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Resumo

Este estudo investiga o desempenho de acdes sugeridas por influenciadores digitais brasileiros
nos anos de 2023 e 2024, assim como analisa a reagdo de potenciais jovens investidores a um
video produzido em padrao similar aqueles dos citados influenciadores no momento da escolha
de alocagdo de recursos. Por meio de uma abordagem quantitativa, foram analisadas 88
recomendacdes de agdes feitas nos anos de 2023 e 2024 por 11 canais no YouTube com mais
de 300.000 inscritos. A performance das a¢des indicadas foi comparada com o desempenho do
indice IBOVESPA, utilizando o retorno médio e Indice de Sharpe como métricas de avaliagio
de performance, além de analisar o volume de negociacdo dos ativos sugeridos antes e apos a
data da sugestdo de compra. Analisou-se, adicionalmente, por meio de survey com alunos de
Graduagdo da area de negocios, os efeitos de sugestoes de compra de agdes por meio de video
sobre as escolhas individuais de potenciais investidores. O desempenho das acdes sugeridas
pelos influenciadores, assim como as carteiras formadas por elas, ndo se mostrou
consistentemente superior as agdes e carteiras do grupo de controle, pois enquanto
apresentavam eventuais retornos superiores, também apresentaram risco superior. A métrica do
Indice de Sharpe das recomendagdes, por sua vez, superou o IBOVESPA para diferentes janelas
de analise, enquanto o volume de negociacao dos ativos sugeridos também mostrou aumento
consistente apos a sugestdo pelos influenciadores. Por fim, o survey indicou que pessoas do
sexo feminino se mostraram mais propensas a seguir as recomendac¢des de compra de um video
feito no formato comumente observado em influenciadores digitais. O trabalho contribui para
a discussao na area de finangas comportamentais e refor¢a a importancia da educacao financeira

em face do crescente papel desempenhado por midias sociais nas decisdes de investimento.

Palavras-chave: Influenciadores digitais. Redes sociais. Comportamento do investidor. Agoes.

Indice de Sharpe.



Abstract
This study investigates the performance of stocks suggested by Brazilian digital influencers in
2023 and 2024, as well as analyzes the reaction of potential young investors to a video produced
in a similar pattern to those of the aforementioned influencers when choosing resource
allocation. Using a quantitative approach, 88 stock recommendations made in 2023 and 2024
by 11 YouTube channels with more than 300,000 subscribers were analyzed. The performance
of the recommended stocks was compared with the performance of the IBOVESPA index, using
the average return and Sharpe Ratio as performance evaluation metrics, in addition to analyzing
the trading volume of the suggested assets before and after the date of the purchase suggestion.
Additionally, through a survey with undergraduate business students, the effects of stock
purchase suggestions via video on the individual choices of potential investors were analyzed.
The performance of the stocks suggested by the influencers, as well as the portfolios formed by
them, did not consistently outperform the stocks and portfolios of the control group, because
while they presented higher returns, they also presented higher risk. The Sharpe Ratio metric
of the recommendations, in turn, outperformed the IBOVESPA for different analysis windows,
while the trading volume of the suggested assets also showed a consistent increase after the
suggestion by the influencers. Finally, the survey indicated that females were more likely to
follow the purchase recommendations of a video made in the format commonly seen in digital
influencers. The work contributes to the discussion in the area of behavioral finance and
reinforces the importance of financial education in view of the growing role played by social

media in investment decisions.

Key-words: Digital influencers. Social media. Investor behavior. Stocks. Sharpe Ratio.



1 Introducao

Nos ultimos anos, o crescimento exponencial das redes sociais transformou
profundamente a maneira como os individuos acessam e consomem informagdes — inclusive
aquelas relacionadas ao universo financeiro. A tomada de decisdo dos investidores,
tradicionalmente ancorada em modelos racionais, passou a ser fortemente influenciada por
conteudos digitais dindmicos, muitas vezes promovidos por individuos com elevada
visibilidade online, os chamados influenciadores digitais (Loureiro, Bilro, & Guerreiro, 2022).

A literatura em finangas comportamentais ja havia sinalizado que os individuos ndo
decidem de forma puramente racional. Kahneman e Tversky (1979) por meio da Teoria da
Perspectiva, demonstraram que decisdes financeiras sao influenciadas por heuristicas, emog¢des
e contextos subjetivos. Complementando essa visao, Santos e Barros (2011) aponta que crengas
pessoais, valores e o nivel de conhecimento moldam as escolhas financeiras. Tais elementos se
mostram altamente sensiveis a influéncia do ambiente digital, especialmente quando este ¢
construido com apelo visual, linguagem emocional e construcao de autoridade.

Nesse contexto, os influenciadores digitais emergem como agentes capazes de afetar
significativamente o comportamento de investidores. Estudos contemporaneos, como o de
Benetton, Mullins e Niessner (2023), mostram que uma simples recomendacado feita por uma
celebridade financeira pode aumentar substancialmente a probabilidade de investimento por
parte dos seguidores, além de influenciar o volume e os precos de ativos negociados. Ja
Gerritsen e de Regt (2025) identificaram que os influenciadores tendem a recomendar ativos
que performaram bem recentemente, frequentemente sem embasamento técnico robusto,
explorando a heuristica da disponibilidade. Tal comportamento, associado ao desejo de
validacao social dos seguidores (Barber & Odean, 2013), favorece a replicacao automatica de
decisdes de investimento e a popularizagao de ativos em curtos periodos de tempo.

Ainda que esse fendmeno traga ganhos em democratizag¢do da informagao, ele também
representa riscos. A sobrevalorizacdo da narrativa pessoal, a auséncia de critérios técnicos
transparentes € a confianga excessiva em perfis carismaticos podem levar a decisdes impulsivas,
sem uma andlise critica dos fundamentos dos ativos (Topa, Alcover, Depolo, Morales, &
Depolo, 2018). Assim, compreender a real influéncia dos influenciadores digitais sobre
decisdes de investimento e sobre o desempenho das agdes recomendadas torna-se uma agenda
de pesquisa relevante e urgente.

Diante disso, este estudo busca investigar o impacto dos influenciadores digitais

financeiros sobre o risco e o retorno das agdes que recomendam. Para isso, foi adotada uma



abordagem metodoldgica mista. Na etapa quantitativa, analisaram-se videos publicados em
2023 e 2024 por onze dos maiores canais de finangas do Brasil no YouTube, todos com mais
de 300 mil inscritos. As acdes recomendadas nesses videos foram acompanhadas em termos de
desempenho de mercado e comparadas ao indice IBOVESPA, utilizando-se o Indice de Sharpe
e a evolucdo historica extraida da plataforma Economatica®. Esses canais foram anonimizados
neste estudo sob os rotulos de Canal A, B, C, D, E, F, G, H, I, J e K.

Na etapa qualitativa, foi conduzido um experimento com 95 alunos dos cursos de
Administragdo e Economia da Fundagio Escola de Comércio Alvares Penteado (FECAP). Os
participantes assistiram a um video de cinco minutos, elaborado especificamente para a
pesquisa, no qual um influenciador ficticio recomenda cinco agdes para o ano de 2025. O video
utiliza uma linguagem objetiva e acelerada, apresentando em média uma agao por minuto, sem
detalhamentos técnicos. A construcdo visual do material buscou emular elementos
caracteristicos de influenciadores reais, com o uso de graficos animados ao fundo do
influenciador, transmitindo uma sensa¢ao de autoridade e dominio sobre o tema abordado. Apos
a exibigdo, os participantes responderam a um questionario no qual deveriam escolher, entre
dez acoes listadas (5 agdes indicadas no video e 5 agdes do mesmo perfil das indicadas), aquelas

em que investiriam um valor ficticio de 10 mil reais.

Tabela 1

Influenciadores com mais de 300.000 inscritos no YouTube
Canal Inscritos (maio/2025)
Bruno OM 697.000
Bruno Perini 1,89 milhdo
Clube do Valor 1,12 milhdo
Eitonilda 845.000
Gémeos Investem 2,59 milhdes
Jovens na Bolsa 328.000
Lucro FC 532.000
Me Poupe 7,68 milhdes
Primo Rico 7,15 milhGes
Suno 449.000

Tiago Reis 6,79 milhoes
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Tabela 2
Acoes recomendadas pelos influenciadores digitais nos anos 2023 e 2024
Acio Quantidade Acio Quantidade Acio Quantidade
Sugestoes Sugestoes Sugestoes

BBAS3 7 TASA4 2 PETR3 1
VALE3 5 USIM5S 2 POMO4 1
BBSE3 4 ALSO3 1 POSI3 1
TAEE11 4 ALUPI11 1 RANI3 1
ABCB4 3 ASAI3 1 RENT3 1
CMIG4 3 AURE3 1 ROMI3 1
PETR4 3 AZZA3 1 SANBI11 1
TTEN3 3 BOVALll1 1 SAPR11 1
BRSR6 2 CBAV3 1 SBSP3 1
CMIN3 2 CEAB3 1 SUZB3 1
CPLE6 2 CXSE3 1 TECN3 1
EGIE3 2 ENBR3 1 TGMA3 1
GGBR4 2 FESA4 1 VAMO3 1
ITSA4 2 GMAT3 1 VIVA3 1
ITUB4 2 GOAU4 1 WEGE3 1
JALL3 2 ISAE4 1 WIZC3 1
LEVE3 2 JHSF3 1

SAPR4 2 KLBN4 1

1.1 Objetivo

O objetivo geral deste artigo ¢ analisar o impacto das redes sociais, em especial das
opinides emitidas por influenciadores digitais pelo Youtube, sobre o comportamento de
investidores e os retornos financeiros decorrentes de suas decisdes. Busca-se compreender de
que maneira a exposi¢do a conteudos de influenciadores financeiros pode afetar a escolha de
ativos, os niveis de risco assumidos e os resultados obtidos, com base em uma comparagdo com
o desempenho do IBOVESPA — principal indice da Bolsa de Valores brasileira — ao longo
dos anos de 2023 e 2024.

Como objetivo especifico, pretende-se comparar o desempenho das agdes
recomendadas pelos onze maiores canais brasileiros de finangas no YouTube, com mais de 300
mil inscritos, as variagdes do IBOVESPA no mesmo periodo. A analise abrange os anos de
2023 e 2024 e considera tanto o comportamento das acdes no ano da recomendagdo quanto nos
pregdes subsequentes, utilizando métricas como retorno acumulado, volatilidade e o Indice de
Sharpe, de forma a observar padrdes de valorizagdo, queda e risco associados as

recomendacoes.
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1.2 Justificativa

A crescente influéncia das redes sociais na sociedade contemporanea tem gerado um
interesse significativo entre pesquisadores e profissionais dos mais diversos campos. Conforme
apontado por (Solanki, Wadhwa, & Gupta, 2019), as redes sociais desempenham um papel
fundamental na formagao de identidades individuais e coletivas, bem como na dissemina¢do de
informacdes e opinides. No contexto financeiro, as redes sociais se destacam como plataformas
onde investidores compartilham informagdes, opinides e experiéncias relacionadas ao mercado
de capitais. Portanto, investigar como essas interagdes sociais impactam as decisdes de
investimento torna-se essencial para compreender os mecanismos que moldam o
comportamento dos investidores em um ambiente cada vez mais digitalizado.

A ascensdo dos influenciadores digitais também tem sido notavel, especialmente no
setor financeiro, onde personalidades carismaticas e especialistas autoproclamados oferecem
analises, recomendagdes e insights sobre investimentos. Como destacado por Ammann e
Schaub (2021), o fendmeno dos influenciadores digitais representa uma nova dimensao na
forma como as informagdes sao disseminadas e recebidas pelos investidores, potencialmente
influenciando suas decisdes de maneiras ainda ndo completamente compreendidas. Portanto,
este estudo busca explorar o impacto das opinides e recomendagdes dos influenciadores digitais
no comportamento de investimento, oferecendo insights valiosos sobre esse fendmeno em
rapida evolugao.

O fendmeno dos influenciadores digitais tem impacto comprovado no comportamento
financeiro dos individuos. Estudos recentes mostram que publicacdes de celebridades
financeiras aumentam a probabilidade de investimento em criptomoedas em até 16%, com
efeitos mais fortes entre homens e investidores com maior renda (Benetton et al., 2023). Além
disso, ha um aumento substancial no volume negociado apods essas postagens, evidenciando o
poder persuasivo das redes sociais.

A relagdo entre influenciadores digitais e o desempenho de ativos financeiros tem sido
explorada em estudos recentes. Evidéncias apontam que mengdes em redes sociais por
influenciadores podem gerar variagdes significativas no preco das acdes das empresas
mencionadas, refletindo o poder de amplificagdo dessas figuras nas decisdes de investidores
(Keasey et al., 2025). Esse fendmeno ¢ particularmente relevante no caso brasileiro, onde o alto
engajamento digital potencializa os efeitos de recomendacgao analisados nesta pesquisa.

Além disso, comparar o comportamento de investimento influenciado por redes sociais

com o desempenho do IBOVESPA, um dos principais indicadores do mercado de agdes
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brasileiro, permite uma analise abrangente e contextualizada do tema. Conforme sugerido por
Vasileiou (2021), enquanto o mercado de agdes representa uma abordagem mais tradicional e
baseada em dados historicos, as redes sociais proporcionam um ambiente dinamico e em tempo
real para troca de informagdes e opinides sobre investimentos. Ao investigar essa comparagao,
este artigo contribuird para a compreensao de como as influéncias sociais podem afetar o
desempenho dos investidores em relagdo aos benchmarks do mercado, fornecendo insights
valiosos para investidores, profissionais financeiros e pesquisadores interessados nesse campo
emergente.

Em resumo, a exposicdo as redes sociais e as opinides de influencers digitais
desempenham um papel significativo nas escolhas de investimento contemporaneos. Enquanto
oferecem bons insights e oportunidades de aprendizado, os investidores devem exercer cautela,
realizar pesquisas independentes e considerar varias fontes de informacdo antes de tomar
decisdes financeiras importantes.

O equilibrio entre confiar nas redes sociais e adotar uma abordagem informada e
criteriosa € essencial para navegar no complexo mundo dos investimentos.

Benazzi e Faria (2017) enfatizam ainda mais o papel das plataformas digitais e dos
vieses comportamentais na tomada de decisdes incluindo financeiras. Este estudo refor¢a a
natureza multivariada da tomada de decisdes financeiras e o potencial impacto dos

influenciadores digitais neste processo.

1.3 Revisao da literatura

Uma revisdo sistematica da literatura conduzida por Ackert, Jiang, Lee e Liu (2016)
identificou que o uso de midias sociais e foruns por investidores deve ser compreendido dentro
de um contexto mais amplo, em que as tecnologias digitais vém remodelando a forma como
decisoes financeiras sdo tomadas. Esses ambientes virtuais, que facilitam o acesso a informagao
e a troca de opinides, ampliam a exposi¢do dos investidores a narrativas influenciadoras, com
efeitos ainda pouco explorados sobre os resultados financeiros de tais decisdes.

Deng (2013) contribui para esse debate ao destacar o comportamento de manada entre
investidores avessos ao risco, ressaltando como a assimetria de informacdes e os custos para
sua obtenc¢do podem estimular decisdes baseadas na observacdo do comportamento alheio —
um fendmeno amplificado pelas dindmicas de redes sociais. Isso se torna ainda mais relevante
diante do uso crescente de foruns online e plataformas digitais como fontes primarias de
informacao para investidores, o que refor¢a a necessidade de investigar o papel dessas

interagdes sociais nos mercados financeiros contemporaneos.



13

Embora esses estudos fornecam bases importantes para compreender o impacto dos meios
digitais sobre o comportamento de investimento, ainda ha uma lacuna na literatura quanto a
influéncia especifica exercida pelos influenciadores digitais — agentes que combinam
visibilidade, discurso persuasivo e autoridade simbolica em ambientes de alta conectividade.
Este trabalho busca contribuir para o preenchimento dessa lacuna, aprofundando a andlise do

papel que esses atores exercem sobre as decisdes e os retornos de investimento.

2 Teoria e Desenvolvimento de Pesquisa

A Teoria da Persuasdo, formulada por Cialdini et al. (1975), oferece uma estrutura
conceitual relevante para compreender como individuos podem ser influenciados a modificar
atitudes e comportamentos por meio de estimulos comunicacionais. No contexto das redes
sociais, essa teoria ¢ particularmente util para explicar as estratégias utilizadas por
influenciadores digitais na tentativa de moldar as decisdes de investimento de seus seguidores.

Influenciadores digitais sdo individuos que construiram reputacdo e audiéncia
significativa em plataformas como YouTube, Instagram e X (antigo Twitter), muitas vezes
sendo percebidos como autoridades em finangas pessoais e investimentos. Eles operam como
mediadores entre o contetido financeiro e o publico leigo, utilizando-se de principios classicos
da persuasdo para exercer influéncia.

Um dos principios fundamentais da teoria ¢ a reciprocidade, segundo o qual as pessoas
tendem a atender a pedidos ou sugestdes apds receberem um beneficio ou favor. Aplicado ao
cenario digital, observa-se que muitos influenciadores oferecem gratuitamente analises de
mercado, recomendagdes de agdes e materiais educativos. Esses “favores” simbdlicos criam
um senso de divida psicoldgica nos seguidores, que, em resposta, tornam-se mais receptivos as
sugestoes e recomendagdes feitas (Cialdini et al., 1975).

Outro principio central € o da autoridade, que sugere que as pessoas sao mais propensas
a confiar em figuras percebidas como especialistas. Os influenciadores digitais constroem essa
autoridade por meio de credenciais reais ou simbolicas, como experiéncia de mercado, dominio
técnico do vocabulério financeiro, ou mesmo pela regularidade e profissionalismo de sua
presenca online. Os achados de Benetton et al. (2023) refor¢am essa dindmica, demonstrando
que os investidores tendem a seguir recomendacdes de celebridades financeiras nas redes
sociais, mesmo quando estas carecem de fundamentos técnicos soélidos, confiando
principalmente na popularidade e na imagem da fonte.

Esses mecanismos de influéncia psicologica sdo ainda potencializados pela logica

algoritmica das redes sociais, que amplifica conteidos populares e reforca vieses
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comportamentais. Assim, ao incorporar os conceitos da Teoria da Persuasdo a analise do
comportamento dos investidores, este estudo oferece uma lente tedrica para compreender como
as mensagens de influenciadores digitais podem impactar ndo apenas percepgoes, mas também

os resultados financeiros concretos de seus seguidores.

3 Analise dos Canais!

Nesta secdo, sdao apresentados os resultados da analise comparativa entre as
recomendacdes de agdes feitas por influenciadores digitais e o desempenho do IBOVESPA ao
longo dos anos de 2023 e 2024. A amostra inclui 11 canais brasileiros de finangas no YouTube,
selecionados com base em critérios de relevancia, audiéncia (minimo de 300 mil inscritos) e
frequéncia de publicagdes voltadas a investimentos. Os canais foram anonimizados sob as letras
A ao K para fins de padronizagdo metodolégica.

Canal A, criado em 2015, tem como proposta “ajudar pessoas a investirem seu dinheiro
de um jeito descomplicado”. Com mais de 1.500 videos, o canal se destaca pela linguagem
acessivel e apelo direto ao investidor iniciante. Entre os titulos analisados, destacam-se: “PRA
QUEM GANHA POUCO: Carteira de agées com R$ 50 (Atualizada 2023!)” ¢ “Top 3 ACOES
para ficar de olho e GANHAR MUITO DINHEIRO ainda em 2024 ™.

Canal B, fundado em 2006, conta com mais de 900 videos abordando temas como
finangas pessoais, investimentos e divulgacdo de uma escola de finangas. O influenciador
frequentemente publica videos com titulos como “AS 3 MELHORES ACOES PARA 20237 |
Escolhendo NA PRATICA” ¢ “AS 3 MELHORES ACOES PARA 2024? | Escolhendo NA
PRATICA”, refletindo uma proposta didatica e prética.

Canal C, lancado em 2022, adota uma comunica¢do direta e voltada a praticidade. Os
videos trazem sugestdes de investimentos e estratégias para renda passiva, com titulos como “3
ACOES PARA VIVER DE RENDA” e “GANHE 1.000 REAIS/MES COM 4 ACOES
INVESTINDO POUCO”.

Canal D, ativo desde 2013, tem como foco declarado a educacao financeira. Com mais
de 2 mil videos, o canal oferece conteudos variados, como fundos imobiliarios, economia
doméstica e agdes. Entre os titulos mais representativos estdo “AS 3 MELHORES ACOES
PARA 2023 | Bolsa de valores em queda, ainda vale a pena investir?” e “COMO
SELECIONAR AS MELHORES ACOES DA BOLSA DE VALORES | A Férmula Magica de Joel
Greenblatt™.

! Os canais ora descritos ndo seguem obrigatoriamente a ordem em que foram apresentados na Tabela 1.
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Canal E, criado em 2015, afirma como missao “libertar todos os brasileiros com
educacdo financeira”. O conteudo busca explorar oportunidades percebidas no mercado, com
videos como “3 ACOES ABAIXO DO PRECO JUSTO EM 2023” e “4 ACOES QUE
DESPENCARAM EM 2024 E ESTAO MUITO BARATAS, AGORA VALE A PENA?”.

Canal F, iniciado em 2021, apresenta-se como um projeto pessoal de um investidor que
afirma “viver de investimentos”. Os titulos analisados demonstram apelo emocional e narrativo
de superagio, como “COMO FIZ PARA DEIXAR DE SER POBRE, VOCE NAO VAl
ACREDITAR QUE PRECISA DE MUITO POUCO PARA COMECAR” ¢ “COMO RECEBER
RENDA MENSAL COM APENAS 5 EMPRESAS (5 ACOES) RENDA PASSIVA DE MAIS DE
R$ 1000 REAIS”.

Canal G, criado em 2018, ndo apresenta descricdo formal em sua pagina, mas publica
contetdos sobre renda fixa, variavel e agoes. Entre os titulos recorrentes estao “MINHAS TOP
3 ACOES PARA 2023 ¢ “5 EMPRESAS COM ALTOS DIVIDENDOS EM 2024

Canal H, em atividade desde 2017, é comandado por um educador financeiro associado
a ABEFIN. A proposta do canal ¢ “ensinar a viver de renda com os investimentos certos”, com
titulos como “MELHORES ACOES: 3 ACOES para investir em 2023 ¢ “MELHORES ACOES
PARA 2024 .

Canal I, lancado em 2021, se posiciona como acessivel a investidores iniciantes. Os
videos analisados incluem titulos como “3 ACOES QUASE DE GRACA E COM POTENCIAL”
e “3 ACOES PARA INICIANTES QUE SAO BOAS, BARATAS E QUE PAGAM
DIVIDENDOS”.

Canal J, fundado em 2016, possui mais de 3 mil videos com foco exclusivo em
investimentos, incluindo agoes, renda fixa e fundos imobiliarios. Entre os titulos identificados,
destacam-se “ACOES PARA 2023: AS 5 MELHORES E MAIS BARATAS” e “MELHORES
ACOES PARA 2024

Canal K, criado em 2019, declara o objetivo de ampliar o acesso a educagdo financeira
por meio de contetdos gratuitos, mentorias e cursos. O canal conta com mais de 650 videos,
com titulos como “5 MELHORES ACOES SMALL CAPS PARA 2023 ¢ “7 ACOES PARA
VIVER DE RENDA EM 2024!”.

A analise do contetido revela uma significativa heterogeneidade na abordagem editorial,
no grau de aprofundamento técnico e na forma de comunica¢do com o publico. Apesar das
diferencas, ¢ possivel observar padroes de apelo emocional, uso de linguagem de urgéncia e

promessa de ganhos elevados em todos os canais. Essas caracteristicas sdo potencialmente
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relevantes para compreender a maneira como esses conteudos influenciam o comportamento
dos investidores (Benetton et al., 2023; Gerritsen & de Regt, 2025).

A seguir, serdo apresentados os resultados da comparagao entre o desempenho das agdes
recomendadas pelos influenciadores e o IBOVESPA, com base em indicadores de risco e
retorno, incluindo o Indice de Sharpe. Os achados sio discutidos a luz das implicagdes praticas
para os investidores e das contribui¢des tedricas para pesquisas futuras sobre comportamento

financeiro mediado por redes sociais.

4 Resultados

O trabalho analisou 88 sugestdes de influenciadores com mais de 300.000 seguidores

no YouTube, quais sejam:

Tabela 3

Relacao de influenciadores analisados
Canal Inscritos (maio/2025)
Bruno OM 697.000
Bruno Perini 1,89 milhdo
Clube do Valor 1,12 milhdo
Eitonilda: 845.000
Gémeos Investem 2,59 milhdes
Jovens na Bolsa 328.000
Lucro FC 532.000
Me Poupe 7,68 milhdes
Primo Rico 7,15 milhdes
Suno 449.000
Tiago Reis 6,79 milhdes

Considerando os canais citados, nos anos de 2023 a 2024, as 88 sugestdes contiveram

52 ag¢oes, conforme a Tabela 4:
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Tabela 4
Acoes sugeridas e frequéncia de sugestiao
Acio Quantidade Acio Quantidade Acio Quantidade
Sugestoes Sugestdes Sugestdes

BBAS3 7 TASA4 2 PETR3 1
VALE3 5 USIMS5 2 POMO4 1
BBSE3 4 ALSO3 1 POSI3 1
TAEE11 4 ALUPI11 1 RANI3 1
ABCB4 3 ASAI3 1 RENT3 1
CMIG4 3 AURE3 1 ROMI3 1
PETR4 3 AZZA3 1 SANBI11 1
TTEN3 3 BOVALll 1 SAPRI11 1
BRSR6 2 CBAV3 1 SBSP3 1
CMIN3 2 CEAB3 1 SUZB3 1
CPLE6 2 CXSE3 1 TECN3 1
EGIE3 2 ENBR3 1 TGMA3 1
GGBR4 2 FESA4 1 VAMO3 1
ITSA4 2 GMAT3 1 VIVA3 1
ITUB4 2 GOAU4 1 WEGE3 1
JALL3 2 ISAE4 1 WIZC3 1
LEVE3 2 JHSF3 1

SAPR4 2 KLBN4 1

4.1 Retorno das acdes apos a data da sugestiao

A anélise de desempenho das agdes recomendadas pelos influenciadores digitais foi

realizada por meio de calculo dos retornos didrios continuos, conforme a férmula:

Ret;; = In (

Preco;;

Preco;¢—q

)

Esses retornos foram comparados com os do indice IBOVESPA, considerando as

seguintes janelas temporais apds a data da sugestdo: 5 pregoes, 22 pregdes (aproximadamente

um més), 126 pregdes (cerca de seis meses) e 252 pregdes (um ano).

Os resultados dessa analise podem ser observados na Tabela 5, que apresenta as médias

dos retornos das agdes sugeridas frente ao desempenho do IBOVESPA:



Tabela 5

Média Retornos Ac¢oes Sugeridas vs IBOVESPA

18

Janela (apds data da

Sugestdoes com Retorno Superiores ao

Sugestdes com Retorno

sugestio) IBOVESPA Inferiores ao IBOVESPA
S pregoes 58,0% 42,0%
22 pregoes 62,5% 37,5%
126 pregoes 64,8% 35,2%
252 pregoes 65,9% 34,1%

De maneira geral, os dados indicam que, em mais de 50% dos casos analisados, as a¢des
recomendadas obtiveram desempenho superior ao do IBOVESPA, de forma relativamente
consistente entre as diferentes janelas de tempo.

Para aprofundar a andlise, foi aplicado o teste t bicaudal de diferenca de médias, com
nivel de significancia de 10%, com o objetivo de verificar se os retornos médios das agdes
diferem estatisticamente dos retornos do indice de mercado. Os resultados estdo apresentados

na Tabela 6:

Tabela 6
Média retornos: acdes sugeridas vs IBOVESPA com teste de significincia estatistica
Sugestdes com Retorno Sugestdes com Retorno

Janela (apés data da

sugestio) Significativamente Superiores ao Significativamente Inferiores ao
IBOVESPA IBOVESPA
5 pregoes 6,8% 1,2%
22 pregoes 6,8% 3,4%
126 pregoes 9,1% 1,1%
252 pregdes 10,2% 5,7%

Os testes estatisticos apresentados na Tabela 6 avaliam se os retornos médios das agdes
sugeridas foram significativamente superiores aos do IBOVESPA, com base em um teste t
bicaudal, ao nivel de significancia de 10%. Apesar de uma frequéncia relativamente alta de
retornos absolutos superiores ao indice, os resultados revelam que apenas uma parte limitada
das agdes obteve desempenho estatisticamente superior ao IBOVESPA, com variagdes
dependendo da janela temporal analisada. Na maioria dos casos, a diferenca entre os retornos
das agoes sugeridas e os do indice ndo foi estatisticamente significativa, o que indica que, sob
critérios estritos de significancia, as recomendacdes nao superaram sistematicamente o

benchmark de mercado.
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4.2 Performance (indice de Sharpe) das acées em relacdo ao IBOVESPA

Com o objetivo de complementar a andlise de desempenho das acdes sugeridas, foi
calculado o Indice de Sharpe para cada uma das janelas temporais adotadas: 5, 22, 126 e 252

pregdes apos a data da recomendacao. O indice foi estimado conforme a férmula:

Xi — Rf

Isharpe; = S
i

Onde:
X;-média dos retornos diarios do ativo i em cada janela

Rf :taxa Selic média diaria em cada janela

S; - desvio padrdo dos retornos didrios do ativo i em cada janela

Tabela 7
Indice de Sharpe: acdes sugeridas vs IBOVESPA
Janela (apés data da Sugestoes com indice de Sharpe Sugestdes com indice de Sharpe
sugestio) Superiores ao IBOVESPA Inferiores ao IBOVESPA
5 pregoes 62,5% 37,5%
22 pregoes 68,2% 31,8%
126 pregoes 70,5% 29,5%
252 pregdes 63,6% 36,4%

Diferentemente do que foi observado na analise de retornos médios, o Indice de Sharpe
apresentou resultados mais favoraveis as agdes recomendadas pelos influenciadores. Em todas
as janelas temporais analisadas, os valores médios do Indice de Sharpe das agdes sugeridas
superaram os do IBOVESPA, indicando uma relacdo risco-retorno mais vantajosa.

A maior diferenga foi registrada na janela de 126 pregdes (aproximadamente seis
meses), sugerindo que, nesse intervalo, as a¢des indicadas apresentaram desempenho ajustado
ao risco superior ao do indice de mercado. Ainda que esses resultados ndo tenham sido
submetidos a testes formais de significancia estatistica, o comportamento do Indice de Sharpe
sugere que as recomendagdes, em média, proporcionaram melhor eficiéncia de retorno por

unidade de risco do que o benchmark analisado.
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4.3 Volume de negociacio das acoes como percentual do volume do IBOVESPA

Para avaliar o impacto das recomendagdes dos influenciadores digitais sobre a liquidez
dos ativos sugeridos, foi analisado o comportamento do volume de negociagdo dessas a¢des em
relacdo ao volume total negociado no IBOVESPA. A métrica utilizada consistiu na razio entre
o volume didrio negociado de cada acdo recomendada e o volume total didrio do indice,
expressa em percentual.

Apenas como ilustracdo, no periodo entre 10/11/2021 e 17/04/2025, o volume de
negociacao de cada uma das diversas agdes sugeridas corresponderam aos seguintes percentuais
médios do volume do IBOVESPA:

Tabela 8
Volume médio de negociacdo das acoes sugeridas
Acio % YVolume Acio % YVolume Acio % YVolume Acio %Volume

IBOV IBOV IBOV IBOV
VALE3 8,85% BBSE3 0,79% AURE3 0,23% ABCB4 0,07%
PETR4 8,38% CMIG4 0,64% MIN3 0,22% TTEN3 0,07%
ITUB4 3,98% USIM5S 0,62% POMO4 0,21% LEVE3 0,06%
BOVA11 3,56% CPLE6 0,61% CXSE3 0,20% FESA4 0,05%
BBAS3 2,48% AZZA3 0,50% ENBR3 0,17% SAPR4 0,05%
PETR3 2,32% GOAU4 0,45% GMAT3 0,17% TASA4 0,04%
RENT3 1,96% ALSO3 0,38% CBAV3 0,15% RANI3 0,04%
WEGE3 1,36% TAEEI11 0,36% CEAB3 0,13% KLBN4 0,04%
GGBR4 1,29% SANB11 0,35% ALUPI1 0,13% ROMI3 0,03%
SUZB3 1,26% EGIE3 0,10% SAPRI1 0,12% WIZC3 0,03%
SBSP3 1,18% VIVA3 0,30% BRSR6 0,10% JALL3 0,03%
ITSA4 1,08% ISAE4 0,29% JHSF3 0,08% TGMA3 0,03%
ASAI3 0,88% VAMO3 0,28% POSI3 0,08% TECN3 0,01%

A andlise foi realizada comparando-se, para cada acao sugerida, o volume médio de
negociagao de pregdes em janelas anteriores vs janelas posteriores a data de sugestdo pelo
influenciador, sendo essas janelas também de 5, 22, 126 e 256 pregdes (anteriores e posteriores)

ao redor da data de sugestdo. Os volumes negociados tiveram o seguinte comportamento:

Tabela 9
Variacao do volume negociado antes vs apos a sugestio pelos influenciadores
Janela (apés data da Sugestdes com Volume Médio de Sugestdes com Volume Médio de
sugestiao) Negociacao Significativamente Negociacao Significativamente
Maior Menor
5 pregoes 10,2% 11,4%
22 pregoes 21,6% 14,8%
126 pregoes 42,0% 18,2%

252 pregoes 45,5% 29,5%
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Os resultados indicam que, apos a divulgacdo das recomendagdes, houve um aumento
consistente no volume de negociagdo das a¢des sugeridas, especialmente nas janelas de maior
duracdo (126 e 252 pregoes). Esse padrdo sugere que as indicagdes feitas pelos influenciadores
foram seguidas por maior interesse dos investidores, resultando em aumento de liquidez dos
ativos no mercado secundario.

A variagdo mais expressiva foi observada na janela de 252 pregdes, o que pode indicar
ndo apenas um efeito imediato de curto prazo, mas também um impacto prolongado na
visibilidade e na atratividade das acdes recomendadas. Esse resultado estd em linha com a
literatura recente, como demonstrado por Keasey, Lambrinoudakis, Mascia e Zhang (2025),
que identificaram que mencdes feitas por influenciadores digitais nas redes sociais contribuem
para um aumento significativo na comercializa¢ao dos ativos mencionados, mesmo na auséncia
de fundamentos técnicos adicionais. Da mesma forma, Benetton, Mullins e Niessner (2023)
destaca que o simples endosso de uma ac¢do por uma celebridade financeira pode gerar efeitos
substanciais no volume e no comportamento do mercado, sobretudo entre investidores mais
suscetiveis ao apelo social das midias digitais.

Esses achados reforcam o potencial dos influenciadores digitais como agentes
amplificadores no mercado, capazes de afetar ndo apenas decisdes individuais, mas também o

comportamento agregado de negociacdo de determinados ativos.

4.4 Formacao de carteiras de investimento com os ativos sugeridos

Como anteriormente informado, as sugestoes dos influenciadores foram feitas ao longo
dos anos de 2023 e 2024, sugestdes nas quais 88 agdes estiveram presentes. Esse conjunto de
acoes se distribuiram em 21 diferentes sugestoes, feitas nas datas de:

Tabela 10
Formacio de carteiras com as a¢des sugeridas

Sugestiao Data da sugestio Quantidade de acdes sugeridas
24/11/2022
06/12/2022
14/12/2022
04/01/2023
17/01/2023
20/01/2023
26/01/2023
16/02/2023
02/03/2023
09/05/2023
31/07/2023
04/08/2023
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Conclusdo
Sugestiao Data da sugestio Quantidade de acdes sugeridas
13 04/12/2023 3
14 27/12/2023 7
15 03/01/2024 5
16 10/01/2024 3
17 19/01/2024 6
18 04/02/2024 7
19 26/02/2024 3
20 17/04/2024 5
21 04/09/2024 4

Embora os influenciadores nao tenham feito qualquer referéncia a formacao de carteiras
ou a ponderagdo dos ativos nas recomendagdes analisadas, optou-se, para fins de refinamento
das analises, por estruturar carteiras baseadas nas diferentes sugestoes de a¢des. Cada carteira
foi composta pelas agdes recomendadas em uma mesma data, adotando-se uma alocagao
equiponderada entre os ativos. Essa escolha metodoldgica ¢ amplamente utilizada em estudos
empiricos por sua simplicidade e por evitar vieses relacionados a atribuicao subjetiva de pesos
(DeMiguel, Garlappi, & Uppal, 2009).

Por exemplo, a carteira formada a partir da primeira recomendagdo, em 24/11/2022,
incluiu trés a¢des, cada uma com peso de 1/3. Ja a terceira carteira, referente a recomendagao
de 14/12/2022, foi composta por quatro agdes com peso de 1/4 cada. A carteira menos
diversificada contou com apenas dois ativos (recomendagao de 04/08/2023), com ponderagao
de 50% por acdo, enquanto as mais diversificadas reuniram sete agdes (recomendagdes de
27/12/2023 e 04/02/2024), com alocagdo igual de 1/7 para cada uma.

Assim como na analise individual das agdes, foram calculados o retorno, o risco (desvio
padrio dos retornos) e o Indice de Sharpe dessas 21 carteiras, comparando seus desempenhos
ao do IBOVESPA ao longo dos 252 pregdes subsequentes a data de cada sugestdo. Os

resultados obtidos sdo apresentados a seguir.

Tabela 11
Retornos - carteiras formadas com as ac¢oes sugeridas vs IBOVESPA
Janela (apods data da Carteiras com retorno superior ao Carteiras com retorno inferior
sugestio) IBOVESPA apés a sugestio ao IBOVESPA apos a sugestio
252 pregoes 66,7% 33,3%

Como se observa, na comparagao direta dos retornos entre as carteiras formadas com as
acOes sugeridas versus o IBOVESPA no periodo de 252 pregdes apds a sugestdo, as carteiras

formadas superaram amplamente o indice. Verificando, entretanto, a significancia dessas
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diferengas por meio de Teste-T para diferenca de média bicaudal com um nivel de significancia
de 10%, as carteiras ndo tiveram retornos consistentemente diferentes daqueles do IBOVESPA,

como se observa na Tabela 12 a seguir:

Tabela 12
Retornos - carteiras formadas com as acoées sugeridas vs IBOVESPA com teste de
significiAncia estatistica

Janela (apds data da Carteiras com retorno Carteiras com retorno
sugestio) significativamente superior ao significativamente inferior ao
IBOVESPA apés a sugestio IBOVESPA apés a sugestio
252 pregoes 4,8% 4,8%

Ja no que se refere a risco, medido pelo desvio padrao dos retornos das carteiras e do

IBOVESPA, observou-se:

Tabela 13
Risco (desvio-padrio) - carteiras formadas com as acoes sugeridas vs IBOVESPA
Janela (apés data da Carteiras com risco superior ao Carteiras com risco inferior ao
sugestio) IBOVESPA apés a sugestio IBOVESPA apés a sugestio
252 pregoes 71,4% 28,6%

Como se observa, as carteiras formadas com as agdes sugeridas foram consistentemente
mais arriscadas que o indice. Testando-se, via Teste-F para diferenga de varidncia a 10% de

significancia, os resultados se mostraram bastante proximos, como se observa a seguir:

Tabela 14
Risco (desvio-padriao) - carteiras formadas com as acoes sugeridas vs IBOVESPA com
teste de significincia estatistica

Janela (apés data da Carteiras com risco Carteiras com risco
sugestio) significativamente superior ao significativamente inferior ao
IBOVESPA apés a sugestiao IBOVESPA apés a sugestio
252 pregoes 71,4% 19,0%

Note-se que todas as carteiras mais arriscadas que o IBOVESPA nos periodos
analisados mantiveram essa diferenca (maior risco) de forma estatisticamente significante.

Por fim, para analisar via um indice que leve em conta retorno e risco, calculou-se o
Indice de Sharpe das carteiras nos diferentes periodos e comparou-se com o mesmo indice para

o IBOVESPA, conforme a seguir:
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Tabela 15
ndice de Sharpe - carteiras formadas com as a¢oes sugeridas vs IBOVESPA
Janela (apés data da Carteiras com Indice de Sharpe Carteiras com Indice de Sharpe
sugestio) superior ao IBOVESPA apo6s a inferior ao IBOVESPA apés a
sugestio sugestio
252 pregoes 71,4% 28,6%

Conforme observado, embora as carteiras tenham, em sua maioria, apresentado niveis
de risco superiores ao do IBOVESPA, 15 das 21 carteiras formadas a partir das recomendagdes
analisadas apresentaram desempenho superior ao indice de mercado, segundo o Indice de
Sharpe. Cabe destacar que os valores apresentados na Tabela 15 coincidem com os da Tabela
13, o que se deve unicamente a uma coincidéncia numérica, sem qualquer relagdo metodologica

entre ambas.

4.5 Reacao as sugestoes de influenciadores

Com o objetivo de avaliar a propensdao do publico jovem a seguir sugestoes de
influenciadores digitais, foi conduzido um experimento por meio de um survey estruturado,
desenvolvido especificamente para esta pesquisa. O instrumento utilizado consistiu em um
questionario com cenario de tomada de decisdo simulada, no qual os participantes deveriam
alocar um valor ficticio de R$ 10.000,00 entre um conjunto de 10 agdes distintas.

O conjunto foi composto por dois grupos:

a) Grupo de Teste: 5 acdes escolhidas aleatoriamente entre as 52 acdes que haviam sido
recomendadas pelos influenciadores digitais mapeados na etapa quantitativa do estudo;
b) Grupo de Controle: 5 agdes que nao foram sugeridas por influenciadores, mas que
apresentavam indices de liquidez similares as a¢des do grupo de teste, conforme dados

obtidos da plataforma Economatica®. Esse pareamento por liquidez visou controlar o

viés de familiaridade ou popularidade associada a ativos mais negociados, garantindo

maior isonomia entre 0s grupos.

Para reforcar a validade do instrumento, o questionario foi precedido por um video
simulado de curta duracdo, no qual as cinco ac¢des do grupo de teste foram apresentadas como
"recomendacdes promissoras”, utilizando elementos visuais e narrativos caracteristicos de
influenciadores digitais reais. O video foi cuidadosamente roteirizado para refletir praticas
comuns desse publico (como linguagem direta, tom confiante e auséncia de aprofundamento
técnico), assegurando a validade de conteudo do experimento.

Apo6s a exposi¢ao ao video, os participantes acessaram o questionario, no qual as 10

acoOes eram apresentadas em ordem aleatoria, sem qualquer indicacao de sua origem (grupo de
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teste ou de controle). Essa randomizacdo buscou minimizar vieses de apresentagdo ou
ordenamento, contribuindo para a validez interna da aplicagao.
O quadro com as acdes sorteadas para compor cada grupo — teste e controle — pode

ser visualizado a seguir’:

Tabela 16
Acoes sugeridas e nao sugeridas no survey de teste de reacao
Grupo de Teste Grupo de Controle
Acio Liquidez em Bolsa Acio Liquidez em Bolsa

RENT3 1,84 ABEV3 1,74
JHSF3 0,13 KEPL3 0,10
LEVE3 0,10 PORT3 0,10
TGMA3 0,05 GRDN3 0,08
ROMI3 0,03 JALL3 0,05

O questionario foi andnimo e solicitava indica¢des de género (masculino, feminino,
outros), faixa de idade (18-25 anos; 25-30 anos; 30-35 anos; 35-40 anos; 45-50 anos; 50-55
anos; 55-60 anos e >60 anos) e se o respondente se descrevia, no momento do preenchimento,
como sendo investidor ou nao.

Os graficos a seguir resumem o perfil dos respondentes:

Distribuicdao dos Respondentespor Idade

15%_ o

m 18a 25 anos

= > 25 anos

85%

Figura 1. Distribui¢ao dos respondentes por idade.

2 Note-se que a agdo JALL3, ndo escolhida no teste de reagdo, foi uma das sugeridas pelos influenciadores. A
presenca dela no grupo de controle se deu basicamente por ser, por simples coincidéncia, a mais préxima, em
termos de indice de liquidez em bolsa, a uma das agdes do grupo de teste. Essa coincidéncia ndo interfere no
resultado do teste de reagdo.
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35%
= Masc

65%

Figura 2. Distribui¢ao dos respondentes por género.

Distribuigdo dos Respondentes por Atuagao

53%

= Investidor

= Ndo Investidor

Figura 3. Distribui¢ao dos respondentes por atuagao.

A ultima variavel foi chamada de “Sugerida” e recebeu valor 1 quando o respondente
investiu mais que 50% do valor nas empresas sugeridas no video e 0 quando investiu menos

que 50%.

Tabela 17
Matriz de correlaciao
FEMININO MAIOR QUE 25 INVEST SUGERIDA
ANOS
FEMININO 1,000
MAIOR QUE 25 ANOS -0,133 1,000
INVEST -0,288%** 0,081 1,000
SUGERIDA 0,244%* -0,141 -0,029 1,000

Obs.: *** e ** yepresentando significante a 1% e 5%, respectivamente, pelo coeficiente de correlagdo por postos

de Spearman
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Apods a aplicagdo do questiondrio, os dados foram analisados com o objetivo de
identificar padrdes de comportamento associados a decisdo de investimento nas acdes
recomendadas. Inicialmente, foi construida uma matriz de correlacdo de Spearman, a fim de
investigar a relacdo entre varidveis sociodemograficas (como género, faixa etaria e
autopercepcao como investidor) e a variavel dependente "Sugerida" — que indicava se o
respondente havia destinado mais de 50% do valor ficticio as agcdes apresentadas no video (valor
1), ou nao (valor 0).

Os resultados da matriz indicaram que o sexo feminino apresentou correlagdo negativa
com a autodescricdo como investidor, o que sugere uma menor familiaridade ou identifica¢ao
com o perfil de investidor entre as mulheres da amostra. Por outro lado, também foi observada
uma correlagdo positiva entre o género feminino € a propensao a seguir as recomendacoes
apresentadas no video, indicando maior receptividade a conteudos de influéncia digital entre
esse grupo.

Com o objetivo de aprofundar essa andlise e controlar simultaneamente os efeitos das
variaveis independentes, foi utilizado um modelo de regressao logistica (Logit), tendo como
variavel dependente a “Sugerida”, de natureza binaria. O modelo avalia a probabilidade de o
participante ter seguido majoritariamente as sugestdes do video, considerando as variaveis
explicativas:

a) Género (Feminino);
b) faixa etaria (>25 anos);
c) autodeclaracdo como investidor (Invest).

A especificagdo do modelo buscou garantir validade interna por meio da inclusdo de
variaveis de controle relevantes e da estruturagdo de uma varidvel dependente bem definida,
operacionalizada a partir de critérios objetivos. A aplicagdo da regressdo Logit também
contribui para mitigar o risco de viés de variavel omitida, que poderia comprometer inferéncias

causais mais robustas:

Sugerida = fy + p1Feminino + ,Maior25anos + fzInvestidor + ¢
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Tabela 18
Regressao logit variavel dependente “Sugerida”

Modelo 2: Logit, usando as observagdes 1-95
Variavel dependente: SUGERIDA

Erros padrao baseados na Hessiana

Coeficiente  erro padrio y/ p-valor
const -0,277639 0,382095 -0,7266 0,4675
FEMININO 1,06111 0,473797 2,240 0,0251**
MAIOR QUE 25
ANOS -0,680483 0,618195 -1,101 0,2710
INVEST 0,217507 0,449061 0,4844 0,6281

Média var. dependente 0,526316 D.P. var. dependente  0,501956

R-quadrado de McFadden 0,054706 R-quadrado ajustado -0,006160

Log da verossimilhanga —62,12219 Critério de Akaike 132,2444
Critério de Schwarz  142,4599 Critério Hannan-Quinn136,3722

Os resultados do modelo indicaram que a variavel “Feminino” foi estatisticamente
significativa ao nivel de 5%, corroborando os achados da matriz de correlagdo e reforgando a
evidéncia de que mulheres, na amostra analisada, demonstraram maior propensdo a seguir
recomendacdes feitas por influenciadores digitais em formato de video, mesmo apds controle

por idade e perfil de investidor.

5 Consideracoes Finais

Este trabalho buscou langar luz sobre aspectos ainda pouco investigados relacionados a
atuacdo dos influenciadores digitais no contexto do mercado financeiro brasileiro. Embora os
resultados apresentados tragam contribuigdes relevantes, ¢ fundamental interpreta-los com
cautela, especialmente em razdo do tamanho limitado da amostra, o que impde restricdes
significativas quanto a generalizagdo dos achados.

De acordo com Gerritsen e de Regt (2025), influenciadores digitais frequentemente
recomendam ativos que despertam maior atencao e engajamento, muitas vezes baseando-se em
elementos de popularidade, em vez de fundamentos técnicos rigorosos. Esse comportamento
pode estar associado a vieses comportamentais, como a heuristica da disponibilidade e a busca
por validagdo social. Entretanto, tais recomendacdes nem sempre resultam em desempenho

financeiro superior e, em alguns casos, podem levar a retornos inferiores ap6s a divulgagao.



29

Esse cenario refor¢a a importancia de promover uma educagdo financeira critica e continua,
especialmente entre investidores iniciantes, que tendem a ser mais suscetiveis as influéncias das
midias digitais.

Este estudo ndo busca, em hipdtese alguma, recomendar a adogdo ou o seguimento
irrestrito das indicacdes de influenciadores digitais, tampouco pretende avaliar individualmente
a eficacia ou responsabilidade dessas figuras. O objetivo central foi compreender padrdes e
possiveis relagdes entre recomendacdes digitais e os retornos financeiros, oferecendo um ponto
de partida para debates mais profundos sobre o papel e o impacto desses agentes no ambiente
financeiro contemporaneo.

As implicagdes praticas dos achados sdo amplas e relevantes. Para formuladores de
politicas publicas e entidades reguladoras, os resultados ressaltam a necessidade de desenvolver
estratégias de regulacdo e fiscalizacao que considerem o crescente poder persuasivo das midias
sociais ¢ a vulnerabilidade de investidores menos experientes. Além disso, politicas que
incentivem e promovam uma educagdo financeira de qualidade, com énfase na analise critica e
na compreensao dos riscos, sdo essenciais para mitigar os efeitos adversos de decisdes
impulsivas motivadas por conteudos digitais.

Para os investidores iniciantes, este trabalho refor¢a a importancia de adotar uma postura
informada e criteriosa diante de recomendagdes online, buscando sempre diversificar suas
fontes de informac¢do e aprofundar seus conhecimentos antes de tomar decisdes de
investimento. A crescente influéncia dos influenciadores digitais impode o desafio de equilibrar
o0 acesso facilitado a informacao com o desenvolvimento de uma visao critica e fundamentada.

Por fim, considerando o carater preliminar e exploratdrio desta pesquisa, recomenda-se
fortemente a realizagdo de estudos futuros com maior abrangéncia metodologica, maior volume
de dados e diversidade temporal e contextual. Esse avanco permitira analises mais robustas e
interpretagdes mais confidveis sobre um fendmeno que, a medida que se intensifica, exige

aten¢do tanto da academia quanto do mercado e do Estado.
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