através do seu home-broker? 

Q5

diariamente

até três vezes por semana

uma vez por semana

uma vez por mês

esporadicamente

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

19 19,00% 

15 15,00% 

27 27,00% 

17 17,00% 

22 22,00% 

100 100% 
 

Tabela 10 – Frequência média de operação dos investidores via home-broker 
 
 
Questão 6 - Em média qual o número de papéis diferentes que compõe a sua 
carteira de ações? 

Q6

até 5 empresas

de 6 a 15 empresas

de 16 a 30 empresas

acima de 30 empresas

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

67 67,00% 

28 28,00% 

5 5,00% 

0 0,00% 

100 100% 
 

Tabela 11 – Número de papéis que compõe a carteira de ações dos investidores 
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Questão 7 - Qual o perfil da ação em que você investe preferencialmente? 

Q7

Ações de primeira linha (Blue Chips)

Ações de segunda linha

Ações de terceira linha

Ações de privatização

indiferente ao tipo da ação, o que importa são as boas oportunidades

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

45 45,00% 

6 6,00% 

1 1,00% 

2 2,00% 

46 46,00% 

100 100%  
Tabela 12 – Perfil das ações preferencialmente escolhidas pelos investidores 
 
 
Questão 8 - Qual o portal financeiro utilizado por você (marque todas as opções 
válidas)? 

Q8

Alfa

Banespa

Cidade Corretora

HSBC

Ig Finance

Investshop

Itaú

Lineinvest

Patagon

Safra

ShopInvest

Unibanco

Outro

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

2 2,00% 

3 3,00% 

2 2,00% 

13 13,00% 

9 9,00% 

34 34,00% 

9 9,00% 

4 4,00% 

33 33,00% 

1 1,00% 

7 7,00% 

4 4,00% 

27 27,00% 

100  
 

Tabela 13 – Portais financeiros utilizados pelos investidores 
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Questão 9 - Quais os meios mais utilizados por você para manter-se atualizado 
quanto às informações do mercado e orientar os seus investimentos (marque 
todas as alternativas válidas)? 

Q9

O(s) portal(is) financeiro(s) do(s) qual(is) sou cliente

Vários portais financeiros, mesmo aqueles dos quais não sou cliente

Sites genéricos na Internet

Sites de consultorias independentes

Relatórios de consultorias Independentes

Conselhos de amigos

Jornais

Revistas em geral

Publicações Especializadas

Canais de TV especializados (Bloomberg, CNN Financial, etc)

Outros meios

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

74 74,00% 

66 66,00% 

41 41,00% 

29 29,00% 

33 33,00% 

23 23,00% 

55 55,00% 

27 27,00% 

27 27,00% 

30 30,00% 

9 9,00% 

100  
 

Tabela 14 – Meios utilizados para busca de informação pelos investidores 
 
 
Questão 10 - Que fatores, caso existam, foram dificultadores para que você 
tomasse a decisão de operar no mercado acionário utilizando um home-broker 
(marque todas as alternativas válidas)? 

Q10

Medo quanto à segurança das operações pela Internet

A falta de relacionamento e contato humano

O custo das transações via home-broker

O desconhecimento do mercado acionário

A indisponibilidade de recursos financeiros para investir em renda variável

A falta de confiança no cenário macro-econômico e na política do governo

Sem fatores limitantes

Outros fatores

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

26 26,00% 

9 9,00% 

18 18,00% 

27 27,00% 

12 12,00% 

11 11,00% 

40 40,00% 

8 8,00% 

100   
Tabela 15 – Fatores dificultadores do processo de entrada nas operações via home-broker 
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Questão 11 - Que fatores você considera de maior importância na escolha de um 
home-broker? 

Q11

Não-resposta

Imagem e credibilidade do portal

Segurança das transações

Qualidade e quantidade das informações, análises e recomendações disponíveis no portal

Velocidade de Acesso

Preço da corretagem

Proteção da privacidade do investidor

Possibilidade de relacionamento com um consultor através de chats ou de atendimento telefônico

Fornecimento de acesso gratuito à Internet

Associação a um grande banco de varejo ou de investimentos

Outros Fatores

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

1 1,00% 

58 58,00% 

77 77,00% 

35 35,00% 

49 49,00% 

61 61,00% 

23 23,00% 

12 12,00% 

2 2,00% 

18 18,00% 

5 5,00% 

100   
Tabela 16 – Fatores importantes na escolha de um home-broker 
 
 
Questão 12 – Nos próximos meses você pretende: 
O número de citações é superior ao número de observações devido às respostas múltiplas. 

Q12

Ampliar os seus investimento em ações via home-broker

Com a mesma corretora?

Com outra corretora

Manter o mesmo nível de investimentos via home-broker

Com a mesma corretora?

Com outra corretora

Reduzir o volume de investimentos via home-broker

Com a mesma corretora?

Com outra corretora

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

45 45,00% 

43 43,00% 

2 2,00% 

50 50,00% 

48 48,00% 

1 1,00% 

5 5,00% 

4 4,00% 

0 0,00% 

100  
 

Tabela 17 – Projeção dos investidores quando ao posicionamento futuro de suas carteiras 
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3.3.2 PERCEPÇÃO QUANTO ÀS INFORMAÇÕES DISPONÍVEIS NOS PORTAIS 

Questão 13 – Qual a importância da existência de jogos e simuladores para 
prática e aprendizado do mecanismo de home-broker? 

Q13

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

20 20,00% 

8 8,00% 

13 13,00% 

18 18,00% 

21 21,00% 

20 20,00% 

100 100% 
Média= 3,72 Desvio-padrão= 1,79  
Tabela 18 – Importância da existência de jogos e simuladores nos portais financeiros  
 
 
Questão 14 – Qual a importância da disponibilidade de cursos e tutoriais online 
para auto-instrução 

Q14

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

12 12,00% 

7 7,00% 

10 10,00% 

26 26,00% 

23 23,00% 

22 22,00% 

100 100% 

Média= 4,07 Desvio-padrão= 1,61  
Tabela 19 – Importância da disponibilidade de cursos e tutoriais online 
 
 
Questão 15 – Qual a importância da disponibilidade de cursos e tutoriais com 
tutoria feita através de um consultor financeiro 

Q15

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

15 15,00% 

7 7,00% 

24 24,00% 

26 26,00% 

13 13,00% 

15 15,00% 

100 100% 

Média= 3,60 Desvio-padrão= 1,57  
Tabela 20 – Importância da existência de cursos e tutoriais através de consultor financeiro 
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Questão 16 – Qual a importância da quantidade de informações genéricas sobre 
investimentos em bolsas de valores através de home-broker 

Q16

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

8 8,00% 

7 7,00% 

13 13,00% 

25 25,00% 

25 25,00% 

22 22,00% 

100 100% 

Média= 4,18 Desvio-padrão= 1,50  
Tabela 21 – Importância da quantidade de informações sobre investimentos via home-broker 
 

Questão 17 - Qual a importância da qualidade das informações genéricas sobre 
investimentos em bolsas de valores através de home-broker 

Q17

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

8 8,00% 

1 1,00% 

10 10,00% 

16 16,00% 

24 24,00% 

41 41,00% 

100 100% 

Média= 4,70 Desvio-padrão= 1,51  
Tabela 22 – Importância da qualidade das informações sobre investimentos via home-broker 
 

3.3.3 PERCEPÇÃO QUANTO AOS RECURSOS DISPONÍVEIS NOS PORTAIS 

Questão 18 – Qual a importância da disponibilidade de relatórios de análise do 
mercado de ações gerados pelo próprio portal 

Q18

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

10 10,00% 

5 5,00% 

6 6,00% 

15 15,00% 

32 32,00% 

32 32,00% 

100 100% 

Média= 4,50 Desvio-padrão= 1,59  
Tabela 23 – Importância da disponibilidade de relatórios de análise gerados pelo portal 
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Questão 19 – Qual a importância da disponibilidade de relatórios de análise do 
mercado de ações gerados por consultorias 

Q19

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

1 1,00% 

2 2,00% 

10 10,00% 

14 14,00% 

37 37,00% 

36 36,00% 

100 100% 

Média= 4,92 Desvio-padrão= 1,12  
Tabela 24 – Importância da disponibilidade de relatórios de análise gerados por consultorias 
 
 
Questão 20 – Qual a importância da disponibilidade de gráficos para análise do 
mercado de ações gerados pelo próprio portal 

Q20

Não-resposta

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

2 2,00% 

2 2,00% 

1 1,00% 

6 6,00% 

18 18,00% 

27 27,00% 

44 44,00% 

100 100% 
Média= 5,03 Desvio-padrão= 1,14  
Tabela 25 – Importância da disponibilidade de gráficos de análise gerados pelo portal 
 
 
Questão 21 – Qual a importância da disponibilidade de gráficos para análise do 
mercado de ações gerados por consultorias 

Q21

Não-resposta

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

1 1,00% 

4 4,00% 

0 0,00% 

7 7,00% 

19 19,00% 

34 34,00% 

35 35,00% 

100 100% 

Média= 4,86 Desvio-padrão= 1,21  
Tabela 26 – Importância da disponibilidade de gráficos de análise gerados por consultorias 
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Questão 22 – Qual a importância da existência de simuladores e calculadoras 
para projeções de retorno sobre o investimento 

Q22

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

13 13,00% 

7 7,00% 

16 16,00% 

20 20,00% 

18 18,00% 

26 26,00% 

100 100% 

Média= 4,01 Desvio-padrão= 1,69  
Tabela 27 – Importância da existência de simuladores e calculadoras para projeções de retorno 
 
 
Questão 23 – Qual a importância da existência das sugestões de ações e 
estratégias de investimentos dadas pelo próprio portal 

Q23

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

11 11,00% 

7 7,00% 

7 7,00% 

24 24,00% 

28 28,00% 

23 23,00% 

100 100% 

Média= 4,20 Desvio-padrão= 1,59  
Tabela 28 – Importância da existência de sugestões e estratégias apresentados pelo portal 
 
 
Questão 24 – Qual a importância da existência das sugestões de ações e 
estratégias de investimentos dadas por consultorias 

Q24

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

10 10,00% 

5 5,00% 

5 5,00% 

23 23,00% 

32 32,00% 

25 25,00% 

100 100% 

Média= 4,37 Desvio-padrão= 1,54  
Tabela 29 – Importância da existência de sugestões e estratégias apresentados por consultorias 
 
 



 83   

Questão 25 – Qual a importância da disponibilidade de relatórios com tendências 
políticas e macro-econômicas geradas pelo portal 

Q25

Não-resposta

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

1 1,00% 

7 7,00% 

2 2,00% 

14 14,00% 

27 27,00% 

27 27,00% 

22 22,00% 

100 100% 
Média= 4,32 Desvio-padrão= 1,39  
Tabela 30 – Importância da disponibilidade de relatórios macro-econômicos feitos pelo portal 
 
 
Questão 26 – Qual a importância da Disponibilidade de relatórios com tendências 
políticas e macro-econômicas geradas por consultorias independentes 

Q26

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

2 2,00% 

3 3,00% 

13 13,00% 

33 33,00% 

25 25,00% 

24 24,00% 

100 100% 

Média= 4,48 Desvio-padrão= 1,19  
Tabela 31 – Importância da disponibilidade de relatórios macro-econômicos feitos por consultorias 
 
 
Questão 27 – Qual a importância da existência de newsletters periódicas via e-
mail com cotações e informações do mercado 

Q27

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

4 4,00% 

1 1,00% 

13 13,00% 

20 20,00% 

32 32,00% 

30 30,00% 

100 100% 

Média= 4,65 Desvio-padrão= 1,28  
Tabela 32 – Importância da existência de newsletters periódicas via e-mail 
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Questão 28 – Qual a importância da existência de serviço de monitoramento do 
preço dos papéis com avisos sobre o preço de ativos de acordo com parâmetros 
dados pelo cliente 

Q28

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

6 6,00% 

0 0,00% 

2 2,00% 

13 13,00% 

22 22,00% 

57 57,00% 

100 100% 

Média= 5,16 Desvio-padrão= 1,32  
Tabela 33 – Importância da existência de serviço de monitoramento de preços de ativos 
 
 

3.3.4 PERCEPÇÃO QUANTO À FACILIDADE DE USO DOS PORTAIS 

Questão 29 – Qual a importância do site dispor de um lay-out atrativo e amigável 

Q29

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

0 0,00% 

1 1,00% 

8 8,00% 

9 9,00% 

28 28,00% 

54 54,00% 

100 100% 

Média= 5,26 Desvio-padrão= 0,99  
Tabela 34 – Importância da existência de lay-out atrativo e agradável no portal 
 
Questão 30 – Qual a importância do site dispor de uma interface simples e 
intuitiva 

Q30

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

1 1,00% 

0 0,00% 

5 5,00% 

12 12,00% 

35 35,00% 

47 47,00% 

100 100% 

Média= 5,21 Desvio-padrão= 0,96  
Tabela 35 – Importância da existência de interface simples e intuititva no portal 
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Questão 31 – Qual a importância da velocidade do site 

Q31

Não-resposta

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

1 1,00% 

0 0,00% 

1 1,00% 

1 1,00% 

8 8,00% 

13 13,00% 

76 76,00% 

100 100% 
Média= 5,64 Desvio-padrão= 0,76  
Tabela 36 – Importância da velocidade para acesso ao portal 
 
 

3.3.5 PERCEPÇÃO QUANTO AOS MEIOS DE RELACIONAMENTO COM OS PORTAIS 

Questão 32 – Qual a importância da disponibilidade de serviços a qualquer 
tempo, 24 horas por dia, 7 dias por semana 

Q32

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

1 1,00% 

5 5,00% 

5 5,00% 

10 10,00% 

14 14,00% 

65 65,00% 

100 100% 

Média= 5,26 Desvio-padrão= 1,23  
Tabela 37 – Importância da disponibilidade de serviços 24 horas por dia, 7 dias por semana 
 
 
Questão 33 – Qual a importância da disponibilidade de consultor para interação 
via chat 

Q33

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

12 12,00% 

7 7,00% 

9 9,00% 

30 30,00% 

28 28,00% 

14 14,00% 

100 100% 

Média= 3,97 Desvio-padrão= 1,52  
Tabela 38 – Importância da disponibilidade de consultor para interação via chat 
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Questão 34 – Qual a importância da disponibilidade de consultor para 
atendimento telefônico 

Q34

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

7 7,00% 

1 1,00% 

13 13,00% 

24 24,00% 

30 30,00% 

25 25,00% 

100 100% 

Média= 4,44 Desvio-padrão= 1,39  
Tabela 39 – Importância da disponibilidade de consultor para interação via telefone 
 
 
Questão 35 – Qual a importância da existência de comunidades de investidores e 
fóruns de discussão no site para troca de idéias e opiniões sobre investimentos e 
o mercado 

Q35

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

16 16,00% 

8 8,00% 

19 19,00% 

16 16,00% 

22 22,00% 

19 19,00% 

100 100% 

Média= 3,77 Desvio-padrão= 1,70  
Tabela 40 – Importância da existência de comunidades virtuais de investidores ao redor do portal 
 
 

3.3.6 PERCEPÇÃO QUANTO À SEGURANÇA OFERECIDA PELOS PORTAIS 

Questão 36 – Qual a importância da associação do home-broker com algum 
grande banco de varejo ou de investimento 

Q36

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

7 7,00% 

3 3,00% 

5 5,00% 

25 25,00% 

22 22,00% 

38 38,00% 

100 100% 

Média= 4,66 Desvio-padrão= 1,46  
Tabela 41 – Importância da associação do home-broker a bancos de varejo ou investimentos 
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Questão 37 – Qual a importância da certificação de segurança do site por algum 
organismo independente (exemplo: Verisign) 

Q37

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

3 3,00% 

1 1,00% 

4 4,00% 

7 7,00% 

22 22,00% 

63 63,00% 

100 100% 

Média= 5,33 Desvio-padrão= 1,16  
Tabela 42 – Importância da certificação de segurança do portal por organismo independente 
 
 

3.3.7 PERCEPÇÃO QUANTO AO CUSTO DAS TRANSAÇÕES REALIZADAS VIA PORTAL 

Questão 38 – Qual a importância do preço da corretagem praticado 

Q38

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

1 1,00% 

0 0,00% 

4 4,00% 

8 8,00% 

33 33,00% 

54 54,00% 

100 100% 
Média= 5,34 Desvio-padrão= 0,91  
Tabela 43 – Importância do preço de corretagem praticado 
 
 
Questão 39 – Qual a importância da existência de 0800 para contato com o portal 

Q39

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

6 6,00% 

1 1,00% 

7 7,00% 

20 20,00% 

24 24,00% 

42 42,00% 

100 100% 

Média= 4,81 Desvio-padrão= 1,39  
Tabela 44 – Importância da existência de 0900 para contato com o portal 
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Questão 40 – Qual a importância da disponibilidade de acesso gratuito aos 
clientes do portal 

Q40

Não-resposta

Sem Importância

Muito pouca Importância

Pouco Importante

Importante

Muito Importante

Primordial

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

1 1,00% 

25 25,00% 

10 10,00% 

14 14,00% 

13 13,00% 

7 7,00% 

30 30,00% 

100 100% 
Média= 3,58 Desvio-padrão= 1,99  
Tabela 45 – Importância da disponibilidade de acesso gratuito à Internet para os clientes do portal 
 
 

3.3.8 NÍVEL GERAL DE SATISFAÇÃO DOS INVESTIDORES COM OS HOME-BROKERS 

Questão 41 – Qual seu nível de satisfação com a quantidade de informação 
disponível no seu portal? 

Q41

Totalmente Insatisfeito

Muito Insatisfeito

Um pouco insatisfeito

Um pouco satisfeito

Muito Satisfeito

Totalmente Satisfeito

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

0 0,00% 

2 2,00% 

11 11,00% 

28 28,00% 

41 41,00% 

18 18,00% 

100 100% 

Média= 4,62 Desvio-padrão= 0,97  
Tabela 46 – Nível de satisfação dos investidores com a quantidade de informação disponível 
 
 
Questão 42 – Qual seu nível de satisfação com a qualidade das informações 
disponíveis no seu portal? 

Q42

Totalmente Insatisfeito

Muito Insatisfeito

Um pouco insatisfeito

Um pouco satisfeito

Muito Satisfeito

Totalmente Satisfeito

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

0 0,00% 

4 4,00% 

12 12,00% 

23 23,00% 

42 42,00% 

19 19,00% 

100 100% 

Média= 4,60 Desvio-padrão= 1,05  
Tabela 47 – Nível de satisfação dos investidores com a qualidade das informações disponíveis 



 89   

Questão 43 – Qual seu nível de satisfação quanto à facilidade de uso do seu 
portal? 

Q43

Totalmente Insatisfeito

Muito Insatisfeito

Um pouco insatisfeito

Um pouco satisfeito

Muito Satisfeito

Totalmente Satisfeito

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

0 0,00% 

0 0,00% 

10 10,00% 

26 26,00% 

36 36,00% 

28 28,00% 

100 100% 

Média= 4,82 Desvio-padrão= 0,96  
Tabela 48 – Nível de satisfação dos investidores com a facilidade de uso do portal 
 
 
Questão 44 - Qual seu nível de satisfação com os recursos educacionais 
disponíveis no seu portal? 

Q44

Totalmente Insatisfeito

Muito Insatisfeito

Um pouco insatisfeito

Um pouco satisfeito

Muito Satisfeito

Totalmente Satisfeito

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

1 1,00% 

6 6,00% 

12 12,00% 

32 32,00% 

34 34,00% 

15 15,00% 

100 100% 

Média= 4,37 Desvio-padrão= 1,13  
Tabela 49 – Nível de satisfação dos investidores com os recursos educacionais disponíveis 
 
 
Questão 45 – Qual seu nível de satisfação com os canais disponíveis para 
relacionamento com o seu portal? 

Q45

Não-resposta

Totalmente Insatisfeito

Muito Insatisfeito

Um pouco insatisfeito

Um pouco satisfeito

Muito Satisfeito

Totalmente Satisfeito

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

1 1,00% 

1 1,00% 

4 4,00% 

5 5,00% 

35 35,00% 

35 35,00% 

19 19,00% 

100 100% 

Média= 4,58 Desvio-padrão= 1,05  
Tabela 50 – Nível de satisfação dos investidores com os canais de relacionamento existentes 
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Questão 46 – Qual seu nível de satisfação quanto à segurança percebida nas 
transações realizadas com o seu portal? 

Q46

Totalmente Insatisfeito

Muito Insatisfeito

Um pouco insatisfeito

Um pouco satisfeito

Muito Satisfeito

Totalmente Satisfeito

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

0 0,00% 

0 0,00% 

5 5,00% 

13 13,00% 

34 34,00% 

48 48,00% 

100 100% 

Média= 5,25 Desvio-padrão= 0,87  
Tabela 51 – Nível de satisfação dos investidores quanto à segurança percebida nas transações 
 
 
Questão 47 – Qual seu nível de satisfação com os valores de corretagem 
praticados pelo seu portal? 

Q47

Totalmente Insatisfeito

Muito Insatisfeito

Um pouco insatisfeito

Um pouco satisfeito

Muito Satisfeito

Totalmente Satisfeito

TOTAL OBS.

No. cit. Freq.

5 5,00% 

7 7,00% 

12 12,00% 

45 45,00% 

17 17,00% 

14 14,00% 

100 100% 

Média= 4,04 Desvio-padrão= 1,26  
Tabela 52 – Nível de satisfação com os valores de corretagem praticados 
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CAPÍTULO 4 – TRATAMENTO E CONSOLIDAÇÃO DOS DADOS 

 

A análise e consolidação dos dados coletados na pesquisa de campo permitiram 

a obtenção de uma série de conclusões genéricas, e outras mais específicas, 

acerca de como determinadas características do investidor, como, por exemplo, 

experiência prévia de investimento em ações ou tempo de utilização do home-

broker, influenciam fatores como a composição da carteira de ações, meios 

utilizados para busca de informação ou necessidades apontadas no que tange à 

disponibilidade de informações e recursos pelo portal, sensibilidade ao preço da 

corretagem, e etc. 

 

Para a elaboração das conclusões derivadas do estudo, além das deduções 

elementares obtidas a partir das tabelas de freqüência, apresentadas no capítulo 

anterior, foram utilizadas tabelas contingenciais com tabulação cruzada, já que, 

conforme descrevem Rea & Parker, “tabelas contingenciais são usadas para se 

examinar a relação entre duas ou mais variáveis” (Rea & Parker, 2000:165).  

 

Visto que “a principal finalidade das tabelas contingenciais é descrever a relação 

entre duas ou mais variáveis, é preciso aplicar testes de significância estatística e 

medidas de associação aos dados para se verificar a existência e a força de 

quaisquer relações aparentes entre variáveis” (Rea e Parker, 2000:175). Dessa 

forma, para o teste de significância estatística dos dados de pesquisa 

apresentados, foi utilizado o teste de significância qui-quadrado. Este teste 

preocupa-se, essencialmente, com as diferenças entre as freqüências obtidas da 
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pesquisa por amostragem e as que poderiam ser esperadas, caso não 

houvessem diferenças entre as categorias das variáveis. Em outras palavras, “o 

teste qui-quadrado procura identificar se qualquer diferença entre as categorias 

das variáveis é verdadeira ou meramente o resultado de um erro de amostragem” 

(Rea & Parker, 2000:176). Essa opção fundamenta-se em Rea & Parker (2000), 

pois, como informam os autores, o teste qui-quadrado é o único teste de 

significância disponível para dados com ambas as variáveis de medidas na escala 

nominal, contudo, dados medidos nas escalas ordinais e de intervalos, 

organizados em categorias e apresentados numa tabela contingencial, também 

podem ser testados usando-se o qui-quadrado (Rea & Parker, 2000). Outro fator 

que fundamenta a opção pela utilização do teste em questão, é o fato de que 

essa estatística é mais confiável quanto maior for o tamanho da amostra (Rea & 

Parker, 2000). Como estamos trabalhando com uma amostra composta por 100 

elementos, a estatística qui-quadrado, efetivamente, parece apropriada para a 

realização dos testes necessários. 

 

4.1. CONSTATAÇÕES GERAIS DERIVADAS DA PESQUISA 

 

A amostra da pesquisa dividiu-se quase que, igualitariamente, entre investidores 

experientes que operam pelo home-broker há mais de um ano (45%) e 

investidores menos experientes, com menos tempo de operação pelo sistema 

(55%), conforme pode ser observado na tabela 06. 

 

O sistema de home-broker tem desempenhado papel importante na ampliação do 

público que investe em renda variável através do mercado de compra e venda de 
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ações. A tabela 07 evidencia este fato, demonstrando que 61% dos indivíduos 

que responderam à pesquisa iniciaram suas experiências neste mercado através 

do home-broker, pois não dispunham de experiência anterior no mercado 

acionário. 

 

A distribuição entre pequenos e grandes investidores no tocante a recursos 

investidos e entre especuladores/investidores de curto prazo e investidores de 

médio/longo prazo encontra-se equilibrada. As tabelas 08 e 09 apontam que 

cerca de 49% dos indivíduos pesquisados investem valores inferiores a dez mil 

reais e que 54% desses mesmos indivíduos investem com horizonte de 

médio/longo prazo, estratégia mais recomendada para o investimento no mercado 

acionário. 

 

Cerca de 67% dos indivíduos que compuseram a amostra possuem até 5 ações 

em sua carteira, sendo que esse número sobe a 95% se somarmos aí os 

indivíduos cuja carteira contém entre 6 e 15 ações, destacando a relativa 

tendência de pouca diversificação por parte dos investidores, conforme 

apresentado na tabela 11.  

 

No tocante ao perfil da ação preferida pelos investidores, a tabela 12 evidencia 

uma divisão entre aqueles que preferem as blue chips, ou as ações de primeira 

linha, e aqueles que são indiferentes ao tipo da ação, buscando apenas boas 

oportunidades de realizar lucros. 

 



 94   

Os portais mais utilizados pelos indivíduos pesquisados são apresentados na 

tabela 13. Nesta tabela, percebe-se uma concentração maior em torno do 

Investshop (http://www.investshop.com.br) e do Patagon 

(http://www.patagon.com.br), utilizados, respectivamente,  por 34% e 33% dos 

indivíduos pesquisados. 

 

Um significativo percentual da amostra pesquisada concentra a busca por 

informações acerca do mercado para orientação de seus investimentos nos 

próprios portais financeiros dos quais são clientes (74%). A tabela 14 apresenta 

ainda, outras opções mencionadas com elevada freqüência, tais como outros 

portais financeiros (66%), jornais (55%), sites genéricos na Internet (41%) e 

canais de TV especializados (30%). 

 

Dentre a amostra pesquisada, um grande contingente (40%) afirmou não haverem 

fatores limitantes à sua entrada nas operações via home-broker. Embora a tabela 

a seguir apresente algumas casas com freqüência teórica (esperada) inferior a 5, 

e nessas condições, as regras do teste qui-quadrado não possam ser 

efetivamente aplicadas, ainda assim parece razoável concluir que, provavelmente, 

esse contingente de pessoas, as quais não apresentaram fatores relevantes, é 

dependente da variável “tempo de operação no mercado de ações utilizando o 

sistema de home-broker”: 
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Tabela 53 – Relação entre o tempo de operação no mercado de ações utilizando o sistema de 
home-broker e a existência de fatores dificultadores para entrada do investidor neste mercado 

questão 1 

Q10

Medo quanto à segurança das operações pela Internet

A falta de relacionamento e contato humano

O custo das transações via home-broker

O desconhecimento do mercado acionário

A indisponibilidade de recursos financeiros para investir em renda variável

A falta de confiança no cenário macro-econômico e na política do governo

Sem fatores limitantes

Outros fatores

TOTAL

iniciante mais de 1 ano TOTAL

19 7 26 

6 3 9 

8 10 18 

21 6 27 

8 4 12 

7 4 11 

16 24 40 

2 6 8 

87 64 151  
A dependência é significativa  (Qui2= 17,75, gl= 7, 1-p= 98,69%).  
 

Dentre os fatores limitantes mencionados com freqüência pelos entrevistados, a 

tabela 15 apresenta, com maior destaque, o desconhecimento do mercado 

acionário (27%) e o medo quanto à segurança das transações pela Internet 

(26%). 

 

Dentre os fatores apontados pelos entrevistados como críticos no processo de 

escolha de um home-broker, descritos na tabela 16, os que aparecem com maior 

freqüência são: segurança nas transações (77%), preço da corretagem (61%) e 

imagem e credibilidade do portal (58%). Isso evidencia a preocupação do 

investidor com estes três aspectos. 

 

Um percentual muito pequeno dos investidores (5%) manifestou na pesquisa a 

intenção de reduzir seus investimentos em ações via home-broker nos próximos 

meses. A tabela 17 demonstra uma divisão entre os que pretendem manter (50%) 

e os que pretendem ampliar (45%) seus investimentos. Outra informação 

importante contida nesta tabela é o fato de que apenas 3% dos investidores 

pesquisados têm a intenção de mudar de corretora, o que parece indicar um 

acentuado grau de satisfação por parte dos investidores com os serviços 
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prestados por seus portais de intermediação. Essa afirmação é ratificada, ainda,  

pelas informações apresentadas nas tabelas de 46 a 50. Nos quesitos quantidade 

e qualidade das informações disponíveis no portal, respectivamente, 83% e 90% 

dos indivíduos mostraram-se satisfeitos com seus portais. Os recursos 

educacionais disponíveis mereceram avaliação positiva por parte de 81% dos 

entrevistados e os canais de relacionamento disponíveis mostraram-se 

satisfatórios para 89% dos investidores. 

 

Ainda no tocante à satisfação dos investidores que fizeram parte do estudo com 

os portais utilizados, a questão de segurança percebida nas transações foi 

avaliada positivamente por 95% dos indivíduos. O único quesito que não seguiu a 

tendência dos demais no que tange à satisfação do investidor foi o preço da 

corretagem praticado. Nesse aspecto, a tabela 52 apresenta 24% de opiniões 

desfavoráveis, sendo que da amostra restante, 45% disseram-se apenas “pouco 

satisfeitos” com os preços praticados, evidenciando um relativo descontentamento 

com os valores cobrados dos investidores. 

 

 

4.2. EXPERIÊNCIA DO INVESTIDOR ONLINE VIS-A-VIS PERCEPÇÃO SOBRE FATORES 

CRÍTICOS DE SUCESSO NA “HOME-BROKERAGE” 

 

4.2.1. A INFLUÊNCIA DO TEMPO DE EXPERIÊNCIA EM OPERAÇÕES VIA HOME-BROKER 

A primeira variável a partir da qual o presente estudo buscou identificar e 

estabelecer relações de dependência foi o tempo de experiência do investidor na 

utilização do sistema de home-broker para realização de operações no mercado 
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acionário através da Internet. A seguir, são apresentadas as variáveis que 

possuem dependência significativa com este aspecto: 

 

Tempo de operação no mercado de ações utilizando o sistema de home-
broker x volume médio dos investimentos totais na carteira de ações  

 
Tabela 54 – Infuência do tempo de operação via home-broker no volume médio de investimentos 

questão 1 

Q3

até R$ 10.000,00

entre R$ 10.001,00 e R$ 50.000,00

acima de R$ 50.000,00

TOTAL

iniciante - até 1
ano

mais de 1 ano TOTAL

37 12 49 

11 14 25 

7 19 26 

55 45 100  
A dependência é muito significativa  (Qui2= 17,83, gl= 2, 1-p= 99,99%). 
 
A análise da tabela acima e dos cálculos de qui-quadrado apresentados, 

evidencia uma forte correlação entre as duas variáveis. Tipicamente, investidores 

mais experientes tendem a possuir um maior volume em sua carteira de 

investimentos, ao passo que investidores iniciantes, concentram menor volume de 

recursos neste tipo de operação. 

 

Tempo de operação no mercado de ações utilizando o sistema de home-
broker x número de papéis que compõe a carteira 

 
Tabela 55 – Infuência do tempo de operação via home-broker no número de papéis que compõe a 
carteira 

questão 1 

Q6

até 5 empresas

de 6 a 30 empresas

TOTAL

iniciante - até 1
ano

mais de 1 ano TOTAL

44 23 67 

11 22 33 

55 45 100  
A dependência é muito significativa  (Qui2= 9,34, gl= 1, 1-p= 99,78%). 
 

As duas variáveis acima apresentam nível de dependência extremamente 

elevado, de onde se pode deduzir que investidores que possuem menor 

experiência na utilização do sistema de home-broker, tendem a concentrar suas 
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aplicações em um número menor de papéis, facilitando, assim a administração da 

carteira de investimentos, ao contrário daqueles que já possuem mais 

experiência, e conseqüentemente, familiaridade com o sistema de corretagem de 

ações pela Web. Nesse último caso, os investidores tendem a reduzir o risco de 

suas carteiras, ampliando o número de papéis que as compõe. 

 

Tempo de operação no mercado de ações utilizando o sistema de home-
broker x importância da existência de cursos e tutoriais no portal 

 
Tabela 56 – Infuência do tempo de operação via home-broker na percepção da importância da 
existência de cursos e tutoriais online no portal 

questão 1 

Q14

Sem Importância - Pouco Importante

Importante - Muito Importante - Primordial

TOTAL

iniciante - até 1 ano mais de 1 ano TOTAL

10 19 29 

45 26 71 

55 45 100 
 

A dependência é muito significativa  (Qui2= 6,95, gl= 1, 1-p= 99,16%). 
 

Tabela 57 – Infuência do tempo de operação via home-broker na percepção da importância da 
existência de cursos e tutoriais feitos por um consultor financeiro 

questão 1 

Q15

Sem Importância - Pouco Importante

Importante - Muito Importante - Primordial

TOTAL

iniciante - até 1 ano mais de 1 ano TOTAL

17 29 46 

38 16 54 

55 45 100 
 

A dependência é muito significativa  (Qui2= 11,21, gl= 1, 1-p= 99,92%). 

 

A necessidade percebida pelo investidor que opera através do home-broker 

acerca de jogos e tutoriais online ou feitos por um consultor financeiro, como seria 

de se esperar, é diretamente dependente da sua experiência no processo de 

investimento através de home-broker. Investidores com menos experiência 

tendem a valorizar de forma acentuada a disponibilidade de recursos dessa 

natureza, ao passo que investidores mais experientes tendem a não percebê-los 

como importantes. 
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Tempo de operação no mercado de ações utilizando o sistema de home-
broker x importância da disponibilidade de relatórios de análise do mercado 

 
Tabela 58 – Infuência do tempo de operação via home-broker na percepção da importância da 
disponibilidade de relatórios de análise do mercado de ações gerados pelo portal 

questão 1 

Q18

Sem Importância - Pouco Importante

Importante - Muito Importante - Primordial

TOTAL

iniciante - até 1 ano mais de 1 ano TOTAL

4 17 21 

51 28 79 

55 45 100  
A dependência é muito significativa  (Qui2= 13,88, gl= 1, 1-p= 99,98%). 
 
Tabela 59 – Infuência do tempo de operação via home-broker na percepção da importância da 
disponibilidade de relatórios de análise do mercado de ações gerados por consultorias 

questão 1 

Q19

Sem Importância - Pouco Importante

Importante - Muito Importante - Primordial

TOTAL

iniciante - até 1 ano mais de 1 ano TOTAL

4 9 13 

51 36 87 

55 45 100 
 

A dependência é pouco significativa  (Qui2= 3,54, gl= 1, 1-p= 94,03%). 

 
Na análise da dependência dessas variáveis, percebemos um fenômeno 

interessante. No que tange aos relatórios de análise do mercado de ações 

gerados pelo próprio portal, visualiza-se uma dependência direta com a 

experiência do investidor, conforme observado pelo cálculo de qui-quadrado 

apresentado na tabela 59. Entretanto, para o mesmo tipo de relatórios gerados 

por consultorias, essa dependência não é observada. Assim, é possível concluir 

que, para informações desta natureza geradas pelo portal, investidores mais 

experientes tendem a atribuir menor importância do que investidores iniciantes, ao 

passo que para informações geradas por outras fontes observa-se atribuição de 

importância similar. É válido deduzir, a partir das conclusões observadas até aqui, 

que investidores iniciantes, portanto, apóiam-se e confiam de forma mais direta 

nas informações geradas pelo portal do qual são clientes.  
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Tempo de operação no mercado de ações utilizando o sistema de home-
broker x importância da existência de consultores para interação 

 
Tabela 60 – Infuência do tempo de operação via home-broker na percepção da importância da 
existência de consultor para interação via chat 

questão 1 

Q33

Sem Importância - Pouco Importante

Importante - Muito Importante - Primordial

TOTAL

iniciante - até 1 ano mais de 1 ano TOTAL

10 18 28 

45 27 72 

55 45 100  
A dependência é significativa  (Qui2= 5,84, gl= 1, 1-p= 98,44%). 
 
Tabela 61 – Infuência do tempo de operação via home-broker na percepção da importância da 
existência de consultor para interação via atendimento telefônico 

questão 1 

Q34

Sem Importância - Pouco Importante

Importante - Muito Importante - Primordial

TOTAL

iniciante - até 1 ano mais de 1 ano TOTAL

9 12 21 

46 33 79 

55 45 100 
 

A dependência não é significativa  (Qui2= 1,58, gl= 1, 1-p= 79,18%). 

 

A análise dessas variáveis, mais uma vez, evidencia a diferença existente entre 

as necessidades do investidor experiente e do iniciante. No primeiro caso, a 

disponibilidade de um consultor para interação via chat é dependente da 

experiência do investidor na operação pelo home-broker, pois, como aponta a 

tabela 61, investidores inexperientes tendem a atribuir maior importância à 

possibilidade de interagir com o portal por esse meio do que aqueles mais 

experientes. Entretanto, no caso seguinte, onde analisamos a importância 

atribuída à existência de consultores financeiros para interação por telefone, a 

dependência deixa de existir, evidenciando que tanto investidores experientes 

como inexperientes consideram importante esse tipo de serviço. Portanto, é 

possível concluir que, para investidores inexperientes, a diversidade de 

possibilidades de interação é um fator com acentuado grau de relevância, mas, 

para investidores experientes, o que parece ter maior importância é o contato 

efetivo via telefone para suporte a problemas de maior complexidade. 
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4.2.2. A INFLUÊNCIA DA EXPERIÊNCIA PRÉVIA EM INVESTIMENTOS NO MERCADO DE 

AÇÕES 

O próximo conjunto de variáveis analisadas relaciona-se com a influência 

exercida pelo fato de o investidor realizar operações de compra e venda de ações 

no mercado tradicional de bolsa de valores anteriormente ao início de suas 

operações através de home-broker. As tabelas a seguir apresentam as variáveis 

que apresentam dependência mais significativa: 

 
Experiência anterior em operações no mercado de ações x volume médio 

dos investimentos totais na carteira de ações 
 

Tabela 62 – Infuência da experiência anterior no mercado de ações no volume médio da carteira 
de ações 

Q2 

Q3

até R$ 10.000,00

entre R$ 10.001,00 e R$ 50.000,00

acima de R$ 50.000,00

TOTAL

Sim Não TOTAL

12 37 49 

7 18 25 

20 6 26 

39 61 100  
A dependência é muito significativa  (Qui2= 21,33, gl= 2, 1-p= >99,99%). 
 

A tabela 62 e o cálculo de qui-quadrado a ela associado evidenciam o fato que 

investidores com experiência anterior na operação de investimento em ações 

através de bolsas de valores tradicionais tendem a possuir carteiras de 

investimento significativamente maiores em seus home-brokers. Os investidores 

que iniciaram suas operações no mercado financeiro via home-broker, tendem a 

investir quantias menores, demonstrando um relativo temor quanto a 

concentração de maiores somas nessa forma de investimento. 
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Experiência anterior em operações no mercado de ações x número de 
papéis da carteira de investimentos 

 
Tabela 63 – Infuência da experiência anterior no mercado de ações no número de papéis 
compondo a carteira de investimentos 

Q2 

Q6

até 5 empresas

de 6 a 30 empresas

TOTAL

Sim Não TOTAL

20 47 67 

19 14 33 

39 61 100  
A dependência é muito significativa  (Qui2= 7,14, gl= 1, 1-p= 99,25%). 
 
 
Em geral, conforme pode ser observado na tabela 63, investidores sem 

experiência anterior no investimento em ações, tendem a concentrar em suas 

carteiras de investimentos no home-broker um número significativamente menor 

de ações do que aqueles com experiência anterior, os quais pulverizam seus 

investimentos numa maior quantidade de papéis, reduzindo assim o risco global 

de suas carteiras. 

 
Experiência anterior em operações no mercado de ações x meios utilizados 

para busca de informações sobre o mercado 
 

Tabela 64 – Infuência da experiência anterior no mercado de ações nos meios utilizados pelo 
investidor para busca de informações sobre o mercado 

Q2 

Q9

O(s) portal(is) financeiro(s) do(s) qual(is) sou cliente

Vários portais financeiros, mesmo aqueles dos quais não sou cliente

Sites genéricos na Internet

Sites de consultorias independentes

Relatórios de consultorias Independentes

Conselhos de amigos

Jornais

Revistas em geral

Publicações Especializadas

Canais de TV especializados (Bloomberg, CNN Financial, etc)

Outros meios

TOTAL

Sim Não TOTAL

27 47 74 

26 40 66 

9 32 41 

13 16 29 

19 14 33 

3 20 23 

19 36 55 

11 16 27 

18 9 27 

13 17 30 

6 3 9 

164 250 414 
 

A dependência é muito significativa  (Qui2= 29,01, gl= 10, 1-p= 99,88%). 
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A tabela acima demonstra uma significativa dependência entre as duas variáveis 

em questão e permite a dedução de conclusões interessantes. Basicamente, 

investidores mais experientes, com conhecimento prévio sobre investimento em 

ações, tendem a concentrar muito mais suas fontes de informação do que 

aqueles sem experiência anterior. Isso pode ser observado pela somatória das 

ocorrências observadas para cada um dos grupos de investidores, lembrando que 

esta é uma questão de múltipla escolha, onde os entrevistados deveriam 

assinalar todas as alternativas válidas. Outra conclusão interessante reside no 

fato de que investidores sem experiência prévia no mercado acionário utilizam 

conselhos de amigos, sites genéricos na Internet e jornais como fonte de 

informação de forma muito mais enfática. Em contrapartida, investidores com 

experiência acumulada utilizam publicações especializadas e relatórios de 

consultorias independentes com maior freqüência do que o outro grupo. 

 
Experiência anterior em operações no mercado de ações x dificultadores da 

adesão ao processo de investimento em ações via home-broker 
 

Tabela 65 – Infuência da experiência anterior no mercado de ações nos fatores dificultadores da 
decisão de operar no mercado acionário utilizando um home-broker 

Q2 

Q10

Medo quanto à segurança das operações pela Internet

A falta de relacionamento e contato humano

O custo das transações via home-broker

O desconhecimento do mercado acionário

A indisponibilidade de recursos financeiros para investir em renda variável

A falta de confiança no cenário macro-econômico e na política do governo

Sem fatores limitantes

Outros fatores

TOTAL

Sim Não TOTAL

9 17 26 

3 6 9 

2 16 18 

4 23 27 

0 12 12 

3 8 11 

24 16 40 

3 5 8 

48 103 151  
A dependência é muito significativa  (Qui2= 27,74, gl= 7, 1-p= 99,98%).  
 

Embora a tabela acima apresente casas com freqüências teóricas (esperadas) 

inferiores a cinco, tornando questionável a aplicação das regras do qui-quadrado, 
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a mesma foi mantida no presente estudo por permitir, através de sua análise, 

concluir que investidores sem experiência prévia no processo de investimento em 

ações em bolsas de valores convencionais descrevem a existência de um número 

muito maior de fatores limitantes do que aqueles investidores com experiência 

anterior. Esse fato é reforçado pela observação de que cerca de 44% dos 

investidores que não possuíam experiência anterior (27 observações em 61 

indivíduos), apresentaram como limitação o desconhecimento do mercado 

acionário.  

 
Experiência anterior em operações no mercado de ações x importância 

percebida quanto aos recursos educacionais do portal 
 

Tabela 66 – Infuência da experiência anterior no mercado de ações na percepção da importância 
da existência de jogos e simuladores para aprendizado  

Q2 

Q13

Sem Importância - Pouca Importância

Importante - Muito Importante - Primordial

TOTAL

Sim Não TOTAL

23 18 41 

16 43 59 

39 61 100 
 

A dependência é muito significativa  (Qui2= 8,54, gl= 1, 1-p= 99,65%). 
 
Tabela 67 – Infuência da experiência anterior no mercado de ações na percepção da importância 
da existência de cursos e tutoriais online para auto-instrução 

Q2 

Q14

Sem Importância - Pouca Importância

Importante - Muito Importante - Primordial

TOTAL

Sim Não TOTAL

18 11 29 

21 50 71 

39 61 100 
 

A dependência é muito significativa  (Qui2= 9,14, gl= 1, 1-p= 99,75%). 
 

Como seria de se esperar, ambas as variáveis acima apresentam nível de 

dependência muito significativo com a experiência anterior do investidor no 

investimento em bolsa de valores, evidenciando o fato de que os recursos 

instrucionais e educacionais dos portais são efetivamente valorizados por 

investidores menos experientes. 
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4.3. EXPERIÊNCIA DO INVESTIDOR ONLINE VIS-A-VIS NÍVEL DE SATISFAÇÃO COM 

PORTAIS FINANCEIROS 

 

A análise das informações pesquisadas e a busca de relações de dependência 

através do método qui-quadrado apontaram para a inexistência de quaisquer tipos 

de vínculo entre o nível de satisfação dos usuários dos portais financeiros da 

Internet brasileira e o fato de os investidores possuírem experiência anterior no 

investimento em ações na BOVESPA. Entretanto, algumas variáveis relativas ao 

nível de satisfação mostraram-se significativamente dependentes do tempo de 

experiência do investidor nas operações realizadas pelo home-broker, conforme 

demonstram as tabelas a seguir: 

 

Tempo de operação no mercado de ações utilizando o sistema de home-
broker x nível de satisfação com a quantidade de informação disponível 

 
Tabela 68 – Infuência do tempo de operação via home-broker no nível de satisfação do investidor 
com a quantidade de informações disponíveis no portal 

questão 1 

Q41

Insatisfeito

Satisfeito

TOTAL

iniciante -
até 1 ano

mais de 1 ano TOTAL

3 10 13 

52 35 87 

55 45 100  
 

Tempo de operação no mercado de ações utilizando o sistema de home-
broker x nível de satisfação com a facilidade de uso do portal 

 
Tabela 69 – Infuência do tempo de operação via home-broker no nível de satisfação do investidor 
com a facilidade de uso do portal 

questão 1 

Q43

Insatisfeito

Satisfeito

TOTAL

iniciante -
até 1 ano

mais de 1 ano TOTAL

1 9 10 

54 36 90 

55 45 100 
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Tempo de operação no mercado de ações utilizando o sistema de home-
broker x nível de satisfação com os recursos educacionais do portal 

 
Tabela 70 – Infuência do tempo de operação via home-broker no nível de satisfação do investidor 
com os recursos educacionais disponíveis no port al 

questão 1 

Q44

Insatisfeito

Satisfeito

TOTAL

iniciante -
até 1 ano

mais de 1 ano TOTAL

5 14 19 

50 31 81 

55 45 100 
 

A análise da dependência existente entre as variáveis acima apresentadas parece 

apontar para o fato de que, à medida que os usuários dos portais financeiros 

tornam-se mais experientes, seu nível de exigência para com o portal torna-se 

mais acentuado. Nas tabelas 68, 69, e 70, observa-se de forma clara uma maior 

satisfação quanto às variáveis apresentadas, por parte dos usuários menos 

experientes, notadamente, aqueles que utilizam o processo de home-broker por 

períodos inferiores a um ano. Por outro lado, os investidores que já atuam neste 

mercado a mais de um ano, tendem a apresentar maiores níveis de insatisfação. 

 

 

4.4. FATORES CRÍTICOS DE SUCESSO PARA A INTERMEDIAÇÃO DA COMPRA E VENDA 

DE AÇÕES PELA INTERNET NA VISÃO DO INVESTIDOR 

 

As conclusões obtidas a partir da pesquisa permitem identificar quais são os 

fatores críticos de sucesso para o processo de corretagem de ações pela Internet, 

na visão do cliente, tomando como ponto de partida, os quesitos assinalados 

como de maior peso pelos indivíduos pesquisados. No geral, os quesitos 

relacionados a seguir não apresentam relação de dependência direta com outras 

variáveis inerentes ao perfil do investidor, levantadas na pesquisa, tais como 
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experiência prévia na operação em bolsa de valores, tempo de experiência na 

utilização do home-broker ou sexo, pois essas possíveis relações de 

independência foram investigadas, sem que fosse identificado qualquer fato 

relevante. A única exceção está relacionada à importância atribuída pelos 

investidores à disponibilidade de gráficos para análise do mercado de ações 

gerados pelo próprio portal, apontado como importante/muito 

importante/extremamente importante por 89% dos entrevistados. Essa variável, 

conforme descrito na seção 4.2.1, tabela 56, apresenta forte relação de 

dependência com o fator tempo de experiência na utilização do home-broker, com 

um qui-quadrado calculado de 13.88, para um grau de liberdade 1 e nível de 

confiança de 99,98%. Entretanto, para as demais variáveis, descritas a seguir, as 

conclusões aplicam-se a todo o universo pesquisado. 

 

4.4.1. FATORES MAIS IMPORTANTES NA ESCOLHA DE UM HOME-BROKER 

A tabela 16, apresentada no item 3.3, apresenta os fatores descritos como de 

maior importância na escolha de um home-broker, na percepção dos indivíduos 

pesquisados. Os três quesitos citados com maior freqüência foram os seguintes: 

77%

61% 58%

0%

20%

40%

60%

80%

Segurança
das

transações

Preço da
corretagem

Imagem e
credibilidade

do portal

Fatores de Maior Importância na Escolha de um 
Home-Broker

 
Gráfico 11  – Fatores de Maior Importância na Escolha de um Home-Broker 
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O gráfico acima evidencia a preocupação do investidor brasileiro que opera 

através da Internet com a questão de segurança e custo dos serviços, além de 

um evidente cuidado com a imagem e credibilidade dos portais financeiros. A 

questão da segurança, em especial, é reforçada pela tabela 51, que apresenta os 

fatores limitantes para o início das operações via mecanismo de home-broker. 

Nesta tabela, o fator segurança aparece como fator limitante para 26% dos 

entrevistados, ficando atrás apenas do desconhecimento do mercado acionário, 

mencionado por 27% dos indivíduos. 

 

4.4.2. FATORES CRÍTICOS QUANTO À INFORMAÇÃO DISPONÍVEL 

Ao contrário do que se poderia supor, a partir das afirmações feitas na pesquisa 

realizada pelo site financenter (http://www.financenter.com.br), mencionada no 

item 3.1, a qualidade e quantidade das informações disponíveis nos portais 

financeiros da Internet brasileira não aparecem como um dos fatores mais 

importantes, na avaliação do investidor. Apenas um quesito relativo às 

informações disponíveis nos portais recebeu acima de 80% das citações como 

sendo importante/muito importante/extremamente importante: 
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Qual a importância da qualidade das informações genéricas sobre 
investimentos em bolsas de valores através de home-broker 

Sem
Importância

8,00%

Muito
pouca

Importância

1,00%

Pouco
Importante

10,00%

Importante

16,00%

Muito
Importante

24,00%

Primordial

41,00%

0 

41 

 
Gráfico 12  – Importância da qualidade das informações genéricas sobre investimentos em bolsas 
de valores através de home-broker 
 

No total, 81% dos indivíduos pesquisados apontaram este fator como sendo 

importante nas suas avaliações acerca dos home-brokers. Entretanto, ainda 

assim, se comparado a outros quesitos, que serão discutidos adiante, a 

informação disponível nos portais efetivamente não é considerado fator crítico 

pela maioria dos investidores, quando comparado às outras questões 

investigadas na pesquisa, tais como segurança, custo, facilidade de uso, 

relacionamento e recursos disponíveis no portal. 

 

4.4.3. FATORES CRÍTICOS QUANTO AOS RECURSOS DISPONÍVEIS NOS PORTAIS 

No quesito “recursos disponíveis”, diversas variáveis foram avaliadas como 

importante/muito importante/primordial por um percentual superior a 80% da 

amostra pesquisada. Essas variáveis são as seguintes, em ordem de importância 

atribuída: 
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Qual a importância da existência de serviço de monitoramento do preço dos 
papéis com avisos sobre o preço de ativos 
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Gráfico 13  – Importância da existência de serviço de monitoramento do preço dos papéis com 
avisos sobre o preço de ativos 

 
 

Qual a importância da disponibilidade de gráficos para análise do mercado 
de ações gerados pelo próprio portal 
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Gráfico 14  – Importância da disponibilidade de gráficos para análise do mercado de ações 

gerado pelo próprio portal 
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Qual a importância da disponibilidade de gráficos para análise do mercado 
de ações gerados por consultorias 
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Gráfico 15  – Importância da disponibilidade de gráficos para análise do mercado de ações 

gerados por consultorias 
 
 

Qual a importância da disponibilidade de relatórios de análise do mercado 
de ações gerados por consultorias 
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Gráfico 16  – Importância da disponibilidade de relatórios de análise do mercado de ações 

gerados por consultorias 
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Qual a importância da existência de newsletters periódicas via e -mail com 
cotações e informações do mercado 
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Gráfico 17  – Importância da existência de newsletters periódicas via e-mail com cotações e 

informações do mercado 
 
 

Qual a importância da disponibilidade de relatórios com tendências políticas 
e macro-econômicas geradas por consultorias 
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Gráfico 18  – Importância da disponibilidade de relatórios com tendências políticas e macro-

econômicas geradas por consultorias 
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Qual a importância da existência de sugestões de ações e estratégias de 
investimentos dadas por consultorias 
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Gráfico 19 – Importância da existência de sugestões de ações e estratégias de investimentos 
dadas por consultorias 
 
 
A análise das variáveis acima permite deduzir que, no geral, investidores que 

utilizam portais financeiros para realização de suas operações de investimentos 

em ações pela Internet, tendem a atribuir grande importância à disponibilidade de 

recursos para análise de mercado e elaboração de estratégias oriundos de 

consultorias independentes. Mais especificamente, são considerados importantes 

pelos entrevistados: a disponibilidade de gráficos para análise do mercado de 

ações (88% - gráfico 15), a disponibilidade de relatórios de análise do mercado de 

ações (87% - gráfico 16), a disponibilidade de relatórios com tendências políticas 

e macro-econômicas (82% - gráfico 18) e a existência de sugestões de ações e 

estratégias de investimentos (80% - gráfico 19), todos eles gerados por 

consultorias independentes. Reforçando o valor relativo atribuído a esse tipo de 

recurso por parte dos investidores, a única variável considerada importante por 

parcela significativa dos entrevistados, no que tange a recursos elaborados e 

ofertados pelo próprio portal, a saber, a disponibilidade de gráficos para análise 
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do mercado de ações (89% - gráfico 14), ainda apresenta forte relação de 

dependência com a experiência do investidor na operação através do home-

broker, denotando a impossibilidade de generalização da conclusão obtida para 

toda a amostra. 

 

Ainda, no tocante a recursos ofertados pelos portais, apareceram como aspectos 

muito importantes a existência de newsletters periódicas via e-mail, com cotações 

e informações do mercado, mencionado como importante/muito 

importante/primordial por 84% dos investidores (gráfico 17) e a existência de 

serviço de monitoramento do preço dos papéis com avisos sobre o preço de 

ativos de acordo com parâmetros dados pelo cliente, com 92% de citações 

favoráveis (gráfico 13). Estas variáveis parecem denotar um elevado grau de 

importância relativa atribuído pelos investidores a serviços orientados à 

personalização e ao atendimento de necessidades específicas. 

4.4.4. FATORES CRÍTICOS QUANTO À FACILIDADE DE USO 

O quesito facilidade de uso, ao lado de custo, obteve o maior índice de 

classificação das variáveis apresentadas como importante/muito 

importante/primordial, afirmação comprovada pelo fato de as três variáveis desta 

seção da pesquisa terem sido avaliadas dessa forma por mais de 90% dos 

entrevistados. Os gráficos a seguir apresentam estes resultados: 
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Qual a importância da velocidade de uso do site 
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Gráfico 20  – Importância da velocidade de uso do site 
 
 

Qual a importância do site dispor de uma interface simples e intuitiva 
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Gráfico 21  – Importância da existência de uma interface simples e intuitiva no site 
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Qual a importância do site dispor de um lay-out atrativo e amigável 
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Gráfico 22  – Importância da existência de um lay-out atrativo e amigável no site 
 
 

As variáveis apresentadas evidenciam a preocupação do investidor com a 

facilidade de uso do site. Embora a variável “velocidade do site” tenha sido a que 

maior volume de citações como importante/muito importante/primordial tenha 

recebido (97% - gráfico 20), a qualidade da interface de uso (94% - gráfico 21) e 

do lay-out do site (91% - gráfico 22) foram igualmente importantes, destacando o 

acentuado valor relativo atribuído pelo investidor a estes quesitos. 

 

4.4.5. FATORES CRÍTICOS QUANTO AO RELACIONAMENTO 

A diversidade de mecanismos de relacionamento ofertados pelos portais não foi 

considerada questão crítica na avaliação dos indivíduos pesquisados.  Dentre as 

variáveis apresentadas sob este quesito, apenas aparecendo como fator crítico, a 

disponibilidade de serviços a qualquer tempo, 24 horas por dia, 7 dias por semana 

(89% das avaliações como importante/muito importante/primordial), conforme 

apresentado no gráfico 23, evidenciando a necessidade do investidor de contar 
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com os serviços de seu portal financeiro a qualquer tempo, o que torna 

imprescindível por parte dos portais, o planejamento de mecanismos eficazes de 

contingência e tolerância a falhas, evitando a interrupção, ainda que temporária, 

nos serviços prestados.  

 
Qual a importância da disponibilidade de serviços a qualquer tempo, 24 

horas por dia, 7 dias por semana 
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Gráfico 23 – Importância da disponibilidade de serviços a qualquer tempo, 24 horas por dia, 7 dias 
por semana 
 
 

4.4.6. FATORES CRÍTICOS QUANTO À SEGURANÇA 

A avaliação do quesito segurança ratifica a constatação da tabela 53, onde 26% 

dos entrevistados apontaram a preocupação com esta variável como um dos 

fatores limitante para sua entrada no mercado de operações via home-broker. 

Respectivamente, 92% e 85% dos investidores entrevistados atribuíram alto grau 

de importância à existência de certificação de segurança do site por parte de um 

organismo independente (gráfico 24) e à associação do home-broker com algum 

grande banco ou instituição financeira (gráfico 25). A primeira observação aponta 

para o fato de que a certificação de segurança por parte de organismos como 
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Verisign, por exemplo, muito mais do que constituir um diferencial, torna-se pré-

condição para a sobrevivência do home-broker no mercado. E a segunda, torna 

clara a preocupação do investidor com o peso da instituição que oferece suporte 

ao home-broker. Os gráficos 24 e 25, a seguir, demonstram estes percentuais: 

 
 

Qual a importância da certificação de segurança do site por algum 
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Gráfico 24  – Importância da certificação de segurança do site por algum organismo independente 
 

Qual a importância da associação do home-broker com algum grande banco 
de varejo ou de investimento 
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Gráfico 25  – Importância da associação do home-broker com algum grande banco de varejo ou 
de investimento 
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4.4.7. FATORES CRÍTICOS QUANTO AO CUSTO 

Finalmente, o fator custo destaca-se como um dos mais críticos na avaliação do 

investidor. A tabela 52, que apresenta a avaliação apresentada pela pesquisa 

quanto ao grau de satisfação do investidor com os custos de corretagem, já 

sinaliza essa preocupação por parte dos clientes dos portais financeiros, ao 

apontar que apenas 31% dos entrevistados encontram-se muito ou totalmente 

satisfeitos com o custo de corretagem praticado pelo portal utilizado. E, 

analisando a relação de dependência existente entre o volume médio dos 

investimento totais da carteira de ações e o grau de satisfação com os preços, é 

possível perceber que existe a tendência de que os indivíduos que manifestaram 

satisfação com os preços praticados sejam os que possuem carteiras de 

investimentos mais significativas e que, provavelmente, gozam de preços 

diferenciados e maiores descontos. A tabela 71, a seguir, apresenta essa relação 

de dependência com o cálculo qui-quadrado associado, evidenciando a maior 

insatisfação por parte dos pequenos investidores: 

 

Tabela 71 – Infuência do volume de investimentos da carteira com a satisfação com os custos de 
corretagem 

Q3 

Q47

Totalmente Insatisfeito - Insatisfeito

Satisfeito

TOTAL

até R$ 50.000,00 acima de R$ 50.000,00 TOTAL

22 2 24 

52 24 76 

74 26 100  
A dependência é significativa  (Qui2= 5,12, gl= 1, 1-p= 97,64%). 

 
A atribuição de elevado grau de importância ao preço por parte de 95% dos 

entrevistados (gráfico 26) evidencia o fato de que o investidor que utiliza o home-

broker, busca a obtenção de serviços com preços inferiores e diferenciados. Da 

mesma forma, a atribuição de 86% de conceitos importante/muito 
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importante/primordial à existência de número 0800 para contato com o portal 

(gráfico 27), reforça a tendência, por parte do investidor, de buscar reduzir e 

racionalizar de melhor forma possível seus custos com o processo de 

investimento em ações através do home-broker. 
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Gráfico 26  – Importância do preço da corretagem praticado 
 

Qual a importância da existência de 0800 para contato com o portal 
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Gráfico 27  – Importância da existência de 0800 para contato com o portal 
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CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES 

 

O presente estudo focalizou os investidores do mercado brasileiro de ações que 

utilizam portais financeiros atrelados a bancos, para o investimento em ações, 

através do sistema de Home Broker da BOVESPA. Não foram inseridos na 

amostra os investidores que utilizam o sistema de Home Broker através de sites 

de corretoras independentes, por estes não poderem ser caracterizados como 

membros do universo definido. 

 

O objetivo geral da pesquisa, apresentado no item 1.2, foi plenamente atingido, já 

que, a partir das conclusões e investigações realizadas, foi possível identificar, em 

caráter exploratório, os fatores percebidos, pelos investidores, como 

determinantes para o sucesso do processo de corretagem de ações, através do 

sistema de Home-Broker da BOVESPA, via portais financeiros. 

 

A partir das constatações relatadas no decorrer deste trabalho, podemos inferir 

que os fatores críticos de sucesso do processo de corretagem de ações pela 

Internet, na visão do investidor, estão diretamente relacionados com a quantidade 

de informações oferecidas pelos portais, o nível de segurança proporcionado, os 

recursos disponíveis para o processo de investimento e acompanhamento do 

portfólio, a facilidade de uso das ferramentas, a forma de relacionamento e 

interação existente e o custo de corretagem praticado, conforme pode ser 

comprovado pelas informações apresentadas no capítulo 4, em especial na seção 

4.4. Entretanto, por se tratar de um estudo exploratório, o resultado desse 
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trabalho não tem o intuito de ser conclusivo, mas sim, de lançar luz sobre o tema 

“corretagem de ações pela Internet”.  

 

Adicionalmente, a pesquisa também permitiu observar com mais profundidade 

quais são, dentre os fatores críticos já mencionados, aqueles que mereceram 

maior atenção por parte do investidor. A partir das constatações da pesquisa, é 

possível afirmar que, na avaliação dos indivíduos pesquisados, os quesitos mais 

valorizados são aqueles relacionados com a facilidade de uso do site , a 

segurança proporcionada às operações e o custo de corretagem. A tabela a 

seguir, sintetiza as variáveis que receberam avaliações mais significativas quanto 

ao seu grau de importância: 

 

Quesito Variável Avaliação como 
Importante/Muito 

Importante/Primordial 
Facilidade de uso Velocidade do site 

 
97% 

Facilidade de uso Interface simples e intuitiva 
 

94% 

Facilidade de uso Lay-out atrativo e amigável 
 

91% 

Custo Preço da corretagem 
 

95% 

Segurança Certificação de segurança do site  
por organismo independente 

92% 

Tabela 72 – Fatores críticos preponderantes para o sucesso do processo de corretagem da ações 
pela web na opinião dos investidores 
 

A pesquisa permitiu, também, a investigaçao acerca da possibilidade de oscilação 

da percepção do investidor quanto aos fatores críticos no processo de corretagem 

de ações pela Internet, em função do volume investido e do objetivo 

(especulação, investimento de curto, médio e longo prazo). Efetivamente, as 

análises das relações de dependência potencialmente existentes, desmontraram 
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que, embora em número reduzido, tais relações de fato existem, em especial nos 

quesitos informação e recursos do portal. As tabelas a seguir apresentam as 

relações de dependência existentes com estas duas variáveis : 

 

Volume Investido x Informação Disponível 

Tabela 73 – Relação entre o volume investido e a percepção quanto ao nível de importância da 
existência de jogos e simuladores para prática e aprendizado do mecanismo de home-broker 

Q3 

Q13

Sem Importância - Pouca Importância

Importante - Muito Importante - Primordial

TOTAL

até R$ 50.000,00 acima de R$ 50.000,00 TOTAL

22 19 41 

52 7 59 

74 26 100  
A dependência é muito significativa  (Qui2= 14,94, gl= 1, 1-p= 99,99%). 
 
 
Tabela 74 – Relação entre o volume investido e a percepção quanto ao nível de importância da 
existência de cursos e tutoriais online para auto-instrução 

Q3 

Q14

Sem Importância - Pouca Importância

Importante - Muito Importante - Primordial

TOTAL

até R$ 50.000,00 acima de R$ 50.000,00 TOTAL

14 15 29 

60 11 71 

74 26 100  
A dependência é muito significativa  (Qui2= 14,05, gl= 1, 1-p= 99,98%). 
 
 
Tabela 75 – Relação entre o volume investido e a percepção quanto ao nível de importância da 
disponibilidade de cursos e tutoriais com tutoria feita através de um consultor financeiro 

Q3 

Q15

Sem Importância - Pouca Importância

Importante - Muito Importante - Primordial

TOTAL

até R$ 50.000,00 acima de R$ 50.000,00 TOTAL

28 18 46 

46 8 54 

74 26 100  
A dependência é muito significativa  (Qui2= 7,63, gl= 1, 1-p= 99,43%). 
 
 
Volume Investido x Recursos Disponíveis no Portal 

Tabela 76 – Relação entre o volume investido e a percepção quanto ao nível de importância da 
disponibilidade de relatórios de análise do mercado de ações gerados pelo próprio portal 

Q3 

Q18

Sem Importância - Pouca Importância

Importante - Muito Importante - Primordial

TOTAL

até R$ 50.000,00 acima de R$ 50.000,00 TOTAL

12 9 21 

62 17 79 

74 26 100  
A dependência é significativa  (Qui2= 3,93, gl= 1, 1-p= 95,25%). 
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Objetivo do Investidor x Informação Disponível 

Tabela 77 – Relação entre o objetivo do investidor e a percepção quanto ao nível de importância 
da qualidade das informações genéricas sobre investimentos em bolsas de valores através de 
home-broker 

Q4 

Q17

Sem Importância

Importante

TOTAL

especulação investimento de curto/médio
prazo (horizonte de 1 a 5 anos)

investimento de longo prazo 
(horizonte acima de 5 anos)

TOTAL

9 4 6 19 

18 46 17 81 

27 50 23 100  
A dependência é significativa  (Qui2= 8,29, gl= 2, 1-p= 98,41%). 
 

Objetivo do Investidor x Recursos Disponíveis no Portal 

Tabela 78 – Relação entre o objetivo do investidor e a percepção quanto ao nível de importância 
da disponibilidade de relatórios de análise do mercado de ações gerados pelo próprio portal 

Q4 

Q18

Sem Importância

Importante

TOTAL

especulação investimento de curto/médio
prazo (horizonte de 1 a 5 anos)

investimento de longo prazo 
(horizonte acima de 5 anos)

TOTAL

12 7 2 21 

15 43 21 79 

27 50 23 100  
A dependência é muito significativa  (Qui2= 12,52, gl= 2, 1-p= 99,81%). 
 
 
Tabela 79 – Relação entre o objetivo do investidor e a percepção quanto ao nível de importância 
da existência de simuladores e calculadoras para projeções de retorno sobre o investimento  

Q4 

Q22

Sem Importância

Importante

TOTAL

especulação investimento de curto/médio
prazo (horizonte de 1 a 5 anos)

investimento de longo prazo 
(horizonte acima de 5 anos)

TOTAL

15 16 5 36 

12 34 18 64 

27 50 23 100  
A dependência é significativa  (Qui2= 6,86, gl= 2, 1-p= 96,76%). 
 
 

Dessa forma, a pesquisa aponta na direção de que, nos quesitos informação e 

recursos do portal, é de suma importância que os portais levem em consideração 

as variáveis volume investido e objetivo do investidor, como forma de planejar e 

oferecer melhores serviços, mais direcionados às efetivas necessidades dos seus 

clientes, já que, conforme apresentado, a percepção dos investidores quanto a 

estes quesitos é dependente destas variáveis em certos aspectos. 

  

Outro fator importante consiste no fato de que a pesquisa fornece ainda valiosos 

subsídios acerca do caminho futuro a ser percorrido pelos portais que operam, via 

sistema de home-broker, na Internet brasileira. O gráfico 11, na seção 4.4.1, 
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apresenta os fatores percebidos como determinantes, por parte dos investidores, 

no processo de escolha do home-broker. Segundo esta avaliação, a segurança 

das transações aparece como principal preocupação, seguida pelo preço da 

corretagem e pela imagem e credibilidade de portal. A questão da segurança é 

reforçada pela constatação apresentada na tabela 15, da seção 3.3.1, onde esse 

quesito é mencionado por 26% dos investidores como sendo o principal 

dificultador no processo de tomada de decisão para operar no mercado acionário 

utilizando um home-broker. Essas informações parecem apontar na direção de 

que o investidor privilegiará os portais que apresentarem certificações por parte 

de organismos reconhecidos internacionalmente como certificadores, e que, esse 

tipo de certificação, cada vez mais, será pré-requisito para a sobrevivência dos 

portais. 

 

Da mesma forma, a análise apresentada na tabela 71 da seção 4.4.7, ratifica a 

preocupação com o quesito preço apontada no parágrafo anterior. Se por um 

lado, investidores com grande concentração de recursos em suas carteiras de 

ações parecem estar relativamente satisfeitos com os custos de corretagem 

praticados, o mesmo não se pode dizer dos investidores que operam menores 

volumes. Portanto, as corretoras têm uma grande oportunidade de se 

diferenciarem através da criação de mecanismos de cobrança diferenciados, já 

que, conforme aferido na pesquisa, 74% dos investidores estão contidos neste 

segundo grupo, com investimentos inferiores a R$ 50.000,00. 

 

Outro fator importante refere-se à qualidade e quantidade das informações 

disponíveis nos portais financeiros. Embora a análise dos dados tabulados com 
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relação a esse quesito o coloque em um patamar inferior de preocupação, na 

avaliação dos investidores, quando comparado a itens como segurança, facilidade 

de uso e preço da corretagem, a tabela 14, da seção 3.3.1, apresenta o fato de 

que o portal financeiro do qual o investidor é cliente é o meio mais utilizado por 

ele para manter-se atualizado quanto às informações do mercado o orientar seus 

investimentos. Portanto, os portais necessitam prover informações de alto valor 

agregado que efetivamente atue como fator retentor dos seus clientes. E, 

curiosamente, como segunda fonte de referência mais utilizada, aparecem 

exatamente os portais financeiros dos quais o investidor não é cliente, ressaltando 

o fato de que, a fidelidade do investidor a uma corretora, pode estar sendo 

constantemente ameaçada por portais concorrentes que efetivamente se 

diferenciem no quesito informação. 

 

No quesito recursos, é importante destacar o patamar de 92% de avaliação como 

importante/muito importante/primordial obtido pela variável “qual a importância da 

existência de serviço de monitoramento do preço dos papéis com avisos sobre o 

preço de ativos de acordo com parâmetros dados pelo cliente” (gráfico 13). Esse 

indicador aponta na direção de que tenderão a obter maior probabilidade de 

sucesso os portais financeiros que oferecerem serviços diferenciados, uma vez 

que a operação de corretagem de ações, em si, é realizada exatamente da 

mesma forma por todas as corretoras. O que as diferenciará será, cada vez mais, 

a qualidade do serviço prestado e a oferta de recursos únicos, de forma 

personalizada e individualizada, tomando em conta o perfil do investidor e sua 

capacidade de investimento. 
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Finalmente, é importante considerar que a partir dos resultados aqui obtidos, 

torna-se altamente recomendável a elaboração de estudos mais aprofundados, 

que focalizem questões específicas referentes ao tema. Da mesma forma, 

recomenda-se e elaboração de trabalhos adicionais que ampliem o escopo da 

pesquisa aqui elaborada, como forma de ampliar o conhecimento disponível sobre 

o processo de corretagem de ações pela Internet no Brasil. 
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GLOSSÁRIO 

 

Ações  

Títulos nominativos negociáveis que representam, para quem as possui, uma 

fração do capital social de uma empresa. 

 

Ações de Segunda Linha 

Ações com menor liquidez do que as Blue Chips, de empresas de boa qualidade, 

em geral de grande e médio porte. 

 

Ações Preferenciais 

Ações que não dão ao titular o direito de voto, mas têm prioridade no recebimento 

de dividendos e, em caso de dissolução da empresa, no reembolso do capital. 

 

Ações Ordinárias 

Ações que conferem ao titular o direito de votar nas assembléias gerais de 

acionistas, mas que não têm prioridade no recebimento de dividendos e no 

reembolso do capital, no caso de dissolução da empresa. 

 

After Market 

Sistema de operações da Bolsa de Valores do Estado de São Paulo que permite 

a operação fora do horário normal de pregão. 

 

Blue Chips ou Ações de Primeira Linha  

Ações de grande liquidez (grande quantidade de negócios) e procura no mercado 

de ações por parte dos investidores, em geral de empresas tradicionais de grande 

porte e excelente reputação. 
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Bolsa de Valores 

Associações civis sem fins lucrativos, constituídas pelas corretoras de valores 

para fornecer a infra-estrutura do mercado de ações. 

 

BOVESPA 

Bolsa de Valores do Estado de São Paulo, maior centro de negociação de ações 

da América Latina.  

 

Certificação Digital 

Processo de identificação do remetente de uma mensagem eletrônica, que 

assegura que o emissor é, efetivamente, quem deveria ser. Assegura a 

veracidade da informação. 

 

Chat 

Programa de computador utilizado para a realização de conversas em tempo real, 

tipicamente através da Internet, onde dois interlocutores interagem em lugares 

distantes, através do teclado do computador. 

 

Corretoras de Valores 

Instituições financeiras membros das bolsas de valores, credenciadas pelo Banco 

Central, pela Comissão de Valores Mobiliários e pelas próprias bolsas, que estão 

habilitadas a negociar valores mobiliários (ações) com exclusividade no pregão 

físico (viva-voz) ou eletrônico das bolsas. 

 

Discount Brokerages 

Corretoras de ações que cobram preços reduzidos para a corretagem de ações, 

em detrimento da qualidade do serviço ofertado, no que tange ao aconselhamento 

individualizado do cliente quanto à oportunidades de investimento. 

 

Especulador 

Participante do mercado que aceita correr riscos, visando ganho financeiro. 

Costuma entrar e sair do mercado com grande velocidade. 
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ICQ 

Programa de computador utilizado para a troca de mensagens instantâneas entre 

diversas pessoas, tipicamente através da Internet, e que permite a realização de 

conversas, via teclado do computador, de forma online. 

Intranet 

Rede de computadores que, utilizando as funcionalidades disponíveis na Internet, 

compartilha e dissemina informações dentro do ambiente da própria empresa. 

 

Investidor 

Participante do mercado que tem objetivos de longo prazo. 

 

Home Broker 

Sistema de interligação dos sistemas das corretoras de valores com a BOVESPA 

que permite ao investidor enviar, automaticamente, através da Internet, ordens de 

compra e venda de ações. 

 

IBOVESPA 

Índice da Bolsa de Valores de São Paulo que representa o valor de um conjunto 

de ações, constituído pelos papéis mais negociados na Bolsa. 

 

Mercado Primário 

Mercado onde é realizado o lançamento de novas ações, com aporte de recursos 

feito diretamente à companhia. 

 

Mercado Secundário 

Mercados de balcão, organizados ou não, e de bolsa de valores onde as ações 

das empresas são negociadas após o seu lançamento no mercado primário. 

 

Método “Pull” 

Filosofia de planejamento da produção em que o ciclo produtivo inicia-se a partir 

da demanda identificada no mercado. 
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Portal 

Site na Internet que tem como principal característica ser o ponto de entrada do 

Internauta à rede. Pode ser caracterizado como um portal vertical (“vertal”), caso 

ele seja especializado em um determinado assunto– automobilístico, por exemplo 

– ou horizontal, caso o site seja uma referência para diversos tipos de assuntos e 

informações – como portais de provedores de acesso. 

 

Pregão 

Recinto físico ou eletrônico onde são realizadas as transações de compra e venda 

de ações. 

 

WAP 

Sigla de Wireless Application Protocol (protocolo de aplicações sem fio), utilizado 

em telefones celulares de segunda geração, que permite envio de mensagens e 

acesso à Internet através do aparelho celular. 

 

Renda Fixa 

Modalidade de investimento na qual a remuneração do capital investido é atrelada 

às taxas de juros pré ou pós-fixadas e que, portanto, envolve menor risco para o 

investidor. 

 

Renda Variável 

Modalidade de investimento na qual a remuneração do capital investido depende 

de uma série de fatores variáveis, como, por exemplo, o comportamento do 

mercado, a cotação de moedas e os resultados financeiros de determinada 

empresa. Entre outros ativos, compreende o investimento em ações negociadas 

em bolsas de valores e, embora possa proporcionar retorno maior que as 

aplicações de renda fixa, envolvem alto grau de risco em função da volatilidade 

dos mercados. 

 

Sistemas Legados 

Sistemas de processamento de informação utilizados pelas empresas por longo 

período de tempo e que, apesar de, em geral, terem se tornado relativamente 
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obsoletos, continuam armazenando informações importantes à operação e, 

portanto, devem coexistir com os novos sistemas até que todas as informações 

relevantes sejam transferidas para esses últimos. 
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ANEXO 

MODELO DE QUESTIONÁRIO PARA REALIZAÇÃO DA PESQUISA DE CAMPO 

 

EBAPE – Escola Brasileira de Administração  
Pública e de Empresas 

Mestrado Executivo em Gestão Empresarial 
Pesquisa: Fatores Críticos de Sucesso na Corretagem de  

Ações pela Internet: a Visão do Cliente 
 
Objetivos da pesquisa : 
 O objetivo deste estudo é identificar quais os fatores críticos de sucesso no 
processo de corretagem de ações pela Internet no mercado Brasileiro, tendo 
como foco a visão do cliente. Através da coleta de dados com um grupo 
representativo de usuários dos portais financeiros que operam no sistema “home-
broker”, será possível identificar quais os fatores que são efetivamente 
importantes para esses usuários.  
 

Os resultados deste estudo visam contribuir para a formação de uma 
consciência crítica por parte dos clientes dos portais financeiros, bem como 
fornecer subsídios para o desenvolvimento desse setor no Brasil, possibilitando 
aos sites que operam através do “home-broker” pela Internet oferecerem serviços 
cada vez melhores e mais confiáveis.  

 
As análises e conclusões deste trabalho serão enviadas para todas as 

pessoas que responderem ao questionário abaixo. Acreditamos que desta forma 
poderemos estar retribuindo o apoio pelas valiosas informações prestadas, bem 
como aumentando a percepção acerca da mecânica do mercado de corretagem 
de ações pela Internet. 

 
O questionário é do tipo híbrido, ou seja, possui questões objetivas e 

algumas poucas questões descritivas, visando possibilitar ao respondente 
manifestar de forma mais aberta suas opiniões. Conto com o seu apoio e 
agradeço desde já a colaboração.  
 
Nome: e-mail: 
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1. Há quanto tempo você opera no mercado de ações utilizando o sistema de 

home-broker? 
( ) iniciante 
( ) menos de 3 meses 
( ) entre 3 meses e 1 ano 
( ) mais de 1 ano 

 
2. Você já operava no mercado acionário antes da criação do home-broker pela 

BOVESPA? 
( ) Sim 
( ) Não 

 
3. Qual o volume médio dos investimentos totais em sua carteira de ações? 

( ) até R$ 1.000,00 
( ) entre R$ 1.001,00 e R$ 10.000,00 
( ) entre R$ 10.001,00 e R$ 50.000,00 
( ) acima de R$ 50.000,00 
 

4. Qual o seu principal objetivo com os investimentos realizados no mercado 
acionário? 
( ) especulação  
( ) investimento de curto prazo (horizonte de até 1 ano) 
( ) investimento de médio prazo (horizonte entre 1 e 5 anos) 
( ) investimento de longo prazo (horizonte acima de 5 anos) 
 

5. Qual a freqüência média em que você opera no mercado comprando e 
vendendo ações através do seu home-broker? 
( ) diariamente 
( ) até três vezes por semana 
( ) uma vez por semana 
( ) uma vez por mês 
( ) esporadicamente 

 
6. Em média qual o número de papéis diferentes que compõe a sua carteira de 

ações? 
( ) até 5 empresas 
( ) de 6 a 15 empresas 
( ) de 16 a 30 empresas 
( ) acima de 30 empresas 

 
7. Qual o perfil da ação em que você investe preferencialmente? 

( ) Ações de primeira linha (Blue Chips) 
( ) Ações de segunda linha 
( ) Ações de terceira linha 
( ) Ações de privatização 
( ) indiferente ao tipo da ação, o que importa são as boas oportunidades 
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8. Qual o portal financeiro utilizado por você (marque todas as opções válidas)? 
( ) Alfa 
( ) Banespa 
( ) Cidade Corretora 
( ) HSBC 
( ) Ig Finance 
( ) Investshop 
( ) Itaú 
( ) Lineinvest 
( ) Patagon 
( ) Safra 
( ) ShopInvest 
( ) Unibanco 
( ) Outro __________________________________________ 
 

9. Quais os meios mais utilizados por você para manter-se atualizado quanto às 
informações do mercado e orientar os seus investimentos (marque todas as 
alternativas válidas)? 
( ) O(s) portal(is) financeiro(s) do(s) qual(is) sou cliente 
( ) Vários portais financeiros, mesmo aqueles dos quais não sou cliente 
( ) Sites genéricos na Internet 
( ) Sites de consultorias independentes 
( ) Relatórios de consultorias independentes 
( ) Conselhos de amigos 
( ) Jornais 
( ) Revistas em geral 
( ) Publicações Especializadas 
( ) Canais de TV especializados (Bloomberg, CNN Financial, etc) 
( ) Outros meios ___________________________________________ 
 

10. Que fatores, caso existam, foram dificultadores para que você tomasse a 
decisão de operar no mercado acionário utilizando um home-broker (marque 
todas as alternativas válidas)? 
( ) Medo quanto à segurança das operações pela Internet 
( ) A falta de relacionamento e contato humano 
( ) O custo das transações via home-broker 
( ) O desconhecimento do mercado acionário 
( ) A indisponibilidade de recursos financeiros para investir em renda variável 
( ) A falta de confiança no cenário macro-econômico e na política do governo 
( ) Outros fatores ____________________________________________ 
( ) Sem fatores limitantes 
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11. Que fatores você considera de maior importância na escolha de um home-
broker (Assinale até três alternativas)? 
( ) Imagem e credibilidade do portal 
( ) Segurança das transações 
( ) Qualidade e quantidade das informações, análises e recomendações 

disponíveis no portal 
( ) Velocidade de Acesso 
( ) Preço da corretagem 
( ) Proteção da privacidade do investidor 
( ) Possibilidade de relacionamento com um consultor através de chats ou de 

atendimento telefônico 
( ) Fornecimento de acesso gratuito à Internet 
( ) Associação a um grande banco de varejo ou de investimentos 
( ) Outros Fatores ______________________________________________ 
 

12. Nos próximos meses você pretende: 
(  ) Ampliar os seus investimento em ações via home-broker 
 Com a mesma corretora? ( ) Sim ( ) Não 
( ) Manter o mesmo nível de investimentos via home-broker 
 Com a mesma corretora? ( ) Sim ( ) Não 
( ) Reduzir o volume de investimentos via home-broker 
 Com a mesma corretora? ( ) Sim ( ) Não 
 
Qual a razão para que você tenha planejado o futuro dos seus investimentos 
em ações conforme assinalado acima? 
   

   

   

 
 

Na seção seguinte, serão relacionados diversos aspectos presentes na maioria 
dos portais financeiros existentes no Brasil. Para cada um dos itens, assinale a 
sua percepção quanto ao seu grau de importância para o seu sucesso como 
investidor através do sistema de home-broker e para o sucesso dos portais em 
atender de forma satisfatória os seus clientes e usuários.  
 
A escala apresentada tem a seguinte configuração: 
 
Sem nenhuma 
importância 

1 2 3 4 5 6 Extremamente 
Importante 

 
Assinale a opção que melhor representa sua percepção quanto ao assunto. 
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INFORMAÇÃO 
13. Existência de jogos e simuladores para prática e 

aprendizado do mecanismo de home-broker 
1 2 3 4 5 6 

14. Disponibilidade de cursos e tutoriais online para 
auto-instrução 

1 2 3 4 5 6 

15. Disponibilidade de cursos e tutoriais com tutoria 
feita através de um consultor financeiro 

1 2 3 4 5 6 

16. Quantidade de informações genéricas sobre 
investimentos em bolsas de valores através de 
home-broker 

1 2 3 4 5 6 

17. Qualidade das informações genéricas sobre 
investimentos em bolsas de valores através de 
home-broker 

1 2 3 4 5 6 

RECURSOS 
18. Disponibilidade de relatórios de análise do 

mercado de ações gerados pelo próprio portal 
1 2 3 4 5 6 

19. Disponibilidade de relatórios de análise do 
mercado de ações gerados por consultorias 

1 2 3 4 5 6 

20. Disponibilidade de gráficos para análise do 
mercado de ações gerados pelo próprio portal 

1 2 3 4 5 6 

21. Disponibilidade de gráficos para análise do 
mercado de ações gerados por consultorias  

1 2 3 4 5 6 

22. Existência de simuladores e calculadoras para 
projeções de retorno sobre o investimento 

1 2 3 4 5 6 

23. Sugestões de ações e estratégias de 
investimentos dadas pelo próprio portal 

1 2 3 4 5 6 

24. Sugestões de ações e estratégias de 
investimentos dadas por consultorias 

1 2 3 4 5 6 

25. Disponibilidade de relatórios com tendências 
políticas e macro-econômicas geradas pelo 
portal 

1 2 3 4 5 6 

26. Disponibilidade de relatórios com tendências 
políticas e macro-econômicas geradas por 
consultorias independentes 

1 2 3 4 5 6 

27. Newsletters periódicas via e-mail com cotações e 
informações do mercado  

1 2 3 4 5 6 

28. Serviço de monitoramento do preço dos papéis 
com avisos sobre o preço de ativos de acordo 
com parâmetros dados pelo cliente 

1 2 3 4 5 6 

FACILIDADE DE USO 

29. Lay-out do site atrativo e amigável 1 2 3 4 5 6 
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30. Interface do site simples e intuitiva 1 2 3 4 5 6 

31. Velocidade do site 1 2 3 4 5 6 

RELACIONAMENTO 
32. Disponibilidade de serviços a qualquer tempo, 24 

horas por dia, 7 dias por semana 
1 2 3 4 5 6 

33. Disponibilidade de consultor para interação via 
chat 

1 2 3 4 5 6 

34. Disponibilidade de consultor para atendimento 
telefônico 

1 2 3 4 5 6 

35. Existência de comunidades de investidores e 
fóruns de discussão no site para troca de idéias e 
opiniões sobre investimentos e o mercado 

1 2 3 4 5 6 

SEGURANÇA 
36. Associação do home-broker com algum grande 

banco de varejo ou de investimento 
1 2 3 4 5 6 

37. Certificação de segurança do site por algum 
organismo independente (exemplo: Verisign) 

1 2 3 4 5 6 

CUSTO 

38. Preço da Corretagem 1 2 3 4 5 6 

39. Existência de 0800 para contato com o portal 1 2 3 4 5 6 

40. Disponibilidade de acesso gratuito aos clientes 
do portal 

1 2 3 4 5 6 

 
 
Na seção seguinte, serão relacionados diversos aspectos inerentes ao seu grau 
de satisfação com os serviços que você utiliza atualmente do seu portal. Para 
cada uma dos itens, assinale a sua satisfação como investidor.  
 
A escala apresentada tem a seguinte configuração: 
 
Totalmente 
Insatisfeito 

1 2 3 4 5 6 Totalmente 
Satisfeito 

 
Assinale a opção que melhor representa seu grau de satisfação com o quesito 
específico. 
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ta
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NÍVEL DE SATISFAÇÃO 
41. Qual seu nível de satisfação com a quantidade 

de informação disponível no seu portal? 
1 2 3 4 5 6 

42. Qual seu nível de satisfação com a qualidade 
das informações disponíveis no seu portal? 

1 2 3 4 5 6 
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43. Qual seu nível de satisfação quanto à facilidade 
de uso do seu portal? 

1 2 3 4 5 6 

44. Qual seu nível de satisfação com os recursos 
educacionais disponíveis no seu portal? 

1 2 3 4 5 6 

45. Qual seu nível de satisfação com os canais 
disponíveis para relacionamento com o seu 
portal? 

1 2 3 4 5 6 

46. Qual seu nível de satisfação quanto à segurança 
percebida nas transações realizadas com o seu 
portal? 

1 2 3 4 5 6 

47. Qual seu nível de satisfação com os valores de 
corretagem praticados pelo seu portal? 

1 2 3 4 5 6 

 
48. O que você considera de fundamental importância no seu relacionamento 

com um portal financeiro que realize suas operações de investimento em 
ações através do sistema home-broker? 

   

   

   

   

   

 
49. Que falhas você consideraria inadmissíveis no seu relacionamento com um 

portal financeiro e o levariam a procurar um concorrente? 
   

   

   

   

   

 
50. Que tipo de serviço agregado você gostaria de ter à sua disposição hoje no 

seu portal financeiro, além dos que já estão disponíveis? 
   

   

   

   

   

 


