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RESUMO

A relacdo entre as pessoas e o dinheiro € de extrema importancia para a sobrevivéncia social.
Saber de que maneira aplicar o dinheiro e buscar uma boa rentabilidade é um fator crucial para
a garantia de que os rendimentos das aplicacdes acompanhem, no minimo, o reajuste da
inflacdo. O objetivo do trabalho foi analisar o comportamento dos investidores no tocante a
qual instituicdo financeira foi utilizada para esse fim: bancos ou corretoras de investimentos.
Para tanto, desenvolveu-se um estudo do tipo descritivo, de natureza quantitativa por
conveniéncia e por meio de um levantamento survey, com uma amostra final de 81 investidores
individuais da cidade de Sao Paulo — SP. A coleta de dados se deu por meio de um questionario
com perguntas fechadas, aplicado de forma virtual com os investidores. O resultado da pesquisa
confirmou que os investidores entrevistados tendem a ser avessos ao risco, escolhendo
investimentos mais conservadores, porém procuram um numero maior de alternativas de
investimento. Isso evidencia a mudanca de perfil dos investidores em desbancarizar e a
crescente migracdo para corretoras de investimento.

Palavras-Chave: Investimentos. Renda variavel. Renda fixa. Perfil dos Investidores.

FROM COMMERCIAL BANKS TO INVESTMENT BROKERS: AN ANALYSIS OF
INVESTOR BEHAVIOR IN SAO PAULO

ABSTRACT

The relationship between people and money is extremely important for social survival.
Knowing how to apply the money and seek a good return is a crucial factor in ensuring that the
returns on investments follow, at least, the readjustment of inflation. The objective of the work
was to analyze the behavior of investors in the way and where they invested their money, if
there was diversification of portfolios and profitability in the applications, and which financial
institution was used for this purpose: banks or investment brokers. Therefore, a descriptive
study was developed, of a quantitative nature for convenience and through a survey, with a final
sample of 81 individual investors in the city of Sdo Paulo. Data collection took place through a
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questionnaire with closed questions, applied virtually with investors. The survey result
confirmed that the interviewed investors tend to be risk averse, choosing more conservative
investments, but looking for a greater number of investment alternatives. This evidences the
change in the profile of investors in unbanking and the increasing migration to investment
brokerages.

Keywords: Investments. Variable income. Fixed income. Investor Profile.

1. INTRODUCAO

Na sociedade moderna, o dinheiro é utilizado como meio de pagamento para se obter
tudo que se necessita no dia a dia. Paga-se para se ter bens e servicos essenciais a sobrevivéncia
humana ou, simplesmente, propiciar bem-estar. Esses servigos podem ser exemplificados
como: comer, beber, vestir, ter acesso a eletricidade, agua nos lares, ensino, salde, educacéo,
moradia, seguranca, diversdo, etc. Algumas pessoas, ao final de cada més, apds terem
conseguido pagar todas as suas despesas, ainda conseguem ter uma sobra de dinheiro e optam
por guardar esse excedente para garantir a sua seguranca e de sua familia, caso haja eventuais
problemas futuros. Afinal, as pessoas que fazem bom uso de seu dinheiro, e que guardam
sempre algum para o futuro, séo as que vivem melhor (BANCO DE CABO VERDE, 2017).

E crucial para um pais que a sociedade participe das negociacdes do mercado financeiro,
ja que é uma alternativa de captacdo de recursos para as organiza¢fes em desenvolvimento e
movimenta a economia de uma nagdo. Existem alguns critérios (indicadores) que mensuram o
nivel de maturidade econémica de uma nacgdo, e a participacdo da sociedade no mercado
acionario e o nivel de confianca nesse segmento sdo algumas dessas formas, verificadas pela
evolucdo do numero de investidores no mercado especifico (BITTENCOURT; SARDINHA,;
BARBOSA; SILVA ALVES; OLIVEIRA, 2019, PAIVA; SILVA; DE SOUZA; NOVOA; DE
ARAUJO PEREIRA, 2020).

Os bancos sdo intermediarios financeiros e sempre estiveram presentes em nosso dia a
dia, seja para recebimento de salario por meio das contas correntes, ou pagamento de contas,
aquisicdo de cartdo de crédito, liberacdo de empréstimos e, quando possivel, investimento do
excedente de dinheiro. E, por haver essa presenca em nossas vidas quase diariamente, a relagéo
entre 0s bancos e seus clientes tornou-se muito proxima e, ha maioria das vezes, com uma certa
fidelidade. Os bancos sabem da importéancia dessa fidelizacdo e sempre prezam por manté-la.
Afinal, é cinco vezes mais barato manter os clientes ja conquistados do que sair a procura de
novos (SOUKI, 2006).

O perfil do investidor brasileiro vem mudando ao longo das décadas, e a educacao
financeira tem assumido um papel de destaque nessa transformacéo, visando educar e informar
os individuos e tornando-0s mais propensos a poupar e/ou investir (ARAUJO; PEIXOTO;
JESUKA; FAGUNDES, 2021). Na visdo de Anselmo (2013), o mercado de investimentos no
Brasil, um espaco até entdo destinado primordialmente a grandes especuladores, milionérios e
homens, nos dias atuais tem-se ampliado para pequenos investidores, mulheres e individuos
com perfil mais conservador.

Vemos que investir deixou de ser um privilégio para poucos, e sim de pessoas que
desejam realizar um planejamento da vida financeira. Assim, o caminho do mercado financeiro
é como qualquer outro investimento ou aplicacdo financeira (SERRA COSTA; SOUZA,
PINHO PAIVA; RAMOS, 2020). Nas palavras de Aguiar, Aradjo, Carmo, Prazeres e Soerio
(2016), investimento esta relacionado em postergar um consumo atual, para que o investidor
adquira mais capital para consumir num futuro proximo.
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A caderneta de poupanca sempre foi muito ofertada pelos bancos e com grande
importancia nesse processo de fidelizagdo. Conforme dados obtidos por meio do Portal Brasil,
até meados de 2012, cerca de 98 milhdes de brasileiros possuiam dinheiro investido na
caderneta de poupanca. Porém, nos Ultimos anos o Banco Central do Brasil (BCB) mudou a
forma de remuneracéo das cadernetas de poupanca, atrelando-as a taxa SELIC (taxa basica de
juros da economia). Isso gerou uma perda significativa nos rendimentos de quem possuia
investimentos relacionados a esse indice, ja que a taxa SELIC vem baixando desde novembro
de 2016, de 14%, para 2% em fevereiro de 2021 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021).

Diante desse novo fato, muitas pessoas insatisfeitas com as novas regras de remuneragéo
dessa categoria de investimento comegam a procurar novas opgoes de investimentos que lhes
permitam ter um retorno mais compensador. Atualmente, a poupanca deixou de ser o principal
meio de economizar dinheiro, j& que ha no mercado inimeras formas de investimentos em renda
fixa e variada, com o proposito de acumular e gerar juros ou rendimentos (PAIVA, et al., 2020).

Segundo Jakurski (2016), quando os juros ficam baixos por muito tempo, as pessoas
tendem a assumir riscos que normalmente ndo assumiriam para tentar remunerar seu capital.
Fica evidente para os bancos que a perda na rentabilidade da caderneta de poupanca pode
acarretar uma retirada monetaria em massa por parte dos clientes e, consequentemente, abalar
a fidelidade construida no relacionamento entre ambos. Surge, entdo, a necessidade de
disponibilizar produtos de investimentos aos clientes, ndo tdo divulgadas ou conhecidas pelos
investidores anteriormente, para que eles mantenham seu dinheiro na instituicdo, porém esses
produtos possuem regras e riscos diferentes da poupanca. O conceito de risco pode ser definido
como a capacidade de se mensurar a possibilidade de incerteza, sabendo das probabilidades
associadas para determinados valores (ASSAF NETO, 2018).

Nesse cenario, os clientes que possuiam investimentos atrelados a SELIC, como a
caderneta de poupanca, comegam a buscar e se interessar por essas alternativas de investimento
semelhantes, porém que Ihes rendam mais. Desta forma, termos como CDBs, Fundos de
investimento, rendas fixa e variavel, dentre outros, passam a ser mais conhecidos pelos
investidores individuais. Mas, para investir no mercado financeiro, o futuro investidor precisa
conhecer as caracteristicas de cada aplicacdo, escolhendo agquele que melhor se encaixe no seu
perfil (BITTENCOURT et al., 2019).

Para atender a demanda dos clientes insatisfeitos com a baixa remuneracdo da caderneta
de poupanca apés a queda da taxa SELIC, os bancos abriram seu leque de possibilidades a esses
clientes e, assim, mantiveram a fidelidade intacta. Porém, paralelamente a todos esses
acontecimentos, as corretoras que prestam assessoria em investimentos comegaram a ganhar
visibilidade no Brasil e, aos poucos, ganharam a credibilidade do investidor brasileiro. Ambas
as instituicbes oferecem os mesmos tipos de investimentos em suas carteiras, porém ha um
namero crescente de clientes bancarios que passaram a se relacionar com as corretoras de
investimento. Assim sendo, quais as razdes que levam os investidores a trocarem as suas
aplicacdes financeiras dos bancos tradicionais para corretoras de valores?

Diante do exposto, este estudo tem como objetivo entender os motivos pelos quais 0s
investidores individuais vém deixando de investir em seus bancos de relacionamento e
passaram a investir com as corretoras de investimento. Para poder entender melhor tal
comportamento, faz-se necessario compreender o relacionamento dos clientes com seus bancos;
levantar os tipos de investimentos existentes e adotados pelos clientes; conhecer as necessidades
e as perspectivas dos clientes do segmento estudado e comparar as opgOes e retorno de
remuneracdo das carteiras ofertadas pelos bancos e corretoras, bem como as percepg¢des dos
clientes sobre estas.
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Esta pesquisa se faz necessaria para decifrar as novas tendéncias e estratégias de
mercado das institui¢fes financeiras com relagdo as demandas de seus clientes, 0s Novos rumos
do relacionamento que se desenvolve entre essas partes e a crescente procura por informacoes
e aprendizado no tocante a educacdo financeira. Ou seja, visa agregar aos estudos empiricos
sobre o investidor brasileiro pessoa fisica. No aspecto tedrico, a falta de estudos sobre o
processo e as varidveis de escolha entre bancos e corretas justifica a relevancia desta pesquisa
que contribuiu com a literatura, investigando quais caracteristicas do investidor estdo mais
direcionadas aos bancos ou as corretoras.

O trabalho se subdivide em cinco se¢fes, comecando por esta introducdo, que ja foi
apresentada. Assim sendo, o referencial teérico é a segunda parte, em que se apresentam 0s
conceitos e as defini¢cBes do tema; a metodologia é a proxima etapa, na qual se compreendem
as técnicas empregadas e os dados utilizados na pesquisa. Ja na parte acerca dos resultados e
das discussdes, abordam-se os resultados obtidos e a discusséo sobre os achados na analise
proposta. Por fim, a conclusdo, na qual se abrangem as reflexdes acerca das evidéncias
produzidas.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Investimentos no Mercado Financeiro

O mercado financeiro tem como funcGes basicas: facilitar a negociacédo de troca de bens
e servicos, protecdo, diversificacdo e pulverizacdo de riscos, alocacdo de recursos e agregacao
de poupancas individuais (LEVINE, 1997). E, dentro do mercado financeiro, os bancos sempre
fizeram esse papel de maneira quase monopolizada, havendo concorréncia somente entre 0s
proprios bancos. Algumas mudancas nesse setor puderam ser observadas, como a de 1994, com
a chegada do Plano Real. Uma das mudancas ocorridas foi a forma como os bancos lidaram
com a estabilidade econdmica e o controle da inflacdo gerados por essa nova economia. A partir
desse momento, tarifas comecaram a ser cobradas pelos servigos prestados como forma de
compensar a perda das receitas provenientes dos negécios efetuados no overnight.

Com a estabilidade econdmica brasileira, as pessoas comegaram a poupar, mesmo que
pequenos valores. Na atualidade vemos que as pessoas possuem a sua disposi¢cdo uma enorme
variedade de produtos financeiros para aplicarem seus recursos, com diferentes carateristicas
de risco e rentabilidade (FREIRE, 2012).

A maneira que os bancos encontraram para garantir que esse dinheiro investido
permanecesse no banco foi assegurar a gratuidade nos servicos prestados aos clientes, desde
que houvesse a manutencdo de uma quantia investida nos produtos ofertados pelo banco
(caderneta de poupanca, CDB). Com investimentos em seu banco de relacionamento, 0s
clientes poderiam conseguir desde a isen¢do da tarifa de conta corrente como a anuidade
gratuita no cartdo de crédito, por exemplo. Mas, como, em um monopdlio, quem detém as regras
desse jogo sdo os bancos, o cliente ndo paga tarifa no banco desde que deixe seu dinheiro
aplicado, porém essas aplicagfes sempre possuem taxa de remuneracdo de investimento ndo
tdo atrativa. Com a falta de conhecimento financeiro e de alternativas de investimento, os
clientes acabam presos a esse relacionamento.

Conforme defini¢do do Ministério da Economia (2021), as Corretoras de Investimento
sdo instituicbes financeiras que tém como atividade principal a assessoria e a intermediagdo de
operacgdes nos mercados regulamentados de valores mobiliarios. As corretoras comecaram a
aparecer por volta de 2001 no Brasil, mas sua popularizagéo se deu a partir de 2016, por meio
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de ampla propaganda divulgada em canais de televisao, internet, etc. As corretoras comegaram
a conquistar, em um primeiro momento, timidamente, alguns investidores.

Mesmo que com cautela em relacdo ao risco de investimentos disponibilizados no
mercado pelas corretoras, o investidor vem identificando oportunidades de ganhos melhores
em produtos de corretoras, pela maior oferta de produtos e de melhor remuneragdo das suas
aplicacBes financeiras, em comparacdo com as dos bancos. J4 os bancos, diante desse
movimento de migracdo de recursos para as corretoras, estdo buscando aperfeicoar sua area de
investimentos, ao passo que as corretoras se tornam mais atraentes a clientes que buscam
atendimento diferenciado, orientacdo financeira qualificada e produtos mais rentaveis,
acirrando a concorréncia.

Com essa abertura de portfélio que as corretoras disponibilizaram ao mercado, vejamos
como o investidor esta se comportando e investindo seu dinheiro com esse novo cenario. De
acordo com a pesquisa realizada pela B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) em 2021, os investidores
brasileiros ainda possuem como principal op¢do de investimento a caderneta de poupanca. Os
dados dessa pesquisa mostram que 79% dos entrevistados tém, pelo menos, um investimento.
A partir desse publico, foi medido o nivel de conhecimento que os investidores possuem sobre
as aplicacdes financeiras disponiveis no mercado. Como resultado, tivemos que a poupanca e,
sem duvida, o produto com que o investidor brasileiro € mais familiarizado, sendo que 87% das
pessoas entrevistadas declararam conhecer a aplicacdo, e 64% fazem aplicacdes em poupanca.
No entendimento da prépria B3, essa preferéncia se da, principalmente, pela falta de
conhecimento sobre outros produtos. Contudo, para os autores Paiva et al. (2020), a caderneta
de poupanca tornou-se o principal investimento do brasileiro em razdo da simplicidade e da
facilidade.

Essa falta de informacdo sobre como funciona o sistema financeiro, juros e tipos de
investimentos causa o afastamento dos investidores no mercado, além de ocasionar grandes
prejuizos, aceitando pagar taxas de administracdo e de transacdo mais altas, juros elevados em
empréstimos e taxa baixa de retorno em seus investimentos (RAMOS; MORAES JUNIOR,
2012). Na visdo de Klapper, Lusardi e Van Oudheusden (2014), sem a compreensdo de
conceitos basicos de financas, as pessoas ndo estdo bem equipadas para tomar decisdes em
relagdo a gestdo financeira, e pessoas financeiramente alfabetizadas tém melhor capacidade de
tomar decisdes financeiras embasadas sobre poupanca, investimento, empréstimo e mais.

Em paises como Estados Unidos, Reino Unido, Canad4, entre outros, tem-se
implementado programas de treinamento e campanhas na midia para o esclarecimento de temas
voltados para investimentos, poupanca, crédito, gestdo e planejamento financeiro
(PUNHAGUI; VIEIRA; FAVORETO, 2016). No Brasil, conforme Savoia, Saito e Santana
(2007) as principais instituicdes envolvidas com palestras, programas educacionais e guias
praticos sobre educacdo financeira e investimentos sdo a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM); Brasil, Bolsa, Balcédo (B3) e Federagéo Brasileira de Bancos (Febraban).

O trabalho de Vieira, Bataglia e Sereia (2011) verificou se a educagdo financeira
transmitida na graduacdo influencia no nivel de consumo, poupanca e investimento de
estudantes. Concluiram que a formacao académica contribui para o aprimoramento da tomada
de decisOes financeiras e ressaltaram a experiéncia pratica e os ensinamentos familiares como
relevantes.

A pesquisa organizada por Klapper et al. (2014) sobre educacgéo financeira no mundo
apresentou resultados interessantes e reveladores: a maioria dos entrevistados de paises em
desenvolvimento, como o Brasil, ndo possuem entendimento acerca de conceitos basicos
financeiros. Além do conhecimento financeiro, ou a falta dele, outras variaveis que influenciam
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na tomada de decisdo das pessoas sao fatores psicologicos, que associam resultados passados a
ganhos futuros e fazem com que muitos investidores continuem insistindo em investir na
caderneta de poupanca, por exemplo, mesmo ap0s a mudanca na regra de remuneracdo em
2012.

2.2 Perfil dos Investidores

A necessidade de referéncias para a realizacdo de julgamentos e estimativas faz com
que as pessoas se guiem por meio de resultados de rendimentos passados na hora de decidirem
por suas aplicacdes, sentindo-se mais seguros ao invés de fazer uma analise técnica e detalhada.
Segundo Galdi e Gongalves (2018), até mesmo por meio da midia especializada, os investidores
sdo influenciados e tomam decisfes sobre os investimentos, seguindo o volume de informacdes
negativas ou positivas divulgadas.

De acordo com Tversky e Kahneman (1974), as atitudes aparentemente racionais dos
investidores possuem uma série de armadilhas mentais, colocadas inconscientemente pelo
cérebro, e que tém impacto na hora da escolha de uma aplicacdo. Também conhecidas como
vieses cognitivos esse mecanismo influenciam nas decisdes de investimentos, levando muito
dos investidores a optarem por investimentos subotimas (AGUIAR et al., 2016).

Um desses vieses, a aversdo a perda, e ndo ao risco, faz com que o investidor tome
decisbes desfavoraveis, como vender seus ativos num momento de desvalorizacgéo, realizando,
desta forma, a perda. Contudo, os individuos sdo avessos a riscos para ganhos, uma vez que,
entre uma possibilidade de ganho maior com probabilidade menor e outra de ganho menor com
probabilidade maior, a maioria opta pela segunda alternativa (WALTER; FREGA; DA SILVA,
2010).

O risco é a incerteza dos rendimentos futuros em um investimento. Para reduzir os
riscos, é necessario buscar informacgdes nas instituicbes financeiras sobre qual o tipo de
aplicacdo é mais adequado a cada pessoa. Os investidores presentes no mercado financeiro
possuem caracteristicas distintas, ou seja, cada investidor possui uma maneira Unica de agir,
sendo que suas acOes se manifestam diretamente sobre seus resultados dos investimentos
realizados (PAIVA et al., 2020). E, segundo Walter et al. (2010), as pessoas sdo irracionais
qguando falam das decisdes em relagcdo aos investimentos, 0 que contraria a teoria tradicional de
financas.

Para que um investidor consiga obter seguranca financeira e saiba escolher qual é a
melhor maneira de investir seu dinheiro sem ser guiado pelos fatores psicologicos ou pela falta
de conhecimento financeiro, faz-se de extrema importancia, tanto para a instituicao financeira
guanto para o cliente, que se conheca o seu perfil de exposicdo ao risco, ou seja, seu perfil de
investidor. Sempre que uma pessoa fizer um investimento em uma instituicdo financeira
regulamentada pelo governo como bancos e corretoras, € necessario que responda a um
questionario que ajudara a identificar sua tolerancia ao risco. Segundo Ribeiro e Machado
(2013), os trés comportamentos basicos em relagdo ao risco sdo: aversdo, indiferenca e
propensdo, e podem definir os perfis de investidores.

Esse questionario, também conhecido como Suitability ou Anaélise do Perfil do
Investidor — API, funciona como um guia que mostra quais aplicacdes sdo compativeis com sua
idade, sua tolerdncia ao risco, com sua situagdo financeira, com seus objetivos e prazo
estabelecido para coloca-los em pratica. O preenchimento desse formulario tornou-se
obrigatorio em novembro de 2013 por meio da Instrucdo n° 539 (que dispde sobre o dever de
verificacdo da adequacgéo dos produtos, servigos e operagdes ao perfil do cliente) da Comisséo

DOI: https://doi.org/10.35700/2448-0126.2023.v11.n2.511

-1 FRATRIC, N. C. C. B; NUNES, R. V.
INSTITUTO FEDERAL

24



Revista Eletrdnica
INSTITUTO FEDERAL Ciéndias da Administracgo
e Turismo
ISSN 2448-0126

Revista Eletronica Ciéncias da Administrag&o e Turismo || v.11, n.2, p. 19 — 39, Jul/Dez, 2023

de Valores Mobiliarios (CVM), uma autarquia do Governo Federal que regula o mercado de
investimentos financeiros.

Ap0s o preenchimento do questionario, os investidores podem ser divididos conforme
sua tolerancia ao risco: Conservador, Moderado ou Arrojado. Nos estudos dos autores Hoji
(2007), Bittencourt et al. (2019) e Hoffmann (2020), sdo definidos esses trés perfis de maneira
clara, simples e objetiva, conforme veremos a seguir:

e Perfil Conservador — é aquele que possui a seguranca como referéncia para as
aplicacOes, assumindo 0s menores riscos possiveis. Devido a baixa tolerancia ao risco,
mantém, em sua carteira, um alto percentual de produtos de renda fixa, € mantém, como
objetivo, a preservacdo do patrimdnio. Realizam investimentos solidos e que buscam
retorno em longo prazo. Nao tem como foco principal a rentabilidade, e sim a seguranca
dos investimentos.

e Perfil Moderado — é para o investidor que tem a seguranca como algo importante, mas
que busca retornos maiores e aceita, portanto, assumir algum risco. Sabe que, para isso,
parte de seu patriménio serd alocado em renda variavel, e o restante, em aplicagdes mais
estaveis, como a renda fixa. Preza pela busca de ganhos em médio e longo prazos e
entende que podem ocorrer pequenas oscilagdes negativas em seu investimento.

e Perfil Arrojado — é aquele que esta associado a clientes que possuem total conhecimento
e amplo dominio do mercado financeiro e de capitais. Esse investidor busca retornos
muito expressivos no curto prazo e suporta quaisquer riscos. Tem total ciéncia das
chances de perda ndo s6 dos recursos investidos na operacdo, mas também de outros
que tenham sido alocados em outros investimentos. Esse investidor entende muito bem
0 conceito de volatilidade no mercado e como isso afeta seus investimentos.
Comparado com outras tematicas de financas, ainda h& pouca pesquisa cientifica sobre

o0 comportamento dos investidores individuais e sobre os fatores (atitudes e opiniGes) que
influenciam o processo decisério (CLARK-MURPHY; SOUTAR, 2005). Para Lampenius e
Zickar, (2005), o foco deve sempre iniciar sobre aspectos como género, idade, estado civil,
profissdo, nivel de renda, nivel de escolaridade e o conhecimento sobre educagéo financeira.

No Brasil, os estudos sobre investidores individuais ainda sdo recentes, e conhece-se
pouco sobre o investidor individual brasileiro. Contudo, a relevancia do investidor individual
vem crescendo significativamente no mercado acionario brasileiro, percebe-se que o nimero
de clientes em varias areas de investimento vem crescendo, tanto de migracfes de um ativo
para 0 outro, quanto de novos investidores, chamando atencdo dos reguladores e das
instituicdes. Por isso, é fundamental a compreensdo do perfil desse tipo de investidores
(BOGEA; DE CAMPOS BARROS, 2008; DONADIO, 2018).

O perfil de investimento dos entrevistados desta pesquisa é de conhecimento dos
préprios participantes e foi declarado individualmente na pergunta n® 13, uma vez que todos 0s
envolvidos nos resultados deste estudo sdo investidores e, portanto, preencheram
obrigatoriamente o formulario de Perfil do Investidor na instituicdo onde possui investimentos.
Importante entender e destacar que o seu perfil de investidor pode mudar ao longo da vida,
assim como seus objetivos mudam. Dessa forma, o questionario de Perfil de Investidor devera
ser refeito periodicamente por meio de seu banco ou corretora, para se assegurar que Seus
objetivos e seus investimentos estejam sempre alinhados.

3. METODOLOGIA

Uma pesquisa tem, por objetivo, descobrir e interpretar fatos inseridos na realidade que
se investiga, possibilitar a compreensdo e fornecer subsidios para uma intervencdo no real.
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Conforme Silveira e Cordova (2009), a pesquisa pode apresentar diferentes faces de acordo
com o tipo de abordagem, a sua natureza, 0s objetivos e os procedimentos. Portanto, para se
desenvolver uma pesquisa, faz-se indispensavel selecionar o método de pesquisa que se vai
utilizar.

Com o intuito de fazer uma reflexdo sobre o comportamento dos investidores
individuais na hora de investir seu dinheiro, seus motivos e suas possibilidades de investimento,
este trabalho foi desenvolvido utilizando a pesquisa descritiva. Na visdo de Gil (2019), qualquer
estudo descritivo possui a proposta de verificar as caracteristicas, os elementos variantes e a
situacdo em que ocorre o fenémeno.

Em relacdo a abordagem dos procedimentos aplicados, foi realizado um survey para a
coleta de dados, que, na visdo de Lakatos (2003), caracteriza-se pela interrogacdo direta das
pessoas cujo comportamento se deseja conhecer. As conclusfes sdo obtidas por analise
quantitativa das informacdes junto a um grupo significativo e qualificado.

O tipo de abordagem para atingir os objetivos desta pesquisa foi 0 método quantitativo
por conveniéncia, também conhecido por método quantitativo por acessibilidade. No
entendimento de Silveira e Cérdova (2009), por meio da pesquisa quantitativa, € permitido que
mensuremos opinides, reacdes, habitos e atitudes em um universo mediante amostras. E uma
forma de simplificar a vida social, limitando-a a fendmenos que podem ser enunciados,
sacrificando a compreensdo do significado em troca do rigor matematico (GOLDENBERG,
2002). Desta forma, mediante uma pesquisa quantitativa com investidores, coletaremos
informac@es imprescindiveis para poder tecer algumas consideracdes acerca desse tema, sem 0
objetivo de esgotéa-lo.

Para coletar as informacfes necessarias para esta pesquisa, foi elaborado um
questionario em ambiente digital (survey monkey), com 14 perguntas fechadas, que variam de
maultipla escolha e dicotbmicas, aos entrevistados, em que puderam mostrar como e onde
investem seu dinheiro e por quais motivos escolheram tal forma de investir. Essas perguntas
podem ser divididas em dois grupos: perguntas de cunho pessoal (género, faixa etaria, grau de
instrucdo e local de moradia) e perguntas referente a investimentos e formas de aplicacéo
financeira. A escolha por perguntas fechadas, parte do principio de obtencéo de respostas que
possibilitam a comparagdo com outros instrumentos de recolha de dados, ou seja, maior
padronizacdo, rapidez e simplificacdo na analise das respostas (LAKATQOS, 2003).

O link desse questionario foi encaminhado por e-mail e de uma plataforma de
mensagens para um gerente de um banco privado e um assessor de investimento de uma
corretora, ambos na cidade de S&o Paulo. Esta estratégia de pesquisa baseou-se em dois
motivos: i) permitir um estudo de carater dedutivo, e ii) conhecer as caracteristicas dos
respondentes para o alcance do objetivo da pesquisa. A escolha dos participantes da pesquisa
se fez por meio da proximidade e confianga entre o gerente e 0 assessor de investimentos, e 0s
clientes entrevistados, ndo considerando se estes realmente representam uma amostra
significativa de toda a populacdo da cidade. Eles disponibilizaram a pesquisa para seus clientes
com moradia na cidade de S&o Paulo durante os 15 ultimos dias do més de julho de 2021,
periodo em que houve a coleta das informagdes de 122 entrevistados. A escolha dessa amostra
se deu pela técnica de conveniéncia, ou seja, ndo probabilistica e ndo aleatdria usada para criar
amostras de acordo com a facilidade de acesso aos elementos e por conta da disponibilidade de
tempo (GIL, 2019).

Para a consecugdo do presente trabalho, foram entrevistados, de maneira anénima,
investidores comuns (pessoa fisica) com conta corrente em bancos multiplos ou corretoras de
investimento e que possuam algum conhecimento financeiro, essas eram as premissas basicas.
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Tal publico apresenta um perfil onde possui nivel de escolaridade superior, com idade acima
de 18 anos, e o raio da pesquisa limitou-se aos residentes na cidade de Sao Paulo.

A Instrucdo 554/14 da CVM (2021) classifica os investidores em Qualificados e
Profissionais. Os investidores Qualificados sdo aqueles que possuem aplicacdes financeiras
superiores a milhdo de reais; ja os investidores Profissionais sdo aqueles que possuem
aplicagdes financeiras superiores a 10 milhGes de reais. Para essa pesquisa, classificamos como
investidores individuais aqueles que ndo se enquadram em nenhuma das duas classificacdes
mencionadas acima.

O Grafico 1 demonstra 0 momento da escolha dos entrevistados respeitando os critérios
mencionados acima estabelecidos para a pesquisa:

Gréafico 1 — Percentual de Entrevistados que possuem Investimentos

HSim

H Nao

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Preocupagdes com o futuro financeiro e de nossos descendentes sempre existiram ao
longo das geragfes. Como economizar dinheiro e conseguir que ele se mantenha valorizado ao
longo dos anos, acompanhando a inflagdo e mantendo o poder de compra, é o ponto crucial
dessa jornada. Segundo Assaf Neto (2014), a inflagdo é um fenbmeno presente em quase todas
as economias, que provoca desequilibrios estruturais motivados pelo desgaste do poder
aquisitivo da moeda.

Com o intuito de entender o comportamento de alguns investidores e a maneira como
tentam manter suas economias valorizadas ao longo do tempo, foram abordadas 122 pessoas
por meio de formulario eletrénico. Destas, 52,5% declararam-se do género masculino, e 47,5%,
do género feminino, conforme Gréfico 2.
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Graéfico 2 — Género dos Entrevistados (%)

H Masculino
H Feminino

H Prefiro ndo dizer

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

Essas porcentagens sdo muito similares com a pesquisa de Donadio (2018), e
evidenciam o crescente envolvimento das mulheres no mercado financeiro com relacdo a
administracdo de suas financas e a preocupacdo com a educacdo financeira para uma maior
estabilidade monetaria futura. Estudo divulgado pela B3 em marco de 2020 mostra que 25%
dos investidores cadastrados na instituicdo sdo mulheres, contra 23% cadastrados em 2018.

Todos os entrevistados sdo maiores de 18 anos, e a pesquisa conseguiu abordar
proporcionalmente, quase igualmente, todas as faixas etarias. Isso estd demonstrado no Grafico
3. Entretanto, mais de 60% da amostra estd com 40 anos ou mais, para Fisher e Yao (2017) e
Paiva et al. (2020) essa faixa etaria preocupa com a seguranca de seus investimentos e assume
menores riscos, para que possa garantir a permanéncia do patriménio adquirido ao longo de sua
vida.

Gréfico 3 — Faixa etaria dos Entrevistados em percentual

1

H18-19
H20-29
M 30-39
H40-49
M 50-59

H Acima de 60

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.
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Quando selecionadas somente as pessoas residentes na cidade de S&o Paulo, conforme
proposto nessa pesquisa, 0 humero de entrevistados que estdo dentro desse quesito cai para 86
pessoas ou 72,3% da amostra original, conforme se observa no Grafico 4. A escolha de delimitar
a pesquisa na cidade de S&o Paulo esté relacionado com a localiza¢do da B3 que situa-se na
capital paulista e a cidade ser o maior centro financeiro da América Latina.

Gréfico 4 — Regido do Estado de Sao Paulo em que os Entrevistados residem

3,4

H Capital
H Grande S3o Paulo
M Interior

H Litoral

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

Dentre os entrevistados, somente 10,5% ndo possuem ensino superior completo. Esses
entrevistados foram excluidos do processo, pois um dos critérios para essa pesquisa € ter, dentro
do perfil de investidores, aqueles com maior acesso as informagdes e conhecimento. J& que a
educacéo e a formacéo sdo as bases da criacdo de conhecimento, seja ele financeiro ou ndo, o
Gréfico 5 retrata esse aspecto.

Vemos que 83,7% dos entrevistados possuem curso superior e/ou especializagdo, esse
achado corrobora com os trabalhos de Freire (2012), Donadio (2018) e Araujo (2021),
mostrando que quanto maior o nivel de escolaridade maior a propensao das pessoas investirem
no mercado financeiro, justamente pelo fato que em uma capital espera-se que as pessoas
tenham acesso a educacdo (financeira) mais facil que em outros locais.
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Grafico 5 — Grau de Instrugdo dos Entrevistados

2,3

H Ensino médio

H Superior incompleto
i Superior completo
# MBA/Especializagdo
M Mestrado

M Doutorado

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

Ap0s serem respondidas as Ultimas perguntas com caréater de exclusao, tais como possuir
conta corrente em banco/corretoras e investimentos, chega-se, finalmente, ao grupo de 81
entrevistados que terdo seu comportamento de investimento analisado neste trabalho. Por meio
dos questionarios aplicados aos clientes de institui¢des financeiras/corretoras, foi possivel obter
as seguintes respostas em niveis de investimento, lembrando que, a partir desse momento, ha a
selecdo do publico que trara as respostas necessarias para a analise do comportamento do perfil
do investidor comum.

Ao serem perguntados sobre como classificariam seus conhecimentos sobre
investimentos, somente 1,2% informou ndo possuir conhecimento algum; 35,8% declararam ter
pouco conhecimento sobre investimentos; 34,6% informaram ter conhecimento suficiente, e
28,4% dos entrevistados afirmam ter bastante conhecimento em investimentos, conforme
Gréfico 6. Por mais que ndo houve uma aplicacdo de questdes para testar o conhecimento sobre
investimentos, esse resultado é de extrema importancia, para que se possa avaliar o grau de
conhecimento em investimentos e a escolha dos produtos na hora de investir.

Gréfico 6 — Grau de Conhecimento em Investimentos dos Entrevistados

1,2

H Nenhum conhecimento
H Pouco conhecimento
M Suficiente

M Bastante
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Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

O Gréfico 7 ilustra todos os entrevistados, e 87,7% declararam ter conta em corretoras,
e 12,3% informaram ndo possuir relacionamento com corretoras. Ou seja: ha um grande
percentual de pessoas que buscam algum diferencial em relagdo ao seu banco de relacionamento
no momento de investir. Isso € um reflexo do Ultimos anos onde uma enorme gama de corretoras
que passaram a buscar novos clientes (investidores) de forma direta, com propaganda,
patrocinio e divulgacdo dos seus servicos, e na maioria das vezes com tarifas mais atrativas que
dos bancos.

Graéfico 7 — Percentual de Entrevistados que possuem relacionamento com Corretoras

HSim

H Nao

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

Questionados sobre que tipo de instituicdo investe seu dinheiro, obtivemos o seguinte
panorama: 13,6% informaram investir seu dinheiro no banco de seu relacionamento; 48,1%
declararam fazé-lo em corretoras, e, 38,3% distribuem seus investimentos entre bancos e
corretoras concomitantemente, conforme demonstrado no Grafico 8.

Gréfico 8 — Onde os Entrevistados investem seu dinheiro

H No banco de meu
relacionamento

| Em corretoras (XP,
Agora, etc)

i Em banco e em corretora

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.
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O Gréfico 9 trata dos questionamentos em relagdo ao motivo pelo qual investem em
bancos, e 32,5% informaram que investem devido ao bom relacionamento com o gerente de
contas. Ou seja, a questdo da fidelidade entre cliente e banco ainda tem forte peso no momento
da decisdo. Os bancos estdo perdendo em competitividade de produto, e 0s gerentes sdo 0s
grandes responsaveis pela manutengdo dos investidores, porém ndo se sabe até quando essa
estratégia dos bancos se manterd sustentavel. Ja 13% mencionaram ter maior opc¢do de
investimentos; 9,1%, devido & maior rentabilidade alcangada da carteira administrada pelo
banco, e 45,5% ndo investem em banco.

Grafico 9 — Motivos pelos quais os Entrevistados investem seu dinheiro em bancos

H Nao invisto em banco

H Relacionamento com o
gerente

i Maior rentabilidade

H Maior opgdo de
investimentos / carteiras

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

Quando perguntados sobre os motivos que os levam a investir em corretoras de
investimentos, os resultados obtidos foram os seguintes: 56,3% informaram investir por terem
maior opcdo de investimentos, demonstrando que os investidores estdo mais atentos as
possibilidades ofertadas pelo mercado; 16,2% investem em corretoras por obterem maior
rentabilidade; 12,5% por terem bom relacionamento com os Agentes de Investimentos
Autonomos (AAI); 15% ndo investem em corretoras de investimento — informagdes
apresentadas no Grafico 10.
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Grafico 10 — Motivos pelos quais os Entrevistados investem seu dinheiro em corretoras

H Nao invisto em corretora

H Relacionamento com agente de
investimento

i Maior rentabilidade

H Maior opgédo de investimento /
carteiras

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

Quando investimos em uma instituigdo financeira regulamentada pelo governo, faz-se
necessario conhecer nosso perfil de investimento por meio de um questionario, para que a
instituicdo saiba quais tipos de investimento serdo mais assertivos para seu perfil, tolerancia a
risco e objetivos finais. Esse perfil pode ser classificado como conservador, moderado ou
agressivo (arrojado). As definicGes desses perfis, encontradas no site da Associacdo Brasileira
da Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais — ANBIMA (2021), definem o perfil
Conservador como aquele que prefere ndo correr riscos na valorizagdo do dinheiro que decidiu
aplicar; o perfil Moderado, como aquele em que o investidor aplica uma parte dos seus recursos
em investimentos com menor liquidez, sabendo que os retornos financeiros nessas modalidades
sdo de médio e longo prazos e que, por isso, elas apresentam um grau de risco médio em suas
variag0es; perfil Agressivo, como aquele em que o investidor aceita com tranquilidade os riscos
de variacdo em seus rendimentos, pois acredita que, em longo prazo, todas as movimentacdes
trardo resultados positivos ou, pelo menos, de reequilibrio.

Os investidores entrevistados, portanto, que ja responderam ao formulario de perfil de
investimento nas instituicbes onde aplicam seu dinheiro, foram questionados sobre como
classificariam seu perfil de investimento. De acordo com suas respostas, temos: 28,4% dos
entrevistados declararam-se com perfil conservador, ou seja, avessos ao risco; 39,5% dos
entrevistados se declararam com perfil moderado, aceitando pouco risco em seus investimentos;
32,1% informaram ter perfil agressivo, sem rejeicdo ao risco. Esses dados podem ser
observados no Grafico 11.

Desse modo, essas evidéncias estdo em acordo com as pesquisas de Aguiar et al. (2016),
Saccol e Pieniz (2018), Paiva et al. (2020) e Araujo et al. (2021) onde nota-se que perfil de
investidores brasileiros estd enquadrado no estilo conservador, esse tipo de aplicacdo € uma
opcodes de longo prazo, com baixo grau de risco e alta liquidez, indicando que o0s entrevistados
objetivam investir no longo prazo e seguranga em seus investimentos.
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Grafico 11 — Classificagdo do perfil de investidor dos Entrevistados

H Conservador
H Moderado

i Agressivo

Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

Finalizando o questionario, foi perguntado qual o tipo de investimento que os
entrevistados possuem, e foram obtidos como resposta 0s seguintes percentuais e investimentos,
conforme mostra o Gréfico 12.

Gréfico 12 — Tipos de investimento dos Entrevistados
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Fonte: Elaborado pelos autores, 2021.

O percentual de 25,9%, ou seja, 21 entrevistados investem seu dinheiro em caderneta
de poupanca, a qual tem sua remuneracédo atrelada a Taxa Bésica de Juros, SELIC. Quando a
SELIC estiver abaixo de 8,5% ao ano, o rendimento da poupanca é de 70% da taxa SELIC mais
a Taxa Referencial (TR). Se a SELIC estiver acima de 8,5% ao ano, o rendimento passa a ser
0,5% ao més mais a TR. Trata-se de um investimento em renda fixa, conservador, de baixo
risco, sem taxas de administracdo e com isen¢do de cobranca de imposto de renda sobre 0s
rendimentos. Neste momento, 0 método de remuneracéo é o de 70% da taxa SELIC maisa TR,
pois a taxa SELIC esté abaixo de 8,5% ao ano.

A poupanca foi separada dos demais investimentos de renda fixa por seus rendimentos
n&do estarem acompanhando a inflagdo atualmente. Ou seja: ha perda no poder de compra das
pessoas que investem nela, e torna-se uma variavel interessante de se analisar no contexto do
comportamento do investidor. Embora 63% dos entrevistados tenham informado possuir
bastante conhecimento sobre investimentos ou conhecimento suficiente, 25,9% continuam
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mantendo suas reservas financeiras em um investimento que ndo remunera nem o suficiente
para manter o poder de compra do investidor. Este estudo ndo adentrou por quais motivos esse
publico mantém essa escolha na hora de investir, mas tal aspecto fica como sugestdo para
posterior continuidade de pesquisa.

Com relacdo aos outros tipos de investimentos de renda fixa que buscam acompanhar
ou superar um indice, 69 entrevistados, ou seja, 85,2% afirmaram investir em Certificado de
Depdsito Bancario (CDB), Letras de Crédito Imobiliario (LCI), Letras de Crédito do
Agronegocio (LCA), Fundos DI, Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), Certificado de
Recebiveis do Agronegocio (CRA), Debéntures e Letras de Cémbio, que também séo
investimentos em Renda Fixa, pois ja se sabe a taxa de rendimento, prazo e/ou indice utilizado
para remuneracdo no momento da aplicacdo. Esse achado corrobora o artigo de Aguiar et al.
(2016) e Paiva et al. (2020) onde fica claro que o perfil do investidor brasileiro é conservador,
isso é, maior parte do capital aplicado estd em Renda Fixa e Poupanca.

A incidéncia de imposto de renda esté presente na maioria dos investimentos de Renda
Fixa, seguindo uma tabela regressiva. Ou seja: quanto maior o tempo de aplicacdo, menor a
incidéncia de imposto de renda sobre os rendimentos. No caso das LCIs e LCAs, por serem
titulos incentivados pelo governo, ha a isencdo do pagamento de imposto de renda sobre os
rendimentos. Nas palavras de Assaf Neto (2014), ndo se deve esquecer que os titulos de renda
fixa embutem um risco, determinado, principalmente, pela inadimpléncia do emitente do papel
e flutuacdes nas taxas de inflacdo e nas taxas de juros de mercado.

Finalizando, 59 entrevistados, ou seja, 72,8% disseram investir seu dinheiro em Renda
Variédvel, como fundos de investimentos e commodities. Levando em consideracdo que 63%
dos entrevistados disseram possuir um bom nivel de conhecimento sobre investimentos era de
se esperar uma porcentagem alta em investimentos em Renda Fixa. J& que alguns trabalhos
evidenciam que, quanto mais o investidor conhece de economia e de financas, ele teria maior
probabilidade de investir em renda variavel, ou seja, tolerancia ao risco (FREIRE, 2012;
DONADIO, 2018).

Nesse tipo de investimento, ndo se sabe 0 quanto vai se ganhar no momento em que
investimos, pois o retorno dos ativos ndo esta definido nas condi¢bes do titulo, variando
conforme o mercado e/ou com base no desempenho apresentado pela instituicdo emitente. Ha
a incidéncia de imposto de renda sobre os rendimentos e, em sua maioria, ha taxa de
administragdo. Por se tratar de investimento com um risco maior do que os de renda fixa, ha a
expectativa de maior retorno nos rendimentos na renda variavel. Para Lima (2020), a expressdo
renda variavel é utilizada para definir investimentos nos quais ndo ha garantias de retorno nem
remuneracao pré-fixada, podendo variar positiva e negativamente, tendo como consequéncia o
saldo de seu investimento poder ficar menor que o valor inicial.

5. CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo verificar quais as razdes que levam os investidores
individuais a trocarem os tradicionais bancos por corretoras de investimentos na hora de
investir. Além disso, procurou caracterizar o perfil dos investidores individuais na cidade de
Séo Paulo. Ao tratar sobre os objetivos da pesquisa, constatou-se que foram atingidos, tendo
em vista o desenrolar da pesquisa e os resultados alcangados. A principio, foi possivel
caracterizar um perfil dos respondentes da pesquisa e de alguns aspectos que Sdo 0S motivos.
Dessa forma, faz-se relevante identificar o perfil para entender a realidade da mudanca dos
bancos pelas corretoras.
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O perfil de investidor majoritario encontrado por este trabalho na amostra analisada foi
de individuos masculinos com 52,5% dos entrevistados. Contudo, houve um crescimento das
mulheres entrando como investidoras no mercado financeiro (DONADIO, 2018). Em relacédo a
faixa etéria, a pesquisa conseguiu evidenciar que mais de 60% dos entrevistados estdo com 40
anos ou mais, confirmando os trabalhos de Fisher e Yao (2017) e Paiva et al. (2020) que pessoas
com maior faixa etaria possuiu um perfil de aplicagdes de longo prazo e com menos risco.

O grau de instrucdo mostra que 50% possuem algum tipo de especializacdo ou MBA,
porém com nenhum ou pouco conhecimento de mercado financeiro (37%), e 48,1% possuem
seus investimentos em corretores de valores. Esse sinal mostra que ainda ha uma necessidade
dos investidores em adquirir conhecimento via educacdo financeira, e que essa deficiéncia é
complementada na busca por opcGes e variedades de investimentos e maior retorno do capital
investido, por meio das corretoras, estando dispostos a sacrificar seu relacionamento com os
bancos por tal finalidade.

Na pesquisa, 0s investimentos da preferéncia dos entrevistados foram os titulos de renda
fixa, considerados de baixo risco, representando 85,2% do investidores individuais. Os
resultados evidenciam que, embora os investidores individuais aleguem terem conhecimento
em educacdo financeira, isso mostra que a visdo que o investidor tem sobre si mesmo é mais
arrojada do que a realidade, e, apesar de haver muitos investidores com perfil moderado e
agressivo, 0s investimentos conservadores no Brasil ainda sdo os mais identificados dentro dos
perfis de investidor (Aguiar et al., 2016; Paiva et al., 2020).

Espera-se que esta pesquisa possa contribuir e avancar, de alguma maneira, com a
temaética sobre as tendéncias e estratégias a serem adotadas com relacdo as suas necessidades e
perfis dos investidores, que evidencie a importancia da educacdo financeira tanto para o
mercado quanto para os clientes e, que dessa forma, possa trazer cada vez mais um ambiente
de competitividade entre as instituicdes, de modo que todos saiam ganhando, instituicdes e
investidores.

Como limitacGes, pode-se destacar a pequena amostra da pesquisa que busca relacionar
o perfil do investidor individual e a escolha de onde investir, ja que o estudo foi desenvolvido
apenas em uma cidade, o que pode limitar os resultados a uma s realidade, assim sendo,
apesarar de fornecer uma contribuicao tedrico-pratica, os resultados deste trabalho ndo podem
ser generalizados. Dessa forma, recomendam-se, para pesquisas futuras, estudos realizados em
outras cidades do Estado ou de outras regides do pais, até mesmo como um comparativo entre
Estados e regibes, de modo a identificar a utilidade de conhecer o perfil dos investidores
individuais por regido ou pais. Outra possibilidade para ampliar a pesquisa seria aplica-la em
diferentes contextos, como, por exemplo, a pessoas com formacdo especifica na area de exatas.
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