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Resumo

O presente estudo tem como objetivo a andlise do perfil de investidores de um agente
auténomo de investimentos para uma melhor alocacdo estratégica dos recursos. Para tal, foi
realizada uma pesquisa bibliografica sobre o tema e na sequéncia desenvolvida e aplicada
uma pesquisa quantitativa com 102 clientes. O estudo possibilitou também verificar a
aplicacdo de teorias comportamentais nas decisfes de investimentos, em especial a Prospect
Theory de Kahneman e Tversky. Os resultados obtidos nesta analise sugerem indicios fortes
do viés de aversdo a perda. Também foi observado que existem conceitos em relacdo a risco,
prazo e retorno que precisam ser melhor esclarecidos para aprimorar os portfolios de
investimentos frente a nova realidade de reducéo significativa das taxas de juros estruturais do
mundo e pais, e ainda assim mantendo uma duradoura alocacao estratégica de investimentos.
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1. Introducéo

Com a taxa bésica de juros (SELIC) nos menores patamares historicos, o Brasil entra em uma
nova fase econdmica nunca antes experimentada. Sempre fomos um pais conhecido por juros
altos, enquanto as principais economias do mundo reduziram suas taxas basicas ano apds ano.
Em um cenario de juros elevados é mais facil para o poupador rentabilizar melhor seu
patrimonio, porém o chamado “rentismo” esta cada vez menor ¢ o Brasil caminha para taxas
similares aos paises desenvolvidos. Nessas condicdes, para continuar obtendo retornos
expressivos em seus investimentos o brasileiro precisara investir com mais risco, prazos

maiores ou, idealmente, ambos os fatores.

Observando o histérico do mercado de capitais nos ultimos anos, principalmente apos a
implantacdo do Plano Real, percebe-se uma vasta e crescente possibilidade de investimentos
Esse novo contexto foi possibilitado pela estabilizagdo da economia e incremento no volume

monetario das transacdes.

A oferta de produtos e servigos vem se tornando cada dia maior e mais competitiva tendo
como consequéncia direta, 0 aumento no numero de investidores do mercado financeiro. De
acordo com o Instituto Assaf (2012) entre dezembro de 2009 e setembro de 2014 o volume de
aplicac@es financeiras cresceu 61% atingindo o montante de R$ 3,5 trilhdes de reais, entre as
modalidades de Poupanca, Fundos de Investimentos e Depositos a Prazo.

No cenario externo ja se encara uma nova realidade e perspectiva, a dos juros negativos.
Olhando para o Brasil, estamos longe dessa préatica, mas € inegavel que nossos juros também
caminham para niveis cada vez menores, e nesse contexto uma alternativa que cada vez mais
se populariza no auxilio de investidores para montagem de carteiras de investimentos visando
remunerar melhor o capital préprio sdo 0s agentes autbnomos de investimentos, que atuam de

forma educacional para a distribuigcdo independente de produtos financeiros.



Esse movimento ainda esta em processo de maturacdo se comparado a paises desenvolvidos
como: Estados Unidos, Inglaterra e Canada. Os escritorios, denominados também Agentes
Auténomos de Investimentos (Pessoa Juridica) reinem diversos investidores pessoa fisica ou

juridica, com seus objetivos e necessidades proprias.

Em todos os casos, a vantagem € que o investidor que usualmente ndo consegue estudar e se
organizar individualmente para sua organizacao financeira pode vir a investir de diferentes
modalidades de investimento sem precisar ter muito conhecimento prévio do mercado, através

dos agentes intermediadores (assessores de investimentos).

Nesse cenario, surge em 2009 o agente autbnomo de investimento no interior do Estado de
Santa Catarina. Em sua trajetéria de 10 anos de existéncia, presenciou diferentes situacoes

econdmicas, acumulando vasta experiéncia de mercado.

Somando-se as diversas possibilidades de investimentos com a nova conjuntura econémica,
algumas dificuldades comecam a se apresentar durante o processo decisorio para a montagem
de um portfélio de investimentos. Mesmo com todo o conhecimento técnico, os profissionais
da empresa ainda possuem dificuldade para identificar o perfil do investidor logo no inicio
das interacdes e aplicacBes iniciais. Uma consequéncia comum e possivel € a frustracdo de
expectativas seguidas de resgates antecipados, além de uma maior necessidade de realocacao
dentro de um portfélio. Enquadra-se assim o escritorio em uma alocacdo tatica de
investimentos, com demasiadas movimentagoes e trocas de investimentos e aumento de risco
para o investidor. Essa forma de alocagdo demanda tempo excessivo dos assessores tanto no
acompanhamento quanto na identificacdo de novas oportunidades e negociagdo das mesmas
com os clientes. Nao bastando, em muitos casos 0 resultado dessas movimentacGes sao
retornos menores para intervalos de tempos maiores. Pergunta-se entdo, como melhor alocar

os diversos perfis nesse novo cenario?

Nesse contexto, o objetivo geral deste estudo foi analisar o perfil dos atuais investidores para

melhorar a alocacdo futura de investimentos, migrando os portfolios de atuais e futuros



clientes para uma alocacdo estratégica de recursos, com ampliacdo dos prazos de aplicacao e
por consequéncia maiores retornos, além de indiretamente trazer mais produtividade para o

agente autbnomo de investimnetos.

Para que isso seja possivel, foi necessario entender com maior profundidade o perfil, prazos,
objetivos e comportamentos dos atuais investidores. O desdobramento do objetivo geral se da
através dos seguintes objetivos especificos:

a) Apresentar os principios e conceitos mais relevantes das finangas comportamentais;

b) Identificar tendéncias comportamentais dos investidores em cenérios de ganhos e
perdas;

c¢) ldentificar tendéncias relacionadas a fatores sociodemogréaficos.

2. Fundamentacdao teorica

2.1 Alocacédo de recursos

Segundo Pinheiro (2001), as caracteristicas principais dos ativos financeiros dividem-se em

trés: Liquidez, Risco e Rentabilidade.

Em geral, a rentabilidade é uma funcdo que depende da liquidez e do risco, ou seja:

R =F(Lr)

Onde: R=rentabilidade, L= liquidez, = risco

Mishkin (2000, p. 4), classifica os trés fatores:

Ao tomar a decisdo sobre a compra ou a posse de um ativo, ou comprar um ativo em
vez de outro, um individuo deve considerar os seguintes fatores: sua riqueza
(somatério de todos os bens e ativos); a rentabilidade esperada (retorno esperado de
um ativo em relagdo aos ativos alternativos); o risco (grau de incerteza associado ao
retorno) e a liquidez (a facilidade e rapidez com as quais um ativo pode se

transformar em dinheiro).”



As diferentes modalidades de ativos financeiros geram-se por combinacdes especificas dessas

trés caracteristicas descritas.

2.2. Vieses comportamentais

A analise dos vieses que afetam as decisbes dos investidores é fundamental. Segundo

Kahneman e Tversky (1979), os vieses cognitivos, sdo “atalhos mentais”, pois podem levar os

investidores ao erro sem mesmo que eles percebam. Logo a compreensdo dos mesmos €

essencial para obter uma melhor visdo sobre como os investidores criam e administram suas

expectativas guanto a retornos.

a) Aversdo a Perdas

Este viés trata da diferenca de valor subjetivo entre ganhos e perdas — sendo a perda
sentida com muito mais intensidade do que o ganho e contrariando conceitos
econémicos fundamentalistas. Estudos famosos tém mostrado que as pessoas tendem a
ser avessas ao risco quando se trata de ganhos e sdo propensas a correr riscos a fim de
evitar ou compensar perdas (SILVA e ARAUJO, 2008).

b) Ancoragem: Consiste na atribuicdo de demasiada importancia a uma determinada

informac&o, a chamada &ncora, quando se toma decisdes (LOBAO, 2012). Kahneman
e Tversky (1979) defendem que muitos ficam “presos” a cendrios que lhes sejam
familiares e somente ajustem pequenas informac6es conforme as novas informacdes,
fazendo muitas vezes com que os investidores figuem sugestionados com 0s pregos-

alvos divulgados pelos analistas.

Excesso de confianca: Segundo Thaler e Barberis (2003), o excesso de confianca pode
em parte, resultar de outros dois preconceitos, como o viés da auto atribuicdo
(tendéncia de atribuir qualquer sucesso aos seus proprios talentos) ou o viés do
retrospecto (tendéncia das pessoas acreditarem, depois de um evento ter acontecido,

que 0 previram antes que acontecesse).



2.3 Teoria do Prospecto

Nesse campo surge a Prospect Theory (teoria do prospecto ou perspectiva) em 1979 por
Daniel Kahneman e Amos Tversky afirmando que as pessoas tomam decisdes mais baseadas
em potenciais valores de perdas e ganhos do que no resultado final, contrariando o paradigma

até entdo vigente estabelecido pela Economia Neoclassica e pelas Financas Tradicionais.

Lobdo (2012) complementa a teoria ponderando que as pessoas encaram eventos
extremamente improvaveis como impossiveis e eventos extremamente provaveis como certos.
Também evidencia essa demonstracdo contraria de valor psicoldgico, mostrando como um
ponto de referéncia pode influenciar as tomadas de decisdo dos individuos. Quando chamados

a fazer uma escolha entre as seguintes situacdes,

12 escolha - Em posse em €20.000 escolher uma das seguintes alternativas de jogo:

al: Receber €5.000 com uma probabilidade de 100%;

b1: Receber €10.000 com uma probabilidade de 50%.

2% escolha - Agora em posse de € 30.000, escolher uma das seguintes alternativas de
jogo:
a2: Perder €5.000 com uma probabilidade de 100%

b2: Perder €10.000 com uma probabilidade de 50%



Teoricamente em uma andlise racional a abordagem e decisdo tomada seriam as mesmas para
ambos 0s cenarios visto que as escolhas al e a2 resultam em uma posicao final de €25.000.
Sendo assim seria racional fazer a escolha de al e a2 ou bl e b2. Entretanto, a maioria dos
individuos encara como escolhas diferentes, tendendo a escolher a op¢do al de menos risco
para um cenario positivo, de ganhos, e b2, com mais risco para um cenario negativo, de
perdas, indicando aversdo ao risco quando ganhando e também aversdo ao risco quando

perdendo.

A explicacdo apresentada por essa mesma Teoria da Perspectiva defende que hd uma
resisténcia dos individuos em aceitarem perdas, dessa forma fazendo com que tomem mais
risco, se no seu entendimento isso evitar a possibilidade das mesmas. Porém quando falando
de ganhos esse comportamento ndo € o mesmo, sendo mais comum os individuos aceitarem
menos risco em hipdteses de igual valor desde que a possibilidade de ganho seja maior.

Complementar a essa questdo, Kahneman e Tversky (1979) propuseram um segundo jogo:
a) 50% de probabilidade de perder €100

b) 50% de probabilidade de ganhar €150

Novamente contrariando os modelos racionais, evidéncias demonstram que a maioria dos
individuos tende a descartar 0 jogo em que tenham iguais possibilidades de ganho e perda,
excetuando-se a situacdo onde o ganho potencial for duas vezes superior a perda potencial,
como:

a) 50% de probabilidade de perder €100

b) 50% de probabilidade de ganhar €200

Como pontuam Silva e Araudjo (2008), os investidores sentem muito mais a dor da perda do

que o prazer obtido com um ganho equivalente.



2.5 Perfil do investidor

Para analisar um investimento € preciso classifica-lo quanto aos conceitos de risco e retorno,
para dessa forma comparar entre outros ativos e ser possivel uma melhor tomada de decisdo

de acordo com os objetivos e capacidades do investidor.

2.5.1 Risco e Retorno

Conforme definiu Assaf Neto (2011): “O risco pode ser entendido pela capacidade de
mensurar o estado de incerteza de uma decisdao mediante um conhecimento das probabilidades

associadas a ocorréncia de determinados resultados ou valores.”

a) Aversdo ao Risco

Segundo Simon (1996), quem apresenta aversao ao risco tem uma chance muito grande de
fazer parte de um estilo conservador, sem tolerancia ao mesmo. Esse perfil € o mais comum,
formado por investidores que ponderam mais a seguranca do que 0s ganhos para seus ativos.
Uma pessoa que prefere uma renda garantida a uma renda de risco com o mesmo valor

esperado € considerada avessa a riscos.

b) Neutralidade ao Risco

A Neutralidade aponta um perfil moderado quanto a tomada de decis6es. Segundo Pindyck e
Rubinfeld (2002), quando existe essa caracteristica o individuo € indiferente ao recebimento
de uma renda certa e o recebimento de uma renda incerta que apresente 0 mesmo valor da
renda esperada, ou seja, tende a dar importancia a perdas e ganhos na mesma proporcao,
apresentando estabilidade, e caracterizando um comportamento moderado em relagéo ao

risco.

c) Apreciacdo ao Risco

Como disseram Haiffa et al (1995), um investidor que aprecia o risco esta em busca de



retornos potenciais elevados, mesmo que a probabilidade exista de obter um resultado

exatamente oposto como perdas. Como disseram também Pindyck e Rubinfeld (2002), um

individuo tem apreciacdo ao risco quando prefere a aposta (renda incerta), a renda garantida.

3. Metodologia

A pesquisa foi realizada através das seguintes etapas:

a)

b)

d)

Revisdo bibliografica para entender melhor as teorias envolvidas e estudos ja
realizados relacionados ao tema.

Desenvolvimento de questiondrio com 30 questdes fechadas, pré-testados e apos
coleta das respostas e discussdo interna com outros assessores do escritorio, enviar aos
sujeitos da amostra. As questdes foram elaboradas utilizando como referéncia
pesquisas de Kahneman e Tversky, visando validar a teoria do prospecto, além de
alguns outros vieses comportamentais de investimento.

Delimitacdo dos pesquisados através da selecdo dos investidores com um patriménio
aplicado igual ou superior a R$ 50.000,00, visto que dessa forma é possivel uma maior
diversificacdo de ativos e alocacdo de uma carteira mais completa de investimentos.
Dos 183 clientes com este perfil, 102 responderam o questionario que foi enviado por
e-mail e mensagens diretas via aplicativo de celular WhatsApp.

Coleta de dados: A pesquisa foi realizada com investidores no més de setembro de
2019, iniciando dia 10 e finalizando dia 25 do mesmo més.

Tratamento de dados é quantitativa em relacdo a escolha de dados financeiros, prazos
e valores percentuais, além da tomada de decisdo dos investidores. Para evidenciar

resultados serdo utilizadas comparacgdes percentuais em forma de tabelas.

4. Resultados e discussdes

4.1 Analise da persona



Nesta secdo da pesquisa foram feitos questionamentos para os clientes, com o intuito de
identificar inicialmente as caracteristicas demogréficas e algumas definicbes sobre

investimentos.

A maior concentracdo de idade entre 25 e 44 anos, se somadas, resultando em 61,10% da

amostra, embora ndo necessariamente equivale a concentracéo de custodia.

O sexo do investidor € majoritariamente masculino para a amostra (83,50%), denotando uma
realidade muito comum no cendrio de investimentos nacional, onde os homens tém um maior
contato com essa tarefa ou em muitos casos, como do escritdrio estudado, concentram em sua

conta os valores da familia e sdo os responsaveis pela organizacao financeira.

A renda é bem distribuida, mas com maior concentracdo entre R$ 5.001,00 - R$ 10.000,00
(30,10%). Como a pesquisa considerou apenas 0s investidores com um patrimonio maior ou
igual R$ 50 mil reais automaticamente foi limitado o namero de investidores com renda de até
R$ 5.000,00.

No quesito profissional, “Empregado” (45,10%) foi a mais escolhida, refletindo a realidade do
pais onde a maior parte da populacéo € classificada na categoria. A0 mesmo tempo nota-se

uma relevante quantidade de autdbnomos (23,53%) e empregadores (13,73%), denotando uma

quantidade empreendedora relevante (37,26% dos pesquisados quando somados).

Quando o assunto ¢ a estrutura financeira familiar, a op¢do “sem dependentes financeiros”
(56,90%) foi a alternativa mais assinalada, o que provavelmente se divide entre pessoas mais
jovens ainda sem filhos e pessoas mais velhas com filhos ja independentes, e ambos
configuram um pré-requisito importante para adicdo de mais risco em uma carteira de
investimentos. O restante dos pesquisados (43,20%) possui algum tipo de dependente, 0 que

deve ser considerado em uma sugestéo de alocagéo.

A grande parte da base de investidores ja tem experiéncia com relacdo a investimentos,
geralmente mensuramos longo prazo como acima de 2 anos e nesse contexto temos 55,90%

(mais de 2 anos e mais de 3 anos) dos investidores ja tendo investido com esses prazos, 0 que



¢ importante visto que é uma expectativa cada vez mais necessaria principalmente em um

cenario de juros baixos.

Sobre previdéncia privada esta bem dividida entre clientes com 48% que possuem e 52% nao
possuem, mostrando uma grande oportunidade visto que o escritdrio faz a distribuicdo dessa
solucdo financeira, somando-se a circunstancia o cenario previdenciario brasileiro, que requer

maior cuidado com relacdo a essa questéo.

Quanto a frequéncia de acompanhamento dos investimentos, a alternativa mais selecionada
foi “Todo dia” com 40,20% das respostas, seguido de “2 vezes por semana” com 24,5%, o

gue mostra que a grande maioria dos clientes acompanha diretamente suas aplicacoes.

No primeiro questionamento sobre uma alocacdo mais arrojada (acGes), mesmo que
hipotético, a maioria (66,70%) opta pelo investimento com menor risco, 0 que seria um nivel

mais conservador mesmo dentro de uma classificacdo arrojada.

Na ultima pergunta da primeira se¢do é notorio que a prioridade nimero um dos investidores
é Rentabilidade (77,45%), porém quando questionados sobre a segunda prioridade ha uma
divisdo entre Seguranca (46,08%) e Liquidez (35,29%).

4.3 Andlise do comportamento de investimento
Quando perguntados sobre o0 que a palavra Risco representa, para mais da metade (55,90%) é
um indicativo de Incerteza conforme mostra a Tabela 1. Um numero expressivo também

classifica como oportunidade (34,30%).

Tabela 1 — Associa¢do com a palavra risco no contexto financeiro.

Pergunta Opgdes de Resposta Quantidade Absoluta Quantidade Percentual
Perigo 7 6,90%
11. Com o que vocé associa Incerteza 57 55,90%
a palavra "Risco" em um
contexto financeiro? Oportunidade 35 34,30%
Emocéo 3 2,90%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Sobre a selecdo de uma carteira de investimentos (Tabela 2), os resultados ficaram bem



distribuidos com uma concentragdo maior em uma rentabilidade alvo de 10% ou perdas de -

2% , enquadrando os pesquisados em um carater mais protecionista.

Tabela 2 — Escolha da carteira de investimentos.

Pergunta Opcdes de Resposta Quantidade Absoluta Quantidade Percentual

Carteira A - Rentabilidade de 6%

0,
ou perdas de 0% 5 4,90%
Carteira B - Possivel
Rentabilidade de 10% ou perdas 35 34,30%

-20,
12. Vocé precisa investir de -2%

TODO seu dinheiro em uma | Carteira C - Possivel Rentabilidade 26 25 500
Unica carteira, qual vocé de 14% ou perdas de -6% ER
escolhe? Valores ao ano:

Carteira D - Possivel Rentabilidade

0,
de 20% ou perdas de -10% 20 19,60%
Carteira E - Possivel Rentabilidade
0,
de 30% ou perdas de -14% 16 15,70%

Fonte: Elaborado pelos autores

A toleréncia a risco e sua relacdo com custo perdido foi pesquisada na questdo 13 e

apresentada uma situacdo rara, mas que pode acontecer conforme Tabela 3.

Tabela 3 — Investimento em ativo que possa desvalorizar 20%.

Pergunta OpcoOes de Resposta Quantidade Absoluta Quantidade Percentual
0% dos meus recursos. 13 12,70%
13.Quanto vocé investiria em )
um ativo isolado que possa Até 10% dos meus recursos. 55 53,90%
desvalorizar 20% no més,
mas com potencial de Até 20% dos meus recursos. 30 29,40%

rentabilidade maior que
todos os outros ativos da
carteira?

De 20% a 50% dos meus recursos. 3 2,90%

Mais de 50% dos meus recursos. 1 1%

Fonte: Elaborado pelos autores

Comprovou-se que 53,90% dos pesquisados aceitam investir até 10% de sua poupanga em
ativos que possam representar perdas de 20% no més, mas com maior potencial de retorno em
longo prazo. A opgdo 20% dos recursos tambem teve grande relevancia com 29,40% dos
pesquisados. De todo modo evidencia um desafio futuro do escritdrio, onde para o investidor

rentabilizar 10% ao ano ou mais (principais respostas da questdo anterior), o percentual



alocado em um ativo com a essa caracteristica oscilante (possibilidade de -20% ao més) tera

de ser cada vez maior.

A Tabela 4 traz os resultados sobre o tempo de espera que o investidor estaria disposto a

aguardar para o investimento retornar ao valor inicial.

Tabela 4 — Tempo de espera para investimento retornar ao valor inicial.

Pergunta Opcdes de Resposta Quantidade Absoluta Quantidade Percentual
Até 3 meses 5 4,90%
14. Quanto tempo vocé
Q P 326 meses 15 14,70%
estaria confortavel em
esperar até seus 6 a 12 meses 28 27,50%
|nve§t|mgntos ’retornarem ao 12 a 18 meses 25 24.50%
valor inicial ap6s uma perda?
Acima de 18 meses 29 28,40%

Fonte: Elaborado pelos autores

A maioria estaria confortdvel em aguardar mais de 12 meses (24,50%) e mais de 18 meses
(52,90% acumulado), o que € uma caracteristica positiva, pois € um aspecto importante e que

deve ser levado em conta quando aumenta a rentabilidade alvo da carteira de investimentos.

Nas questBes (15 e 16), alternando entre cenarios de ganho e cenarios de perda, buscou-se

validar a Teoria do Prospecto, de Kahneman e Tversky entre os pesquisados (Tabela 5).

Tabela 5 — Escolha entre duas op¢des de investimento (Ganho)

Pergunta Opcdes de Resposta Quantidade Absoluta Quantidade Percentual
Ganhar com certeza
7 %
R$30.000,00 > 25:90%
15. O que vocé escolhe?
Ter 75% de chance de ganhar
R$40.000,00 e 25% de chance de 45 44,10%

ganhar 0.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Na questdo 15 verificou-se a inclinacdo dos investidores quando colocados em cenérios de
ganho. Como pode ser evidenciado, na maior parte dos casos os investidores tomam a deciséo
pelo ganho certo, validando a Teoria de Prospecto que explica que investidores tendem a ser

avessos ao risco quando estdo ganhando.

Ja a questdo 16 verificou a escolha dos investidores quando colocados em cenarios de perda

com duas opcdes de resposta (Tabela, 6).



Tabela 6 - Escolha entre duas opcdes de investimento (Perda)

Pergunta Opcdes de Resposta Quantidade Absoluta Quantidade Percentual

Perder com certeza R$30.000,00. 34 33,30%

16. O que vocé escolhe?
Ter 80% de chance de

perderR$45.000,00 e 20% de 68 66,70%
chance de perder R$0.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Contrariando o cenario de ganho, a maioria dos pesquisados (66,70%) optou por ter uma
chance de perder mais, mesmo que em uma probabilidade menor, validando novamente a
Teoria do Prospecto, demonstrando que investidores tendem a tomar mais riscos em um

cenario de desvalorizagao.

5. Considerac0es finais

Conforme evidenciado nos resultados, os investidores apresentam comportamentos diferentes
quando trata-se de ganhos ou perdas, mostrando que o viés de aversdo a perda, para a grande
maioria dos investidores, esta intrinseco em nossa forma de pensar no dinheiro. A aversdo ao
risco dos pesquisados acaba sendo maior quando o mesmo estad ganhando do que quando esta

perdendo, nesse Ultimo, a maior parte tende a assumir riscos.

A analise do perfil dos investidores permitiu ainda verificar uma tendéncia que esta ocorrendo
durante os Ultimos anos no mercado financeiro brasileiro. Os individuos estdo buscando
retornos maiores, porém com baixa disposi¢do a tomarem mais risco e incorporar elementos

como maior volatilidade e risco ao seu portfélio.

Além disso, a analise do perfil dos atuais investidores do agente autbnomo de investimento
proporcionou um novo campo de estudo. O desenvolvimento de um programa de captacéo de

novos investidores, tendo como base os principais pontos em destaque deste trabalho.
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