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Resumo

Assessorar clientes no mercado financeiro exige conhecimento tebrico e
experiéncia pratica. Ambas as virtudes profissionais sdo necessarias ao exercicio
da profissdo de Agente Autdnomo de Investimentos (AAl). E necessario combinar
habilidades de relacionamento interpessoal com conhecimentos em Ciéncia
Econdmica. Conhecer Financas Racionais é necessario, mas insuficiente.
Financas Comportamentais cumprem o papel de superar 0 mainstream, isto é, a
corrente dominante em Economia, adequando suas proposi¢des racionais a
realidade comportamental. As mudangas recentes no mercado de investimentos
financeiros pessoais no Brasil reforgam a necessidade de conciliar o ensino
académico com as habilidades necessarias ao exercicio da profissdo de
assessoria de investimentos. Profissionais especializados, nessa area, possuem
formacao académica, embora sua reputagado profissional junto a clientela venha
da extensa vivéncia pratica no mercado financeiro brasileiro. Reconhecem o valor
do conhecimento tedrico, mas atuam em uma realidade emergente de multiplos
componentes interativos em um sistema financeiro complexo. Em certas
situagbes, necessitam desafiar as recomendagdes tradicionais da literatura

mainstream para obter sucesso em suas atividades.
Palavras-Chave

Agente Autbnomo de Investimentos, Financas Comportamentais, Financas
Pessoais



Abstract

Advising clients in financial market requires theoretical knowledge and practical
experience. Both professional virtues are necessary to perform profession of
Financial Advisors (AAl). It is necessary to combine interpersonal skills with
knowledge in Economic Science. Knowing Rational Finance is necessary, but
insufficient. Behavioral Finance fulfills the role of overcoming the mainstream, that
is, the mainstream in Economics, adapting its rational propositions to the
behavioral reality. The recent changes in the personal financial investment market
in Brazil reinforce the need to reconcile academic education with the skills
necessary to perform as a financial advisory. Skilled professionals in this area
have an academic background, although their professional reputation with their
clients comes from their extensive experience in the Brazilian financial market.
They recognize the value of theoretical knowledge but operate in an emerging
reality of multiple interactive components in a complex financial system. In certain
situations, they need to challenge the traditional recommendations of mainstream

economics literature to succeed in their activities.
Key words

Financial Advisor, Behavioral Finance, Personal Finance
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Brexit — acrénimo de Britain Exit, Saida Britanica

BTG - Banco BTG Pactual

CADE - Conselho Administrativo de Defesa Econémica

CAPM - Capital Asset Pricing Method ou Modelo de Precificagéo de Ativos Financeiros
CDB - Certificado de Depdsito Bancario

CDI - Certificado de Depésito Interbancario

CLT - Consolidacao das Leis Trabalhistas

CNPJ - Cadastro Nacional da Pessoa Juridica

COAF - Conselho de Controle de Atividades Financeiras

CPF — Cadastro De Pessoas Fisicas

CPMI - Committee on Payments and Market Infrastructures, Comité de Infraestruturas
de Mercado e Pagamentos

CVM — Comissao de Valores Mobiliarios

DARPA: Defense Advanced Research Projects Agency, Agéncia de Projetos de
Pesquisa Avancada de Defesa.

EQI — ‘Eu quero Investir’ Corretora de Valores Mobiliarios

ETF - Exchange Traded Funds; Fundos Negociados em Bolsa

EWOM - Eletronic Word of Mouth, Boca a Boca Eletrénico

FGV EESP — Fundacao Getulio Vargas Escola de Economia de S&o Paulo

GPS - Global Positioning Siste, Sistema de Posicionamento Global

HME — Hipétese dos Mercados Eficientes

HNW - High-Net-Worth Individuals, Individuos de elevado patriménio.



HPD - Hipotese Do Perfil Dinamico

INSS - Instituto Nacional do Seguro Social

IOSCO - International Organization Of Securities Commissions, Organizacao
Internacional das Comissdes de Valores Mobiliarios

IP - Internet Protocol - Protocolo De Interconexao

LCA - Letra de Crédito do Agronegdcio

LCI — Letra de Crédito Imobiliario

OCDE - Organizacgéo para a Cooperacgao e Desenvolvimento Econémico
PEA - Populagcdo Economicamente Ativa

PFMI - Principios para Infraestruturas do Mercado Financeiro

PIA - Populagdao em Idade Ativa

PNAD - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios

RTB2 - Renda Tributavel Bruta + Rendimentos de Sécio/titular Microempresas e
Empresas de Pequeno Porte + Lucros e Dividendos + Rendimentos Sujeitos a Trib.
Exclusiva

SDM — Secretaria de Desenvolvimento de Mercado, CVM

SEC - Securities and Exchange Comission, Comissao de Valores Mobiliarios
(Americana)

Transmission Control Protocol - Protocolo de Controle de Transmisséo

VIX - Volatility Index; indice de Volatilidade

XP — XP Investimentos Corretora de Valores Mobiliarios


https://pt.wikipedia.org/wiki/IP
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Introducao

Qual é o seu perfil de investidor? Vocé € arrojado nas financas e

conservador nos costumes? Ou melhor: o inverso?

Se realizou investimentos financeiros, em algum momento a partir de
2013, provavelmente vocé ja deve ter respondido as seguintes perguntas. Qual é
sua experiéncia com investimentos? Como reagiria ao verificar, apds o periodo de
seis meses, seu investimento apresenta retorno negativo? Qual é seu objetivo ao

investir: preservar capital, acumulagéo de capital ou gerar renda periddica?

A partir do resultado do suitability’ € supostamente possivel atribuir uma
postura conservadora, agressiva ou moderada ao investidor. Isto permite a
assessores de investimentos selecionar ativos conforme a volatilidade tolerada para
cada perfil. De posse desta informacédo, o assessor deve monitorar a carteira
periodicamente e ajustar a proporcao entre ativos de acordo com o grau de aversao

a risco para manté-la alinhada ao perfil do investidor.

Esse método de tragar o proprio perfil € exigéncia necessaria quando se
abre uma conta para investimentos. Ele € amplamente empregado por assessores
profissionais de investimento financeiro pessoal. Deve ser atualizado a cada dois

anos e pauta todo o planejamento de gestao da riqueza financeira pessoal.

Mas, quando o investidor delega o servico de selecao de investimentos a
um assessor profissional?, qual postura prevalece na decisdo final de alocagcdo? A
do cliente leigo, alheio as oportunidades e em busca de um profissional para
melhorar seus rendimentos e/ou proteger seu patriménio ou a do assessor,
supostamente mais bem preparado para indicar as alternativas para atingir esse
objetivo?

' O termo em inglés, Suitability traduzido significa “adequag&o” Define, por meio de questionarios e testes de perfil, a tolerancia
ao risco e permite aos assessores de investimentos recomendar os produtos mais adequados ao perfil do investidor.
Amplamente empregado no mundo dos investimentos financeiros, o suitability tornou-se norma obrigatéria no mercado
brasileiro em 2013, ano da publicacdo da Instrugdo CVM 539/2013 exigindo a todas as instituicdes financeiras do sistema de
distribuicdo de vales mobilidrios ao publico aplicar o questionario e alinhar seu atendimento ao perfil dos clientes. (Reis, T.,
https://www.sunoresearch.com.br/artigos/suitability/).

2 Agentes auténomos de investimento, gerentes de investimentos e de private banking.
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A postura adotada no momento de investir é bastante diferente daquela
caracterizada como indicada pelo perfil do investidor. Este ultimo é capturado pelos
testes suitability. Mas a postura adotada quando o investimento € concretizado, ou
seja, aquilo realmente de importancia, € determinada por outros fatores psicolégicos

e contextuais, alheios a aversao ao risco usada para tragar o perfil do investidor.

O perfil do investidor testado a partir de questionarios de suitability é
informacao necessaria, mas insuficiente. Desse modo, € elemento secundario na
determinagao da postura efetivamente adotada no momento do investimento. Esta
decisdo ndo depende s6 de aspectos subjetivos da psicologia do investidor, porque

é subordinada também a pelo menos trés outros elementos, nesta ordem:

1. a fase do ciclo econémico-financeiro de endividamento no momento do
investimento,

2. a situacao socioecondmica do investidor (renda, riqueza liquida, nivel
educacional e rede de relacionamentos pessoais) e

3. 0 acesso (ou nao) a servicos profissionais de assessoria de

investimentos.

Minha hipoétese, a ser defendida com fatos, dados e argumentos
como uma tese, é o perfil ser dindmico, ou seja, assumo nao existir um perfil
definido (e generalista) do ‘investidor brasileiro’. Atribuir a uma populagao diversa e
heterogénea como a brasileira um comportamento médio é reducionismo. A partir da
visdo de “agente representativo’, onde n&o se reconhece as heuristicas

heterogéneas, sé se apresentam visées equivocadas e preconceitos.

Heuristico é o método pedagdgico de aprender por si mesmo. Heuristica
€ a arte de descobrir e inventar, uma caracteristica tipica dos seres humanos,
principalmente quando estdo em busca de respostas para questdes complexas. E
um método de pensamento e comportamento praticamente automatico nos
humanos. Agem de modo intuitivo e inconsciente para achar provaveis respostas

para suas duvidas.
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A heuristica pode ser considerada um “atalho mental”, usado no
pensamento humano, para se chegar aos resultados e questdes mais complicadas
de modo rapido e facil. Embora estejam incertos ou incompletos, sdo os raciocinios

comumente adotados por leigos.

O momento do ciclo econébmico (ou a “atual conjuntura”) tem relevancia
superior a psicologia do investidor na decisdo de investir. A visdo holista
compreende os fendmenos na sua totalidade e globalidade, condicionando as
decisbes praticas. A aderéncia entre o perfil do investidor, obtido a partir de
questionarios suitability e a carteira efetiva de investimentos € excecdo e ndo regra.
Talvez ocorra mais quando a consultoria de investimentos é feita de forma remota,
via Inteligéncia Artificial (IA), e surge uma adverténcia no Internet Banking caso

ocorra esse desajuste entre o algoritmo e o perfil.

Além da fase do ciclo econdmico (expansdo ou contracdo), o nivel de
renda/riqueza liquida e 0 acesso a servicos de assessoria de investimentos sdo de
importancia maior na definicdo das posturas efetivamente adotadas. Minha hipétese,
a ser aqui defendida como uma Tese, coloca o perfil obtido no teste como
coadjuvante na pratica da deciséo financeira.

Investidores leigos e/ou amadores sé&o inexperientes e poucos ainda sao
aqueles cujas decisdes financeiras sao tomadas com ajuda de um profissional
qualificado. Suas decisdes e convicgbes estdo sujeitas a diversos vieses heuristicos
e comportamentais. Juntos trazem a crenca dele ser capaz de se definir como
agressivo, conservador ou moderado conforme sua opinido sobre a propria

personalidade.

Na verdade, isso é reflexo da visdo limitada do escopo de produtos
disponiveis e da habilidade em selecionar opgcbes rentaveis e adequadas com
conhecimento de fato e autocontrole emocional. Exige conhecimento e experiéncia
acumulados, dificil para investidores nao profissionais. Resulta, na maioria das
vezes, em posturas conservadoras, devido a pragmatica aversdo a perda e ao
psicolégico sentimento de ser, em Ultima instancia, responsavel por ela.
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Ha grande aversdo ao risco quando o0 acesso a servi¢cos de assessoria €
limitado. Por exemplo, o investidor amador se dispde em perder tempo na selegao
de acdes sem movimentos correlatos na diversificagdo de seu portfélio em bolsa de
valores ou optard para uma gestao terceirizada de profissionais especializados em
fundo de acoes?

Os assessores, quando seguem as definicdes dos investimentos mais
adequados de acordo com o perfil do investidor, adotam os postulados da teoria
financeira tradicional, pressuposta como “racional”. O assessor deve encontrar o
ativo de modo a atender a melhor combinagéo de rentabilidade, liquidez e risco para
o perfil obtido a partir do suitability.

Ambas as abordagens, a do leigo e a do profissional tradicional, seguem
o Individualismo metodoldgico. Eles desconsideram uma visdo sistémica e
estratégica da evolucao macroecondémica dos negécios. Para o leigo, ha uma falsa
crenca de bastar autoconhecimento, quando, na pratica, um acesso recorrente a
servicos profissionais de assessoria financeira (direta ou indiretamente) abandonaria
a manutencao de seu perfil excessivamente conservador, moderado ou agressivo ao
longo do tempo. O critério de alocacdo de investimentos pelo leigo arbitraria
percentuais sem muito balanceamento ao longo de ciclos econdmico-financeiros.
Essa visdo macroecon6mica vai além da personalidade ou do nivel de conhecimento

de Economia por parte do investidor comum.

Para o profissional tradicional, o enquadramento segue uma cartilha linear
de ponderacgéo entre tolerancia ou aversao ao risco. Defenderei também a hipétese
de elas serem inadequadas para a realidade do mercado de investimentos
financeiros pessoais brasileiro. Sera a seguinte tese: modelos de suitability,
baseados seja nas premissas das Finangcas Racionais, seja nas ideias de Finangas
Comportamentais, nao traduzem a postura efetivamente adotada por investidores

financeiros individuais.
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Posturas mais conservadoras, moderadas ou agressivas, adotadas por
investidores Pessoa Fisica (PF), sdo determinadas de acordo com critérios sociais
objetivos: renda, patriménio, escolaridade e rede de relacionamento social. Estes

fatores influem diretamente na alocacao de carteiras.

A industria de investimentos financeiros pessoais segmenta a distribuigéo
no Varejo (Tradicional ou de Alta Renda) ou no Private Banking (Banqueiro privativo,
exclusivo). Incentiva 0 acesso a produtos bancarios (titulos e valores mobiliarios) e
fundos de investimentos financeiros de acordo com o critério patrimonial (volume de

negdcios financeiros), e ndo segundo o resultado do suitability.

O fluxo de renda recebida e o estoque acumulado de riqueza pessoal
liguida sdo fundamentais para a definicAo de acesso (ou nado) a servigos de
assessoria profissional. Possivelmente, a assessoria profissional propiciaria

conhecimento de melhores alternativas de investimento.

A fase do ciclo econémico também leva a adocéo de distintas posturas
financeiras. Elas costumam ser mais agressivas (especulativas ou Ponzi a la
Minsky), em fase de expansdo, e adotar maior conservadorismo (hedge ou
protegida) em fase de recessdo. Ha uma diferenca entre ser conservador/agressivo,
conforme o teste de perfil, e estar conservador/agressivo, postura efetivamente

adotada.

O perfil do investidor é pessoal e arraigado em aspectos individuais
subjetivos. Mas, o sabio a /la Keynes responde quando Ihe questionam a coeréncia:

“‘quando mudam os fatos, eu mudo de opinido, vocé nao?”

Um financista, diante da complexidade do mercado com varios
componentes interativos (juros, cadmbio, lucro, salério etc.) e das diversas opgdes de
investimentos disponiveis a cada momento, devido as alteragcées das informacgdes,
necessariamente adota uma postura dinamica. Ela é variavel por ser subordinada
a fase do ciclo econbmico, as alteragdes nas condicbes socioecondmicas do

investidor e ao acesso a servigos de assessoria profissional.
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Minha Hipotese do Perfil Dinamico assume a premissa de “o perfil do
investidor descrever parte da personalidade individual, mas a postura adotada
(conservadora, moderada ou agressiva) variar conforme a renda, o nivel
educacional, a experiéncia, 0 acesso a servicos de assessoria e a fase do ciclo

econdmico.”

Em sintese desta Introducdo, os aspectos subjetivos comportamentais
podem afetar as decisdes de investimento, mas o momento do ciclo econdémico,
relacionamentos sociais e 0 uso de servigos profissionais predominam na alocagéo
de produtos financeiros. Isto sem falar na dimensdo (valor) de “o que se tem a

perder”’, quando mais jovens ou mais ricos arriscam mais por terem menos a perder.

Dessa forma, quando tém acesso a servicos de assessoria de
investimentos, os investidores individuais tendem a seguir as orientacbes deste
profissional. Embora levem em conta a personalidade do investidor, as escolhas
orientadas profissionalmente ndo necessariamente estdo alinhadas com cada perfil,
mas sim com as variaveis objetivas descritas acima como preponderantes na

decisdo de alocacgéao.

Os assessores de investimento, especialmente os Agentes Autbnomos de
Investimentos (AAl) — minha atual profissdo - influem diretamente nas posturas
adotadas por seus clientes. Como dito, seguem varidveis objetivas, como a sobra de
renda disponivel para investimentos financeiros e a fase do ciclo econ6mico-

financeiro de endividamento.

Apesar de aparente objetividade, estes profissionais ndo estédo isentos de
erros de julgamento ou vieses comportamentais. Eles sdo, em Uultima andlise,
animais humanos com todas suas imperfeicoes e defeitos. Minha tese quanto aos
Assessores de Investimentos: é necessario conhecer Ciéncia Econémica, mas teoria
pura € insuficiente para o exercicio da profissdo sem o dominio das habilidades da

‘Arte das Decisoes Praticas’, no caso, financeiras.
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No primeiro capitulo apresento dois métodos de andlise econémica para

compreensao logica do fenbmeno e um método nao cientifico:

i) premissas da racionalidade norteadoras dos modelos teédricos das
Finangas Racionais, baseadas na economia do mainstream (Corrente
Principal);

i) premissas emocionais como fontes de erros recorrentes, catalogados
pelas Financas Comportamentais, em apoio aos assessores de
investimentos, e

iii) a ‘literatura’ de autoajuda, balizadora do pensamento leigo dos

investidores comuns.

Tomamos decisbes praticas financeiras como o Homo Economicus,
buscando justificativas teoricas ou técnicas, envoltas em uma suposta logica
matematica, ou ainda agimos como primatas descendentes do Homo Sapiens,
tomando nossas decisdes tendo como motivacado fundamental nossas ambigdes,

frustracoes ou aversdes a perda?

As Finangas Racionais tém como alicerces fundamentais os seguintes
marcos tedricos: a Teoria dos Fluxos de Caixa e Fundos Emprestaveis (FISHER,
1912; HICKS, 1939; OHLIN, 1937), a Hipotese do Ciclo de Vida Financeiro
(MODIGLIANI, MILLER, 1958;), a Teoria do Portfolio (MARKOWITZ, 1952; SHARPE,
1958) e a Teoria da Informagéo (FAMA, 1971).

Essas ideias teoricas basicas das Financas — ciéncia e atividade da
alocagdo do dinheiro e/ou de titulos financeiros — foram popularizados em

” o«

conhecidas metaforas: “tempo é dinheiro”, “ndo se colocam todos 0s ovos ha mesma

cesta”, “ndo se pode superar o mercado”, “resultado de uma decisdo tomada deve

ser comparado com o de uma decisao alternativa nao tomada”.

Neste conjunto de regras, as Financas Racionais tém como nucleo duro a
ortodoxia econdmica, caracterizando o agente de mercado ideal, o homo

economicus maximizador, racional e utilitarista. Contrapde-se aos outros niveis de



27

abstracao: o leigo descendente do homo sapiens e o especulador profissional
classificado como homo pragmaticus (COSTA, 2009).

A opgéo pela prevencao de erros humanos recorrentes atravées do estudo
de Financas Comportamentais, apontando a fragilidade das regras de bolso do
senso comum, tem como objetivo baixar para o nivel de abstracdo intermediario
entre a teoria pura e a arte do exercicio da profissdo de assessores de
investimentos. Reincorporar a psicologia dos investidores, antes abstraida para
elaboracdo da teoria pura, propicia maior aproximacao da realidade, isto é, da
verdade dos fatos.

Entre a rigidez académica e os desafios cotidianos, os participantes do
mercado tomam decisbes nao inspiradas pelos modelos formais do homo
economicus. Optam pelo conhecimento dos organismos vivos, guiados por

comportamentos muitas vezes nao racionais.

Em tempos de likes, lives e influenciadores digitais, a “sociedade dos
tempos liquidos” é caracterizada por relagdes efémeras, superficiais e imediatistas.
Quando novas referéncias emergiram, mitos quanto a riqueza foram construidos ou
destruidos. Boatos passaram a ser chamados de “poés-verdade” (BAUMAN, Z. 2001;
HARVEY, D. 1998; VEBLEN, T., 1965), porque influenciam os mercados de
rumores, causando variacbes nas atribuicbes subjetivas de valor aos ativos

financeiros.

Por meio da propaganda e da publicidade é possivel moldar o ambiente
de escolhas, as definicbes de escassez/urgéncia e a escala de necessidades,
subvertendo postulados como da oferta e demanda. A Psicologia Comportamental
ensina o processo de decisdo de compra ou venda de uma agao nao ser muito
diferente da compra de um veiculo, uma barra de chocolate ou marca de sabdo em
pé (SKIDELSKY, 2016).

No capitulo inicial, da Economia Pura (o que se idealiza), serdo definidos
os caminhos abstratos adotados por assessores de investimentos e clientes. O
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objetivo sera ver como eles se confrontam diante da realidade complexa emergente

de interagdes dos multiplos componentes do sistema financeiro.

No capitulo intermediario, da Economia Normativa (o que deveria ser),
serdo apontadas as principais regulamentagbes da profissdo de assessoria de
investimentos, bem como as transformacdes observadas na dinamica brasileira da
industria de investimentos financeiros, evolucdo da tecnologia, desregulamentacao
de mercados e o debate corrente da profissdo. Inclui as principais informacdes
obtidas a partir de entrevistas em painel com profissionais de assessoria de
investimentos.

A profissdo de agente autbnomo é regulamentada no Brasil desde 1967,
antes mesmo da criacdo da Comissdao de Valores Mobiliarios. Durante todo esse
tempo, a quantidade de profissionais em atuag&o vinha sendo restrita e localizada
em algumas corretoras de valores. Nos ultimos anos, o numero de profissionais vem
apresentando crescimento notério e 0 mercado de assessoria de investimentos vem
se modificando significativamente. Os efeitos resultam na oferta de servigos mais
qualificados de assessoria, trazendo novos investidores a mercados mais
sofisticados.

O capitulo final, da Economia Positiva (0 que €), apresentara aspectos na
realidade concreta para confirmar as hipéteses de o ciclo econémico e a condicéo
socioeconbmica serem aspectos superiores na determinacdo da postura
efetivamente adotada nos investimentos, independente do resultado do suitability.
Por isso, o conhecimento de Economia e Psicologia Comportamental apoiam a
tomada de melhores decisdes financeiras praticas.

Pessoas/familias do Varejo de Alta Renda passaram a integrar a dinamica
na industria financeira do pais por meio de agentes autbnomos, plataformas digitais,
gestores de recursos independentes e fintechs (Financeiras tecnolégicas). A entrada
desses novos investidores no mercado de AAl e a migragao do Varejo Tradicional
dos bancos para esses novos veiculos tecnoldgicos vem transformando o mercado e

0 acesso a novos servigos.

Combinado ao ambiente de juros baixos, o publico leigo em Economia e
com baixa educagdo financeira tem demandado servigos de assessoria de
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investimentos, em busca de maiores retornos, mas também mais risco. Esse
crescimento do mercado trouxe um publico novo e pouco acostumado a produtos de
maior risco, derivando em demanda por assessoria profissional. O acesso mais
amplo, porém, nao resulta em melhores oportunidades, pelo menos para aqueles
com poucos recursos ou ainda muito dependentes da renda do trabalho como

principal fonte de acumulagao.

Na Concluséo, serao apresentados meus argumentos finais em defesa da

Tese.
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Capitulo 1
Trés Niveis de Abstracao: Financas Racionais,

Financas Comportamentais e Pratica Profissional

1.1 Introducao

A Teoria das Financas Racionais (FT) € o arcabouco tedrico de
orientagdo das atividades dos profissionais de Finangas. Em geral, pressupdem
estes agentes serem individuos racionais, premissa criticada pelos adeptos das
Financas Comportamentais (FC). Este capitulo vai comparar as duas visées e

confronta-las com o aprendizado dedutivel da literatura de autoajuda financeira.

As FT tém como pilares os principios da teoria econdmica convencional
de raiz neoclassica. TransacOes financeiras sao realizadas em mercados
competitivos entre agentes racionais maximizadores de resultados. As FC apontam
desvios identificados destes principios e propdem o reconhecimento da importancia
do comportamento humano volatil, emocionalmente, sobre decisdes supostamente
sempre racionais. As impressodes digitais das duas interpretacbes sdao encontradas
nas entrelinhas da literatura de autoajuda financeira, fornecendo pistas de como a
autoridade cientifica da academia é transmitida ao publico leitor destas obras de
divulgacao popular.

A partir da associagdo destes trés niveis distintos de abstragdo — teoria
tradicional, teoria comportamental e senso comum na tomada de decisdes praticas —
sao identificadas trés figuras metaféricas de agentes representativos desses niveis,
respectivamente, homo economicus, homo sapiens e homo pragmaticus.
Conhecimentos das teorias financeiras puras e aplicadas sdo pré-requisitos para

melhores decisdes préaticas de investimentos financeiros.

O objetivo €, a partir destes trés niveis distintos de abstracédo, obter um
mapa das principais orientacbes teoricas do investidor tradicional (homo
economicus), guiado pela escola das Financas Tradicionais; do investidor leigo
(homo sapiens), cujas decisbes sdo mais bem explicadas pelas Finangas
Comportamentais, sendo pelas fabulas da literatura de autoajuda caso seja leitor
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delas; e do especulador profissional (homo pragmaticus), orientado por regras de
bolso deduzidas de sua pratica profissional.

Agentes Autdbnomos de Investimento (AAl), gerentes de investimentos e
private banker sao profissionais encarregados pela assessoria financeira, ou seja,
fazer a administracdo da riqueza e a protecdo patrimonial de clientes pessoas
fisicas. Deparam-se, diariamente, com os conflitos entre teoria e realidade em meio

a crencgas e vieses comportamentais de clientes leigos.

Estes profissionais lidam com o desafio diario de conciliar aspectos
técnicos e tedricos, inerentes a suas formacbes escolares e capacitacdes
profissionais, com a perspectiva de clientes leigos. Muitos deles séo influenciados
por conceitos de senso comum ou experiéncias pessoais descritas na literatura de

autoajuda financeira.

O método de trabalho padrdao dos profissionais tradicionais aplica
modelos de enquadramento de perfis de personalidade a uma escala de diferentes
opgcdes de investimentos financeiros, hierarquizados pela volatilidade (risco) do
retorno esperado. Levam em conta aspectos subijetivos individuais do cliente: prazo
do investimento, experiéncia prévia com investimentos, situagdo financeira e

expectativas quanto ao futuro.

A partir do resultado do suitability €, supostamente, possivel atribuir uma
postura conservadora, agressiva ou moderada ao investidor, permitindo ao assessor
selecionar investimentos, conforme a volatilidade suportada por cada perfil. Com
isso 0 assessor faz monitoramento da volatilidade da carteira e ajusta os ativos a
medida que o investidor realiza novos aportes, seguindo um planejamento de
acumulacao financeira em longo prazo. A meta para os clientes do Varejo de Alta
Renda, em geral, é obter reservas financeiras para manter o padrdao material

alcancado na fase de vida ativa durante a aposentadoria.

Neste modelo, encontram-se pegadas de trés teorias do arcabouco das
financas tradicionais: a Teoria do Portfélio (MARKOWITZ, 1952), o Modelo de Ciclos
de Vida Financeira (MODIGLIANI, 1954) e a Teoria da Informacédo (FAMA, 1971).
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A maneira como estas teorias sdo comercialmente apresentadas aos
clientes, no entanto, é bastante diversa das discussdes entre os préprios assessores
financeiros. Ao invés de jargdes e termos técnicos, um bom assessor emprega

linguagem simples e adequada ao publico leigo.

Essa linguagem pode ser traduzida nas dicas e recomendag¢des mais
frequentes da literatura de autoajuda financeira. A popularizacéo das trés principais
teorias das Financas Racionais se da através de frases-feitas: “Nao coloque os ovos
na mesma cesta!”; “Tempo é dinheiro!”; “Nao se pode superar o desempenho médio

do mercado o tempo todo indefinidamente!”.

Como alternativa critica, serao apresentados trés ideias-chave das
Finangcas Comportamentais, contrapostas a essas trés premissas: 0s vieses
heuristicos, a dependéncia da forma e a hipdtese de ineficiéncia de mercado. As
publicacées da autoajuda financeira, como veremos em uma amostra selecionada
de publicacbes, também incluem tracos desta teoria alternativa entre seus best

sellers (campedes de vendas).

O agente econbémico € idealizado pela Finangas Racionais: “O conjunto
de regras das Financas Racionais tém como nudcleo duro a ortodoxia econbémica,
caracterizando o agente de mercado ideal ou representativo como homo

economicus: maximizador, racional e utilitarista.” (COSTA, 2009).

Os agentes econOmicos reais, cujos perfis supostamente racionais nao
sdo esbocados na abstracdo da Teoria Pura, ndo estdo livres de suas préprias
crencas ou vieses comportamentais. Assim como esses investidores leigos
(representados pelo homem comum, descendente do homo sapiens), o0s
especuladores profissionais também seguem regras praticas violadoras desses

principios.

Ciente disso, o especulador profissional (homo pragmaticus) esta disposto
a seguir uma série de regras praticas para atingir seus objetivos. Os assessores
financeiros combinam o conhecimento técnico a experiéncia pessoal para se

adequarem ao meio e as circunstancias e buscar retornos para seus clientes. Em
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consequéncia do sucesso, aumentam suas reputagdes profissionais — e as
clientelas.

Neste jogo interativo entre Teoria Tradicional (Finangas Racionais — FR),
Teoria Alternativa (Finangas Comportamentais - FC) e Senso Comum (Regras de
Bolso ou Autoajuda), configura-se uma realidade complexa.

Nos proximos topicos, serdo detalhados esses trés niveis de abstracdes
tedricas para compreensdo de como pensa cada um dos agentes representativos
aqui considerados. Dessa forma, pretendo fornecer argumentos para a defesa da
tese de ndo ser possivel atribuir posturas de investimento a partir de aspectos
subjetivos comportamentais do individuo, mas sim do contexto socioeconémico e

financeiro onde esta inserido.

1.2 Financas Racionais

1.2.1 Antecedentes

O tema Financgas era considerado, até fins do século XIX, uma disciplina
ndao académica por nao dispor de embasamento cientifico. Era assunto pratico
reservado a profissionais e interessados. As interpretacoes cientificas de fenébmenos
da realidade eram consideradas sob o pensamento dedutivo-racional, baseado em

axiomas construidos a partir da construcao mental e derivacdes logicas explicativas.

A abordagem do pensamento historico-indutivo, baseada na busca por
padrbes a partir de observacdes sensoriais recorrentes destes fenémenos (BACON,
1620), busca explicacdes diversas de interpretacées de cunho religioso e filosofico
da realidade. A consolidagdo destas observacdes como regra comportamental, no
entanto, deve ser teorizada e replicada cientificamente para validar hipoteses e/ou
descartar suposicoes aprioristicas (HUME, 1751; SMITH, 2002).

A simples observacdo de fenbmenos recorrentes nao significa sua
repeticdo futura. E necessario perguntar “por que” ocorrem regularmente. O método
cientifico: observagao-hipdtese-experimentacédo; ja era empregado nas Ciéncias
Naturais. Os economistas “heterodoxos” também passaram a buscar suas respostas

a partir da tentativa de compreensdo das coisas como realmente sdo — e nao de
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como deveriam ser. Adotaram a Economia Positiva como contraponto a Economia

Normativa.

O Modelo dos Ciclos de Vida Financeira (Life Cycle Hypotesis, LCH)
apresenta baixo nivel de abstracdo, sendo quase uma observagcdo empirica das
distintas fases comportamentais do ser humano quanto a sua administracao
financeira pessoal. Quando € jovem, tem pouco a investir e, se perder, terd muito
tempo para recuperar “a fortuna”. Quando é idoso, ja enriqueceu e acumulou o
possivel, dentro de suas circunstancias pessoais, e nao tera tempo para recuperar
caso perca em alguma jogada especulativa. Passa a ser racional apenas proteger o

valor aquisitivo de sua “fortuna”.

Os conceitos de Virtu (coragem, valor, capacidade, eficacia politica) e de
Fortuna (sorte, acaso, influéncia das circunstancias) tém grande importancia para a
concepgdo maquiavélica da Histéria. Por Virtu, Maquiavel (2010) entendia a
capacidade pessoal de dominar os eventos, de alcancar um fim objetivado por

qualquer meio licito.

No mundo real, aquilo possivel de se realizar, individualmente, nao
depende nem exclusivamente da Virtu nem sé da Fortuna. Ambos os fatores
contam, ao longo do tempo, ndo bastando sé o mérito pessoal, dependendo também
do favor das circunstancias. A diferenca entre a riqueza financeira conquistada pela
Virtu, isto €, o capital humano intelectual representado pela capacidade pessoal de
ganho, e a conquistada pela Fortuna — “a sorte do bergo” — é a primeira tender a ser

mais duradoura ou consistente.

O herdeiro conquista riqueza, devido ao nascimento em familia rica, € ndo
pelo proprio mérito. Se ndo for bem-educado para autocontrole do consumismo
suntuario ou perduldrio, sua fortuna financeira podera ser dizimada, ou seja, esta

destinada a ser consumida e desaparecer em pouco tempo.
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1.2.2 Hipétese do Ciclo de Vida Financeira: “Viver é acumular”

Ap6s a crise de 1929, todo o arcabouco teérico do laissez faire foi
desacreditado. Optando pela omissdao, ndo apresentou argumentos consistentes

para explicar como sair da Grande Depressao.

O questionamento keynesiano da Teoria dos Fundos Emprestaveis, onde
a poupanca € precondicdo ex-ante de decisGes de investimentos, fez a critica a
visdo da poupanca individual como atitude virtuosa. O Paradoxo da Parciménia €
uma aparente virtude individual, quando generalizada, provocar queda de vendas e
consequente capacidade produtiva ociosa. Retira o0 incentivo ao investimento e
provoca a queda de renda e emprego. Com menor nivel de renda, a poupanca se

torna inferior a pretendida, inicial e individualmente.

Essa falha de mercado € explicada por uma variedade de razdes
interativas, como a preferéncia pela liquidez dos investidores financeiros e a
caréncia de animal spirits (espirito animal) empreendedores. O que € verdade para

individuos nem sempre se confirma em nivel coletivo.

Em relacdo as Finangcas, Keynes caracteriza o modus operandi dos
investidores. Estdo sempre em busca de antecipar qual sera a expectativa média a
respeito da opinido média dos demais participantes, pratica explicada pela Parabola
do Concurso de Beleza?®.

Autores da escola da Sintese Neoclassica-Keynesiana. como Modigliani,
baseando-se no individualismo metodoldgico, se prontificaram a questionar os
efeitos da propensao a consumir e a relacdo da poupanca com a renda agregada,

conforme descrito por Keynes.

Os keynesianos langam luzes sobre a investigacdo do processo
microecondbmico de poupang¢a individual ex-ante distinto do processo

3 Keynes comparou em 1936 o mercado de agbes a um concurso de beleza. Descreveu um concurso de jornal em que 100
fotografias de rostos foram exibidas e leitores deveriam a escolher os seis mais bonitos. O vencedor seria o leitor cuja lista se
aproximasse da mais popular das listas combinadas de todos os demais leitores. Segundo Keynes, a melhor estratégia para
vencer o concurso seria selecionar as fotografias que os demais leitores escolheriam e ndo aqueles que sdo a sua escolha
pessoal. Melhor ainda, passe para o "terceiro grau" e escolha os rostos que vocé acha que os outros acham que constarao na
lista final. Mercados especulativos funcionam de maneira semelhante, ganha-se dinheiro escolhendo o investimento que outros
que julgam ser o melhor e ndo a melhor escolha individual.

(Shiller, 2011; FT: https://www.nytimes.com/2011/09/04/business/economy/on-wall-st-a-keynesian-beauty-contest.html)
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macroecondmico de geracdo de poupanga agregada ex-post. Embora o foco
fundamental esteja sobre os efeitos macroecondmicos, ha contribuigbes importantes
para as Financas Pessoais.

O Modelo dos Ciclos de Vida Financeira (MODIGLIANI, BRUMBERG,
1954) resgata o conceito de utilidade, revisto por Fisher. De acordo com ele,
consumidores racionais e maximizadores otimizam a alocagcdo de seus recursos ao
longo da vida, trazendo a valor presente suas provisdes patrimoniais para toda a
vida. Levam em conta o valor presente dos rendimentos trabalhistas e financeiros
esperados (e eventualmente acumulados) ao longo das fases ativas de geracéao de
renda na vida. Racionalmente, a poupanca individual ndo seria determinada de
acordo com a renda individual corrente, mas conforme a renda média esperada na

fase inativa da vida.

Um consumidor racional mantém sua taxa de consumo em niveis estaveis
ao longo da vida adulta, de modo a gerar a renda média esperada no futuro. Desta
forma, variacdes na taxa de poupancga, no curto prazo, oscilam em torno de uma
renda média ‘permanente’, esperada ao longo da vida. Esta €& a premissa
fundamental da Hipdtese da Renda Permanente e a base de sustentacdo para o
Modelo dos Ciclos de Vida Financeira.

Os fluxos de renda esperados ao longo da vida para um individuo, a
primeira vista, seguem as etapas de vida profissional: ativa e inativa. Investe na
formacao de renda esperada para diferentes etapas ao longo do tempo: juventude,
idade adulta e maturidade, mudando de sinal nas transi¢des: consumo da renda
familiar, acumulacdo de capital proprio, e desfrute na aposentadoria,
respectivamente (Grafico 1).

Portanto, haveria primeiro uma fase de acumulo e depois uma fase de
consumo. Infelizmente, por instinto reprodutivo, os descendentes do homo sapiens
tendem a trocar uma pela outra: com o desejo de seducdo descontrolado,

consomem mais em lugar de acumular.

Dentre as conclusbes, € importante nesta secdo a constatagcdo da
dependéncia da forma, isto é, como o contexto de vida influencia os
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comportamentos individuais quanto a “taxa de poupanga”, ou melhor, autocontrole
do consumo para fazer mais investimentos financeiros. O processo de formacao da
poupanca individual (e acumulacdo de capital financeiro) afeta diretamente a
extensao do periodo de aposentadoria em boas condi¢des financeiras por parte de
cada individuo. Rendimentos futuros esperados no planejamento de boa qualidade
de vida inativa (aposentadoria) sugerem taxas de poupang¢a mais elevadas, ou seja,

abstencao no consumo presente em nome de maior consumo futuro.

A acumulacao patrimonial € principalmente motivada em construir um
patriménio para desfrute de bem-estar durante a aposentadoria. O ritmo de
acumulacao seria determinado pela renda obtida por cada individuo e sua
capacidade psicolégica de autocontrole. Estd submetida as imprevisibilidades dos
ciclos econémicos: flutuagdes na renda agregada e no nivel de desemprego, quando

também deve manter-se firme no plano.

O estoque de capital individualmente acumulado na fase ativa do ciclo da
vida financeira deve ser planejado em relacdo ao nivel de rendimentos futuros

capazes de manter o padrao de vida durante a fase inativa, isto €, a aposentadoria.

Abaixo, o “Triangulo de Modigliani” (Grafico 1) representa uma linha do
tempo na vida financeira. Supde aumento de patriménio com o avango da idade por
meio de economias pessoais durante a fase ativa do ciclo da vida para depois serem
consumidas durante a fase inativa. No modelo, o valor deixado para descendentes
como heranga patrimonial depende da imprevisibilidade da data da morte ou da
capacidade do poupador em acumular volumes significativos de patriménio a ponto
de manter sua riqueza liquida preservada sem comprometer seu padrdo de vida na

fase inativa até sua morte.
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Grafico 1 - TRIANGULO DE MODIGLIANI

3

TRIANGULO DE MODIGLIANI
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Fonte: Elaboragao propria a partir de Mankiw, 2013.

A variacGes da renda per capita, renda agregada e taxas de poupanca,
conforme apresentadas por Modigliani, ndo explicam de maneira satisfatoria a
desigualdade social observada na distribuicdo da riqueza patrimonial, como sera

visto no terceiro capitulo.

Por ora, aqui cabe a reflexdo de a poupanca para a aposentadoria ser
uma das razbes para acumular patriménio, mas os efeitos da transmissao
patrimonial recebida e da perpetuacdo familiar do capital desempenham papel
importante no planejamento sucessorio do processo de acumulagdo da riqueza
familiar. Evidentemente, isso se refere as familias de elevado patriménio. Elas tém

acesso a consultorias ou assessorias junto a gestores de patrimonio financeiro.

O Modelo do Ciclos de Vida Financeira enfatiza demais a desigualdade
da distribuicao da riqueza social ser fruto da desigualdade da renda do trabalho.
Negligencia outros elementos como heranga, escolaridade, a realizagdo de
investimentos rentdveis e seguros. Neste Ultimo quesito, 0 acesso a servigos
financeiros de profissionais qualificados tem papel importante na selecdo das
opcdes mais adequadas. Esses aspectos também serdo explorados nos capitulos

seqguintes.

A poupanga individual durante a primeira fase do ciclo da vida, motivada
por precaugdao, nao explica a forte concentracdo da propriedade do capital
atualmente observada. O fato de pessoas mais velhas serem em média mais ricas
em relagdo as mais jovens nao refuta evidéncias de concentracdo de riqueza dentro

de cada faixa etaria, inclusive entre os mais velhos (PIKETTY, 2016).
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A concentracao do capital tem relagdo com as herancgas recebidas e seus
efeitos cumulativos. D4 maior capacidade de obter recursos para investir e pagar os
melhores servigos profissionais. Herdeiros sdo capazes de obter fontes de renda
alternativas a renda do trabalho e, logicamente, isso afeta sua taxa de poupanca. O
comportamento de poupanca e as atitudes perante o futuro ndo podem ser
resumidos por um Unico parametro, como sugere a Hip6tese dos Ciclos de Vida.

Além disso, o nivel de escolaridade também pode influenciar entre
posturas conservadoras ou mais arriscadas, levando-se em conta o fato de muitos
investidores pessoas fisicas atribuirem seu conservadorismo a falta de
conhecimento de financas e mercados. E uma matéria complexa, de dificil

acompanhamento até para profissionais experientes. Experiéncia € um farol

direcionado para o passado, convenhamos, nédo facilita seu entendimento.

As escolhas devem ser analisadas no ambito de modelos mais
abrangentes. Levam em consideracao ao mesmo tempo a preferéncia pelo desfrute
no presente, a poupanga por precaucao, o planejamento relacionado aos ciclos de
vida, a importéncia dada a rigueza como demonstragéo de status social e aspectos
cognitivos alheios a logica da racionalidade.

Elas dependem do ambiente social e institucional (como o sistema publico
de Previdéncia Social), de estratégias e pressdes familiares, de limitagées impostas
pelos diferentes grupos sociais. Por exemplo, certos direitos aristocraticos nao
podem ser vendidos livremente pelos herdeiros, assim como de fatores psicolégicos,

étnicos e culturais.

Esses elementos, aqui chamados de fatores socioeconémicos, sao
aqueles de maior influéncia na forma como as pessoas lidam com seus
investimentos e ndo a personalidade individual do investidor. Em Finangas Pessoais,

“0 meio faz o sujeito”.

Como sera visto mais detalhadamente nos proximos capitulos,
contradizendo o previsto na Hipdtese do Ciclo de Vida Financeira, pelo menos no
Brasil, ndo ha um comportamento de “despoupancga”, durante as idades mais

avancadas. Apesar de ter havido a evolucao da expectativa de vida, a longevidade é
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imprevisivel sob o ponto de vista individual. Naturalmente, a riqueza familiar

intergeracional € maior para niveis de riqueza mais elevados.

7

O motivo de transmissao familiar é relevante neste processo de
construgdo da riqueza financeira pessoal. H4, porém, uma légica de acumulacao
financeira pura, fenbmeno observado desde o fim do século passado entre
corporagcdes empresariais € destacadamente na elite financeira.

A novidade é esse fendmeno estar ocorrendo entre as familias de classe
média alta, especialmente no Brasil. Trata-se de um processo de “financeirizacéo da
riqueza pessoal”’, quando a parcela dos rendimentos oriundos de investimentos e
aplicagdes financeiras passa a ter maior relevancia em relagdo aos rendimentos
totais. Também importantes sdo os motivos tradicionais como o sentimento de

seguranca, prestigio e poder fornecidos pelo alto patrimonio.
1.2.3 Fluxo de Caixa Descontado: “Tempo é dinheiro”

Irving Fisher (1906) propde a revisdo do conceito de utilidade*. Este
conceito diz a utilidade ser a caracteristica carregada por um bem, servico ou ativo
(forma de manutencdo de riqueza) potencialmente capaz de atender uma
necessidade, isto €, auferir-se valor. A utilidade de um bem € a medida objetiva da

sua ‘desejabilidade’, isto €, sua wantability, neologismo empregado pelo autor.

A diferenga sugerida é sutil em relagdo ao conceito de utilidade marginal
de Stanley Jevons (1871) mais ligado a saciedade e menos a questdo do valor. Sua
generalizacdo permite a Fischer empregar essa terminologia no campo das

Financas, sem violar os preceitos de equilibrio neoclassicos®.

O valor presente de um investimento corresponde aos rendimentos a
serem recebidos ao longo do tempo, descontada a taxa de juros de mercado como
custo de oportunidade. Dinheiro hoje é preferivel a dinheiro amanha. As pessoas
sdo impacientes e buscam ser recompensadas pelo custo de oportunidade em

funcéo de investirem em algum empreendimento produtivo em longo prazo — e nao

41s "Utility" the Most Suitable Term for the Concept It is Used to Denote? (Irving Fisher, American Economic Review, volume 8
5 Definido em geral como a “A condigdo na qual todas as influéncias em ag&o séo canceladas por outras, resultando em um
sistema estavel, balanceado e imutavel.” Para os assuntos aqui estudados, como aquele momento no qual novas transagées
de ativos ndo podem mais ser realizadas. (Sharpe, 2007)
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em um investimento financeiro com retorno em curto prazo. A preferéncia
intertemporal se traduz por meio da taxa de juros: o prémio da troca entre o

consumo presente e o consumo futuro, ou seja, por conta de seu adiamento.

‘A poupanga nos leva a natureza do capital. Capital [...] é
simplesmente a renda futura descontada, [...] capitalizada. A ponte de

ligacdo entre renda e o capital € a taxa de juros.” (FISCHER, 1906: 18)

O valor de uma empresa € resultado do fluxo de caixa descontado pelo
custo ponderado entre o capital proprio e o capital de terceiros. Este é utilizado para
a alavancagem financeira do investimento: aumentar a escala do empreendimento e,
em consequéncia, a rentabilidade patrimonial sobre o capital préprio original, caso o

lucro operacional supere as despesas financeiras com os empreéstimos.

A escolhas entre projetos de investimento sob essas premissas, de modo
a ser comparavel o valor-presente de cada qual, permite a Empresa obter
desempenho de longo prazo superior ao obtido apenas com o uso de capital proprio.

Ela maximiza seus lucros e, portanto, eleva sua acumulacao de capital.

Assim como Irving Fischer (1906), John Burr Williams (1905) aponta a
importancia dos fluxos de caixa futuros na determinagéo dos rendimentos em longo
prazo das empresas, cujos resultados dependem de escolhas adequadas face ao
futuro esperado, além de capacidade de readaptacao ante as acidentalidades
eventuais ou inesperadas. Esta visdo carrega a nocédo de ‘custo de oportunidade’,
critério para a selecéo dos projetos mais rentaveis, mediado pela taxa de juros de
mercado livre de risco. Dai a nocao de tempo é dinheiro.

O principal problema na determinagéo do valor do capital e avaliagdo de
um investimento é como ‘transportar’ o futuro para o presente. Este valor adicionado
resultara de fatores voltados a producdo e a comercializagdo, ao longo do tempo
futuro, e ndo apenas do custo de aquisicao dos meios de produgao no presente.

Para a comparabilidade e a escolha, trata-se o valor de titulos de

propriedade de maneira semelhante aos titulos de divida. E necessario o desconto
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dos fluxos de caixa previstos (entrada de rendimentos e saida de despesas) a taxa
de juros de mercado.

O fato do recebimento de lucros e dividendos ndo serem contratualmente
garantidos se refere ao grau de incerteza quanto ao recebimento de fluxos de
entrada superiores aos fluxos de saida de caixa. As variagdes do valor do ativo de
capital gerador destes fluxos podem (ou nao) viabilizar o investimento. A passagem

em seguida resume sua iniciativa:

“There was a time when businessmen did not use bond tables,
when they did not calculate cost sheets... Just as these slipshod methods
have been displaced by the work of experts, so should the mere
guessing about future income conditions be replaced by making use of
the modern statistical applications of probability.” (apud FOX, 2006 p.15)¢

Fisher introduz a nocdo do valor do dinheiro no tempo de maneira
prospectiva e dindmica. Formaliza matematicamente a relagdo entre fluxos de renda
nominais e reais em torno de um equilibrio conforme uma taxa de desconto

estabelecida. Refere-se ao seu custo de oportunidade.

A partir de suas discussodes, Fisher ampliou o papel da taxa de juros para
além do conceito financista de mera remuneracdo individualmente atribuida pelo
investidor ao capital préprio a ser usado por outro para obter lucro. Contribuiu para a
introducdo de métodos estatisticos na avaliacdo do valor de ativos financeiros,
questionando a ideia de aleatoriedade de precos e fornecendo base tedrica para
estudos posteriores de hierarquizacao de riscos e retornos.

Segundo Fischer, a oportunidade de investimento € qualificada por quatro

principios:

i) Maximo valor presente: a melhor opgao para investir é
aquela com valor presente acima das demais de acordo com o desconto

por uma taxa de juros de mercado;

8 Houve um tempo em que os empresarios ndo usavam tabelas de titulos, quando ndo calculavam as planilhas de custos ...
Assim como esses métodos desleixados foram substituidos pelo trabalho de especialistas, 0 mero palpite sobre as condigdes
futuras de renda deve ser substituido por uso das aplicagdes estatisticas modernas de probabilidade.
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i) Vantagem Comparativa: custos e retornos das opcdes
disponiveis devem ser comparados ao seu valor presente, também
descontado aos juros de mercado;

iii) Retorno sobre o custo: a opgcao selecionada deve ser a
com a taxa de retorno maior ou igual a taxa de mercado, ou seja, a
alternativa financeira com maior liquidez;

iv) Taxa Marginal de Retorno sobre o custo: a melhor opgao
deve ser aquela cuja taxa de retorno sobre o custo for superior a taxa

dos demais empreendimento.

As oportunidades ainda remanescentes, ap6s este afunilamento, séo
escolhidas de acordo com o principio da utilidade, revisto pelo autor. Ele esta

conforme o grau de impaciéncia humana, individualmente determinado.

Embora a abordagem objetiva do fluxo de caixa descontado seja
fundamental para o estudo das Financas, este ultimo aspecto subjetivo fornece
uma tipologia para a caracterizagdo de perfis de risco do investidor. Ha
distingbes na escolha de carteiras de ativos financeiros entre: titulos seguros —
renda fixa em divida publica — e titulos arriscados — renda variavel em

debéntures (crédito privado) e agodes.

“Qual individuo deve ou néo ser classificado entre aqueles
que assumem risco € determinado pelo seu coeficiente de relativo
de precaucio’(...) o acionista tem o seu fluxo de renda sujeito a um
risco do qual o obrigacionista pretende se livrar. O obrigacionista
renuncia a probabilidade de uma renda alta devido a certeza, ou
suposta certeza, de uma renda constante. O acionista renuncia a
seguranga devido a possibilidade de maiores ganhos.” (FISCHER,
1906: p. 136)

Esta nogcado fornece preceitos para o desenvolvimento dos modelos das
Financas Tradicionais Modernas, como a Teoria do Portfélio e a Teoria da
Informacado. Trade off, custo de oportunidade avaliados a partir do conceito de

7 Medida individual determinada de acordo com o ‘temperamento’ do individuo, parte relacionada a sua natureza e parte
relacionada ao seu meio.
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rendncia a segurangca em troca de retorno estdo bastante presentes nas
recomendagdes adotadas por assessores a partir dos resultados obtidos em testes
de suitability.

Ainda é cedo para confrontar este método por meio da Hipdtese do Perfil
Dindmico apresentada na introdugdo geral desta tese. Antes € necessario adicionar
0s elementos presentes nas outras duas teorias em associagcao direta com as
Financas Pessoais para a compreensao da estrutura teérica de amparo ao modelo

vigente.

1.2.4 Teoria da Diversificacao: “Nao se coloca todos os ovos na mesma

cesta”

A Teoria do Portfélio (MARKOWITZ,

calibragem da relacdo risco e o retorno ponderadas pela covaridncia de ativos

1952) adota um modelo de

hierarquicamente organizados conforme as possiveis escolhas 6timas de acordo
com perfis de risco. Alguns economistas enxergam a Fronteira Eficiente como uma

extrapolacéo das curvas de indiferenca e isoquantas para as Financgas.

Grafico 2 - FRONTEIRA EFICIENTE
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Fonte: www.wrprates.com/teoria-de-markowitz-teoria-da-carteira-e-a-fronteira-eficiente/

www.investopedia.com/terms/c/capm.asp

De acordo com a Teoria do Portfélio (TP), deve-se selecionar ativos cujos
precos sejam independentes e, portanto, com movimentos ndo correlacionados. Isso

torna possivel diminuir o risco ndo sistematico de uma carteira por meio da


http://www.wrprates.com/teoria-de-markowitz-teoria-da-carteira-e-a-fronteira-eficiente/
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diversificagdo dos investimentos em diferentes ativos expostos a riscos distintos, de
modo a compensar perdas e ganhos. Na pratica financeira, a Teoria do Portfolio deu
legitimidade conceitual ao provérbio popular: “ndo coloque todos os ovos na mesma

cesta”.

O modelo rejeita o principio de maximizagao dos retornos descontados a
valor presente como critério primordial para a escolha entre diversas alocagcdes
possiveis em ativos produtivos e financeiros. Propde uma nova abordagem de
mensuracdo e monitoramento dinamico do risco, administravel conforme a

volatilidade distinta dos ativos em portfolio.

O valor fundamental deixa de ser critério principal na avaliacdo de
investimentos. D& lugar a busca pela relacdo risco-retorno étima. Embora o
especulador profissional tenha mantido seu comportamento maximizador de
retornos e ganhos de capital, economistas académicos passaram a enfatizar

aversao aos riscos, isto é, a preferéncia por seguranca acima de tudo.

7 by

A Teoria do Portfélio € o marco teérico de respaldo a industria de
investidores institucionais. Os Fundos de Investimentos Financeiros (FIFs)
implementam controles e medidas de monitoramento de riscos em linha com os
pressupostos dessa teoria. Ao escalar o risco pela volatilidade e o retorno de
portfélios de investimentos a Teoria do Portfélio ‘resolveuy’ o problema da

mensuracao do risco.

Quando atribuiu um valor estatistico ao risco de um ativo isoladamente,
Markowitz forneceu aos gestores de recursos a ferramenta necessaria para montar
portfélios mais rentaveis sem elevar significativamente o risco, incluindo ativos de
maior retorno esperado em menor propor¢cdo aos ativos de baixo risco. Essa
ponderacdo permite controlar as oscilagées do portfolio em torno de uma faixa de

volatilidade maxima e minima.

A partir destas faixas de volatilidade é possivel atribuir posturas de
investimento. Os fundos onde a relagao risco vs. retorno é maior sdo mais indicados
para clientes arrojados, enquanto quem se incomoda com oscilacbes deve investir
em fundos menos volateis. Basta aplicar um questionario capaz de capturar qual o
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grau de aversao ao risco do potencial cliente investidor e selecionar a op¢ao de
investimento mais adequada para o suitability.

A Anbima divide os fundos de investimento em trés niveis de classe de
ativos, 14 categorias e mais de 20 subcategorias, segmentadas para mais uma série
de classes de risco, uma infinidade de diferentes opc¢des, tendo como base o0s
principios elaborados por Markowitz. ativos componentes de cada portfélio (Figura

1).

Figura 1 - CLASSIFICACAO DE FUNDOS

FRAME DA CLASSIFICACAO DE FUNDOS

Regulacdo Regulaczo
} Nivel 1 A Nivel 2 v Nivel 3

RENDA FIXA

MULTIMERCADO

CAMBIAL

Fonte: Anbima, Frame de fundos

Por um lado, a Teoria do Portfélio forneceu um calculo para o risco,
adicionando maior complexidade na precificacdo dos ativos. Somente mercados

organizados e eficientes onde sdo realizadas livres transacdées entre multiplos
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agentes permitem a precificagdo adequada de ativos. Por outro lado, também estao
sujeitos as oscilagdes de curto prazo tipicas destes sistemas.

E ai onde reside a contradicdo entre o perfil suitability e a postura adotada
pelo investidor. Mercados secundarios sdo ambientes importantes para fornecer
liquidez, mas também permitem movimentos especulativos, como no exemplo do
concurso de beleza de Keynes. A especulagao gera oportunidades, lucros ou perdas

extraordinarias.

Investidores ndo profissionais em busca destes lucros extraordinarios, ou
para evitar perdas, podem adotar posturas efetivas diferentes comparadas ao seu
perfil suitability. Momentos de euforia ou péanico ndo respeitam as curvas de
probabilidade e risco dos modelos de Markowitz. A Teoria da Informagdo vem
contemporizar este problema e completa a triade de teorias tradicionais de suporte a

atividade dos assessores de investimentos financeiros.

1.2.5 Hipétese dos Mercados Eficientes: “Nao se supera o mercado o tempo

todo”

Um mercado financeiro “eficiente” é definido como aquele onde os pregos
dos ativos negociados refletem plenamente as informacgdes disponiveis

simultaneamente a seus participantes acerca dos fundamentos relevantes.

Segundo a Hipétese dos Mercados Eficientes (HME), por meio dos
sistemas de negociagdo nesses mercados bem-informados, os retornos esperados
individuais em excesso se ajustam ao valor de equilibrio fundamental médio
esperado. Essa hipbtese esta baseada na informacéao igualmente disponivel a todos
os investidores no momento da transacao (Fama, 1970). Informacdes privilegiadas
sdo tomadas como crime financeiro passivel de punicdo pelas autoridades
fiscalizadoras e, portanto, desconsideradas, supondo uma fiscalizacédo tao eficiente
quanto os mercados.

As bases teoricas da HME se sustentam por trés premissas progressivas:

(i) investidores sdo tomados como racionais e guiam suas escolhas sob

estes preceitos;
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(ii) alguns investidores “mercadores de rumores” (noisy traders) geram
perturbacdes aleatérias;

(iii) investidores racionais (assim como 0 homo pragmaticus) atuariam como
arbitradores, quando interagem com investidores nao racionais, e, de
maneira pressuposta, eliminariam os efeitos de perturbagbes sobre os
precos nao bem fundamentadas. As operagbes ‘fora de prego’ sao
canceladas por negécios contrarios realizados pelos arbitradores,
comprando onde esta barato e vendendo onde esta caro. O mercado se
autorregula.

A avaliacdo de ativos segue as premissas das Finangas Racionais: o
valor presente dos fluxos de caixa liquidos esperados no futuro é descontado pela
taxa de juros de mercado. Informagbes capazes de influenciar essa taxa de
desconto sdo imediatamente incorporadas aos pregcos dos ativos por meio de
compras ou vendas, dependendo da orientacdo (positiva ou negativa em termos de
ganhos de capital) decodificada pela informacgao disponibilizada.

Por meio do modelo de precificacdo de ativos CAPM® (SHARPE, LITNER,
1966), os investidores racionais ajustam seus retornos esperados. Sao capazes de
identificar ativos precificados acima ou abaixo do valor fundamental e orientar
decisbes de compra e venda. Atuam, por meio da arbitragem, na posi¢cao de compra
(long) ou venda (short), eliminando eventuais efeitos de longo prazo, provocados por

investidores nao racionais.

O fato de alguns investidores racionais obterem ganhos extraordinarios a
partir de distorcbes provocadas por investidores nao racionais ndo é visto como
evidéncia de ineficiéncia. Refere-se apenas a rapidez de reacdo a qual providencia
tomar diante da nova informacédo e a velocidade com a qual € ‘incorporada’ aos

pregos.

Neste sentido, ndo basta apenas ter a informagéo, mas saber o que fazer
com ela e ai a capacidade de reagdo de investidores. Além de racionais, se sao
profissionais experientes, tendem a ser bem mais rapidos e precisos se comparados

aos investidores apenas racionais e mais ainda em relacdo aos n&o racionais.

8 CAPM - Capital Asset Pricing Model, Modelo de Precificagéo de Ativos de Capital.
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A HME propde dois conceitos essenciais, assumidos na incorporacao das

informagdes aos pregos e na eficiéncia de mercado.

Primeiro, identifica trés tipos de eficiéncia, separados conforme o acesso

dos participantes do mercado a informacgao: (i) fraca; (ii) semiforte, e (iii) forte.

Segundo, levanta o problema da hipotese conjunta: a validacdo da
eficiéncia do mercado ndo pode ser refutada sem a rejeicdo simultdnea do Modelo
de Equilibrio de Mercado. Este € um mecanismo de fixacdo de pregos em longo
prazo com tendéncia de reversdo a média estabelecida por fundamentos conhecidos
dos distintos ativos.

Em sua forma fraca, as informacdes relevantes advertem apenas quanto
as cotacoes e retornos passados dos ativos: nao é possivel obter retornos futuros
com base no conhecimento de retornos passados. Esta é uma nota bastante comum

em rodapés de avisos (disclaimers) de brochuras comerciais de investimentos.

Esta primeira forma encontra respaldo na hipétese de os ativos
negociados em mercados eficientes seguirem um comportamento aleatério: Random
Walk Theory (Passeio Aleatorio) (MALKIEL, 1973), um dos propagadores da HME.
William Sharp, Paul Samuelson e Louis Bachelier reforcam a HME, apresentando
evidéncias empiricas de os precos das acdes refletirem todas as informacgdes e
expectativas disponiveis. O sistema de precos portanto € a melhor aproximacao do

valor intrinseco de um ativo financeiro: “o rabo abana o cachorro”.

E impossivel obter ganhos com distorcées nas precificagcdes, de forma
consistente ao longo do tempo, tendo em vista os movimentos de pregcos serem na
maioria aleatérios, em curto prazo e motivados por eventos ndo previstos. Nao se
pode bater o mercado o tempo todo, se ndo se antecipa corretamente o conteudo

positivo ou negativo da préxima noticia.

O portfdlio (carteira) de mercado € aquele cujo desempenho reflete as
variacdes no valor de ativos de acordo com sua participacdo do total de negécios,
considerado o risco nao diversificavel. Devido a aleatoriedade dos retornos no curto
prazo é melhor investir em fundos passivos bem gerenciados e diversificados
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(SHARP, MALKIEL, 1973). Fundos de indice (ETFs?®), Indicadores de Risco (VIX),
operacdes estruturadas ou estratégias de alavancagem das prateleiras de produtos
de investimentos distribuidos pelos profissionais de mercado, respaldados pela
HME.

A hipotese semi-forte reconhece a incapacidade dos investidores de obter
retornos superiores, utilizando qualquer informacédo publica disponivel. Tao logo
novas informacdes se apresentam elas sao instantaneamente incorporadas aos

precos e nao é possivel obter ganhos extraordinarios a partir delas.

Apesar de levar em conta elementos adicionais somados as informagdes
passadas da forma fraca, a forma semiforte ainda é limitada. Ainda € possivel obter

vantagem a partir de informagdes ndo publicas, de forma privilegiada.

Mesmo na forma forte da HME seria impossivel auferir lucros anormais,
tendo em vista a informagéo rapidamente se tornar publica mesmo quando € obtida
de maneira privilegiada. Embora haja inUmeros casos de insider trading (negécios
com informagodes privilegiadas) descritos na literatura, os mecanismos punitivos de

mercados eficientes diminuem a atratividade destas praticas.

Aqueles “vencedores contumazes”, como nas estdrias de sucesso da
literatura de autoajuda, seriam lideres a atrair uma tendéncia dos demais
investidores o0s seguirem em comportamento de manada e/ou profecia
autorrealizavel. Nao raro acabam em bolhas de ativos, percebidas muito tarde por
retardatarios ao chegarem no fim do boom. Os iniciantes flexibilizam seus perfis para
adotarem posturas mais agressivas, diante do sucesso financeiro de um amigo,

vizinho ou youtuber predileto.

Evidéncia bastante contundente e contemporanea € a maxima histérica
do indice Bovespa (119.527,63 pontos, em 23/01/2020) ter coincidido com o recorde
de investidores pessoa fisica na Bolsa - 1,94 milhdes em fevereiro/2020, em 12/2018
eram 813,3 mil, menos da metade. Exatamente dois meses depois da maxima
(23/03/2020), o indice Bovespa despencou para 63.569,62 pontos.

8 ETF: Exchange Traded Funds Fundos Negociados em Bolsa, passivos em indices ou cestas de ativos.
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A sustentacdo da HME nestas trés formas é amparada pelo Efeito
Substituicdo entre os ativos (SCHOLES, 1965). Grandes volumes negociados por
investidores menos informados (leigos, homo sapiens ou noyse traders), geram
ruidos absorvidos por investidores mais informados (profissionais, homo pragmaticus
ou arbitradores). Esses “mercadores de rumores (ou boatos)” abrem posicdes em
ativos com tendéncias contrarias, anulando os efeitos destas distorcdes por meio de
ajustes de precos. A competicdo entre ativos substitutos proximos permite a

arbitragem em mercados eficientes.

Esse Efeito Substituicdo caracteriza-se pela nao reagao dos precos a ‘nao
informacao’. Ela se daria por meio da arbitragem e permitiria aos investidores ajustar
seus portfolios para a absorcdo de maiores volumes sem influéncia nos precos
(SHLEIFER, 2000).

Investidores mal-informados detém portfélios inferiores, pois negociam
com base no boato sob maior risco e sujeitos a menores retornos. Investidores bem-
informados negociam seus ativos préximos a fronteira eficiente, detendo portfolios

de menor risco e maiores retornos, por meio da arbitragem e do efeito substituicao.

Figura 2 - HIPOTESE DOS MERCADOS EFICIENTES

Semiforte Forte

Informagdes Publicas Informacdes Privadas

Fonte: Elaboragao proépria a partir de Fama, 1972.

Enquadrar o produto mais adequado ao perfil de risco do investidor € o
desafio profissional em Financas Pessoais. Investir em opg¢des conservadoras
significa menor volatilidade, portanto menor risco e maior liquidez, mas menor

retorno. Carteiras agressivas incluem ativos com volatilidade maior e coeficiente



52

Beta'® acima de 1 (um), mas tém retornos esperados superiores. O importante néo é
mais “derrotar o mercado”, mas balancear de forma eficiente a relagao risco-retorno
ideal, conforme a capacidade e a tolerancia ao risco do investidor obtidos a partir do

suitability.

Enfim, de acordo com a HME, os precos dos ativos tendem ao equilibrio e
a se ajustarem adequadamente conforme a chegada de novas informacdes sobre os
fundamentos (FAMA, 1970). Diferengas entre o valor fundamental e o valor de
mercado sédo rapidamente corrigidas por ajustes de precos. Ganhos extraordinarios

s&o0 anormais e de curto prazo.

As afirmacoes da Hipdtese dos Mercados Eficientes em conjunto com o
Método de Fluxo de Caixa Descontado, a Teoria do Ciclo de Vida e a Teoria do
Portfolio compdem o arcabougo tedrico de base para as Financas Racionais,
hegeménica entre os operadores de mercado. Sua dominancia, porém, nao é
absoluta. Ela encontra criticas contundentes dos adeptos das Financas

Comportamentais, assunto da proxima secéo.
1.3.Financas Comportamentais

As Finangcas Comportamentais (FC) oferecem uma visdo alternativa dos
mercados financeiros, onde nao se espera sua eficiéncia, mas a presenca de
desvios e anomalias persistentes, ao contrario dos postulados da HME (SHLEIFER,
2000). As FC abordam a forma pela qual as pessoas interpretam informacdes sobre
financas e tomam suas decisbes de investimentos. Contemplam a psicologia dos
investidores. Na solugdo de problemas financeiros, € necessario considerar acoes

nao racionais por parte de agentes do mercado (VALVERDE, 2002).

Questionam exatamente o pressuposto da racionalidade ilimitada. A
concepcao do homo economicus, maximizador e utilitarista segundo as financas
tradicionais, ndo passa de modelo teorico alheio a realidade. Mercados financeiros,
por mais sofisticados e alinhados a estes pressupostos sejam, em ultima andlise,

1 Representa a volatilidade do portfélio em relagéo a volatilidade do indice de mercado. Essa variavel é utilizada nos modelos
de valuation, CAPM e em operag0es estruturadas com agdes e derivativos.
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sdo comandados por decisbes humanas, sujeitas a erros cognitivos e vieses

comportamentais. A racionalidade humana é limitada.

Alguns economistas comportamentais consideram 0 modelo padrao
neoclassico uma légica de tomada de decisdo afastada das possibilidades reais do
ser humano. Outras correntes mais moderadas adotam suas premissas de
racionalidade, alegando a impossibilidade de os modelos serem simultaneamente
normativos com base no que deveria ser e descritivamente véalidos em termos
positivos de o que é, de fato (DE CASTRO, 2014).

O conceito tradicional de racionalidade, enquanto modelo légico de
maximizacdo da utilidade, ampara as Finangas Racionais, como visto na sec¢ao
anterior. Negligencia a incerteza fundamental, isto €, desconsidera em seus modelos
as limitagdes técnicas e fisicas (referentes ao Tempo e a Espacgo), na previsdo de
eventos futuros (COLANDER et. Al, 2004, DEQUECH, 2007). O futuro incerto € um
complexo resultante de interacbes de mudltiplas decisbes descentralizadas,

descoordenadas e desinformadas umas das outras.

As limitacdes da racionalidade econ6mica foram questionadas por Herbert
Simon (1983). Segundo o autor, a racionalidade representa um estado de
conformidade entre fins preestabelecidos e os meios para alcanga-los. Descreve
alguns mecanismos, presentes nas caracteristicas humanas, plausiveis ao modelo

comportamental de racionalidade limitada.

As pessoas sdo capazes de manter sua concentragdo apenas em
problemas de atencdo imediata. Produzem alternativas de agcdo em busca das
alternativas viaveis e a capacidade de adquirir conhecimentos sobre os fatos e inferir
a partir desses. Uma escolha sera racional se mantiver consisténcia com as

informacdes disponiveis no momento da tomada de deciséo.

Estas decisGes, porém, nao necessariamente sao coerentes, pois
dependem da ordem na qual sdo apresentadas as alternativas. Fatos muito
subjetivos, como percepcdes acerca do ambiente, excesso ou falta de informagdes,
sao julgados com base em crengas — ou ma fé. Um conjunto de informacdes
deturpadas pode gerar comportamentos nao racionais.
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Embora a consisténcia légica garanta a racionalidade das acdes dos
individuos, ela é insuficiente para conduzi-los a situagbes 6&timas. Crengas
individuais podem aparentar serem logicamente consistentes ou racionais, mas
individuos mal-informados encontram dificuldades para agir em beneficio da
acumulagao de capital proprio. A escolha racional seria a primeira vista 6tima em
relagdo as crengas dos individuos e as informagdes disponiveis (MELO & FUCIDJI,
2015). Mas crencas, cientificas ou nao, sempre devem ser questionadas pelo
método cientifico.

O problema reside nas limitagbes do conhecimento dos agentes
econdmicos, incapazes de aplicarem plenamente as premissas da racionalidade as
complexidades do mundo real. A racionalidade esta restrita as fronteiras do préprio
conhecimento humano: a capacidade humana para formular teorias para a resolucao
de problemas complexos € limitada quando confrontada as dimensdes das questdes
do mundo real’. O processo de decisdo dos agentes do mundo real obedece a
critérios estabelecidos em sua hipbtese da satisfacao:

“In these two essays [the papers of 1955 and 1956] the focus
is upon ways of simplifying the choice problem to bring it within the power
of human computation. [...] The key to the simplification of the choice
process in both cases is the replacement of the goal of maximizing with
the goal of satisficing, of finding a course of action that is 'good enough'. |
have tried, in these two essays, to show why this substitution is an
essential step in the application of the principle of bounded rationality.”
(SIMON, 1957, pp. 204-5)'2

Ao invés de maximizar valores, o objetivo deve ser a satisfacdo da
escolha por meio de critérios para selecionar a melhor decisado. Ela seria capaz de

cumprir ou exceder premissas minimas aceitaveis diante da limitada capacidade

computacional da mente dos agentes econémicos.

Os avancgos na literatura de Finangas Comportamentais apontam para as

influéncias de emog¢des como 0 medo e a esperanca nas decisées dos investidores

" Bounded Rationalilty (SIMON, 1957), Racionalidade limitada

12 Nestes dois ensaios [os artigos de 1955 e 1956], o foco esta nas formas de simplificar o problema da escolha para coloca-lo
ao alcance da computagdo humana. [...] A chave para a simplificagdo do processo de escolha em ambos os casos é a
substituicdo da meta de maximizar pela meta de satisfagao, de encontrar um curso de agao que seja 'bom o suficiente'. Tentei,
nesses dois ensaios, mostrar por que essa substituicdo € um passo essencial na aplicagdo do principio da racionalidade
limitada.”



55

ao tomar risco. Profissionais de Finangas (analistas e gestores) cometem os
mesmos erros, repetidamente (KAHNEMAN; SLOVIC; TVERSKY, 1982).

Segundo estes autores, o0s erros sao variacbes de fendmenos
psicoldégicos e sao divididos em trés grandes temas, descritos nas proximas
subsecdes: Vieses Heuristicos, Teoria da Perspectiva (ou do Prospecto: “o que se

espera”) e Ineficiéncia do Mercado.
1.3.1. Vieses Heuristicos

Um viés heuristico é a representacdo objetiva de vieses cognitivos, erro
sistematico (ndo aleatério) de pensamento capaz de afetar um julgamento a ponto
de ferir as normas da ldgica formal. Como ja dito na Introdugéo, a heuristica € uma
técnica de pensamento e comportamento praticamente automatica nos humanos.
Eles agem de modo intuitivo e inconsciente para achar provaveis respostas para

aquilo procurado.

Pode ser considerada um “atalho mental” usado no pensamento humano
para se chegar aos resultados e questdes mais complicadas de modo rapido e facil,
mesmo se forem incertos ou incompletos. Sdo frequentemente associadas a vieses
cognitivos, podendo ser resultado de erros no processamento de informagdes,

motivadores ou desmotivadores.

Diz-se uma hipotese de trabalho, adotada provisoriamente como ideia
diretriz na pesquisa dos fatos, ser uma heuristica. Refere-se também ao método
pedagogico de aprender por si mesmo na “Escola da Vida”, por tentativa e erro.
Profissionais financeiros podem cometer erros por acreditarem em suposi¢coes
formuladas a partir de heuristicas, hip6teses adotadas por si s6 e néo testadas sob o

método cientifico, quando processam informacgdes.

As pessoas nao dotadas de educacao cientifica tomam suas decisdes por
meio da aprendizagem pratica, baseada primordialmente em série de tentativas-e-
erros: repeticdo do acertado e abandono do fracassado — e ndo através da aplicacao
de teorias abstratas, baseadas em regularidades testadas por método cientifico.
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A difusdo deste conhecimento leva ao emprego de “regras de bolso”,
métodos simplificadores de solugdes na tomada de decisdo. Geralmente, sdo
apoiados em premissas demasiadamente generalizadas - ou mesmo
completamente falsas. A Economia Comportamental identifica os principios
inconsistentes, empregados na adocdo dessas regras de bolso e os erros
sistematicos por elas causados. Kahneman (2012) lista diversas destas heuristicas

como as descritas a seguir.
1.3.1.1. Disponibilidade

O Viés da Disponibilidade € uma forma de julgamento acerca de
determinado tema, onde uma questdo é substituida por outra predominante no

escopo da experiéncia pessoal do individuo.

“O mundo em nossas cabecgcas ndo € uma réplica precisa da
realidade; nossas expectativas sobre a frequéncia de eventos sdo
distorcidas pela preponderancia e intensidade emocional das mensagens
as quais estamos expostos.” (KAHNEMAN, 2012; p. 177).

Este viés se apresenta individualmente em investidores financeiros pela
tomada de riscos excessivos ou manifestacdo de medos infundados. Geralmente
sado fundamentadas em experiéncias anteriores exitosas em termos pessoais ou de
pessoas proximas. Nao tém garantia das mesmas condicoes contextuais se
repetirem no futuro, mas eles repetem as decisbes por estarem prontamente

disponiveis suas recordagdes de sucesso.

E particularmente importante nas Financas Pessoais, tendo em vista as
inUmeras estdérias de sucesso ou fracasso no mundo financeiro em circulagdo na
midia e no imaginario coletivo. Estigmas, esteredtipos e limitagdes na visdo de
mundo exacerbam seus efeitos, podendo resultar em excessos de conservadorismo
ou euforias exacerbadas.

Quando assume proporgoes coletivas, potencializam movimentos de
panico ou euforia nos mercados. Eventos encadeados podem ocasionar ‘cascatas

de disponibilidade’, uma série autossustentavel de eventos a partir de noticias reais
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veiculadas e disseminadas em massa, atingindo escalas de grandes proporgdes.
Geram “comportamentos de manada”, profecias autorrealizaveis, reforcadas pela
“falacia da sorte do iniciante”, ou seja, quando o novato entra na alta faz negoécios de
sucesso e acaba devolvendo todos os ganhos por ndao saber antecipar movimentos
coletivos, pois imagina seu sucesso ser resultado de sua capacidade

extraordinariamente acima dos demais investidores.
1.3.1.2. Representatividade

O viés de representatividade é observado em heuristicas quando o
julgamento assume haver probabilidade de eventos aleatérios serem classificados
como conjuntos a partir da observacao de graus de semelhanca entre estes eventos.
Isso implica em negligenciar a taxa basica de probabilidade do evento isoladamente.

A Psicologia Cognitiva descreve este processo a partir do julgamento
individual baseado na ‘memdria’ de eventos possiveis diante de uma decisao e
determinados cenarios possiveis ja vivenciados de alguma maneira. O viés €

validado por meio de um raciocinio encadeado:

i) 0 armazenamento e retencdo de informacdes relevantes na memoria de
longo prazo, por exemplo, a variagdo no pregco de um ativo apds a
divulgacdo de uma noticia favoravel ou desfavoravel sobre seus
fundamentos;

ii) 0 reconhecimento de uma situacao na qual a informacédo armazenada é
relevante para a analise de novas noticias de teor semelhante;

iii) associacao das acoes possiveis ao cenario em questdo (comprar, vender
ou nao fazer nada);

iv) estimativa da frequéncia ou probabilidade subjetiva do resultado plausivel:
alta, baixa, estabilidade (HASTIE; DAWES; 2000, p.80).

A frequéncia destas estimativas pode ser influenciada diretamente pela
exposi¢cdo no noticiario de uma determinada informacdo, independentemente da
frequéncia da ocorréncia de fato. A amostra de experiéncias dominantes é
originalmente enviesada, pois negligencia sua probabilidade em termos amostrais de
todo o universo do passado (COMBS; SLOVIC, 1979).
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Esse viés pode explicar uma das razdes pela qual investidores pessoais
assumem diferentes perfis ao longo do ciclo econdmico. Como ha dependéncia da
forma, tendem a adotar posturas mais conservadoras ou agressivas conforme a
conjuntura e/ou o contexto ja vivenciado, de acordo com sua memoria periférica,

onde predominam os fatos mais recentes.

Quando se lembram destes eventos tendem a seguir a “regra do pico”
(peak end rule), onde a memoéria de experiéncias anteriores (agradaveis ou
desagradaveis) nao corresponde ao nivel médio de sentimentos positivos ou
negativos, mas ao ponto mais extremo e ao final do episédio (KAHNEMAN &
TVERSKY, 1999; BHC, 2015).

Galbraith (1994) e Kindleberger (1999) descrevem os episodios de crise e
euforia nos mercados financeiros. A partir da disseminacdo de determinada
informacdo ou evento no (in)consciente coletivo, seus efeitos assumem escalas
exponenciais. Até mesmo especialistas sdo capturados por manias e histerias
especulativas por conta de uma tendéncia firme de alta de pregco, ao comprarem

com base na profecia autorrealizavel de se vender caro mais adiante.

Esse padrdo comportamental foi observado nas crises da Especulagéo
com Tulipas, durante a Revolugao Financeira ocorrida na Holanda, no século XVII,
no crash (quebra) de 1987 e em episdédios mais recentes como na crise subprime.
No final da secao, estes e mais alguns episddios sdo organizados analiticamente
para ilustrar como os temas aqui abordados se manifestaram em eventos sistémicos

e extremos.

1.3.1.3. Regressao a Média

e

E a esperanga de uma série de variaveis (imperfeitamente
correlacionadas) convergirem seus resultados a sua média histérica. Resultados
extremos tendem supostamente a convergir para uma média amostral, quando sao
escalados ao longo do tempo. Média aritmética ou média movel de séries temporais
nao devem ser considerados como um padrdo para a decisdo com efeitos de curto

prazo.


https://www.amazon.com.br/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Charles+P.+Kindleberger&search-alias=books
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Um resultado extremamente ruim ou bom de um portfélio de
investimentos, em um determinado periodo, ndo deve ser considerado como novo
patamar para o0 periodo seguinte, embora, tudo mais constante, estejam
correlacionados. Ha dependéncia de trajetéria.

A regressao a media € a resposta para um viés comum no quotidiano e
na academia. A confusdo entre correlacédo e causalidade leva a falsas atribuicdes a
partir da observacao de desempenhos extraordinarios. Estes passam a ser tomados

como permanentes.

by

A regressdo a meédia é facilmente perceptivel quando se consideram
amostras nas quais eventos particulares ndo afetam o resultado coletivo de forma
significativa. ‘Quando a amostra é grande, nenhuma variavel individualmente é
capaz de alterar o resultado agregado ou o total’, diz a Lei dos Grandes Numeros.
Quando as amostras assumem caracteristicas extremistas, o efeito € outro. Uma
Unica observacao tem a capacidade de impactar desproporcionalmente no resultado

agregado.

Medidas fisicas compdem em geral amostras mediocraticas: peso, altura,
idade, por exemplo. Renda, patrimdnio, taxas de inflacdo, precos de commodities,

enfim variaveis relacionadas a aspectos sociais sdo amostras extremistas.

“Mediocratico é onde devemos suportar a rotina, o o6bvio, o
previsivel; Extremismo é onde nos sujeitamos a tirania do singular, do
acidental do n&o visto e do imprevisivel.” (TALEB, 2006; p.67).
Variaveis mediocraticas nao sao escalaveis: por mais esforco feito, ndo é
possivel perder peso significativo em um Unico dia de exercicios ou um médico ficar
rico em uma unica consulta. Por meio da especulagédo extremada, porém, € possivel

criar ou destruir uma fortuna em um Unico minuto.

A atuacdo dos mercados financeiros apresenta padrdes extremistas e a
(ndo) regressdo a media. Este viés heuristico, em conjunto com o viés de
disponibilidade, pode atuar de maneira importante em desvios permanentes de

mercado e crises financeiras sistémicas.
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A regressdo a meédia € particularmente problematica quando se
implementam agdes para buscar melhorias no estado atual das coisas. Tomam por
base uma referéncia geral como rendimentos e performance de investimentos em
relagdo a referéncias como indices, benchmarks ou metas (HASTIE, DOWES;
2001).

Uma pergunta comum nos questiondrios suitability € sobre a atitude do
investidor em relacado a queda do patriménio: “O que faria se suas acdes sofressem
uma desvalorizagdo em um curto espaco de tempo?”. Em seguida as opgdes de
resposta: (a) venderia tudo imediatamente; (b) manteria minhas a¢des; (c) compraria
mais. Independentemente da resposta, isso revela total desconhecimento dos
formuladores deste tipo de teste do viés de regressdo a média, tendo em vista este

tipo de pergunta reforca-lo.

Vender tudo, manter ou comprar mais nao revela uma suposta postura
conservadora, moderada ou agressiva. A resposta ‘vende tudo’ revela um investidor
emocionalmente vulneravel ao panico, responder ‘manter’ parece sugestao mais
apropriada a ‘ndo sei o que fazer e ‘comprar mais’ revela a crenga do fato de o
preco estar menor significar a agdo estar mais barata, quando na verdade pode ser

exatamente o contrario.

Este tipo de questdo revela tudo menos a postura de investimento
adequada a ser a dotada, simplesmente pelo fato de n&o importar o que o investidor
faria, pois o fato de cair ou subir ndo significa nada. O importante € porque o preco
do ativo mudou. Se essa tendéncia € permanente € uma questdo muito mais

profunda e exige ajuda profissional para responder.

Segundo Kahneman (2011), ndo é possivel eliminar a regressdo a meédia,
mas ha como adotar algumas precauc¢des quando se tragam previsées. Deve-se
evitar as chances de interferéncia da intuicdo capaz de confundir causalidade e
correlacao.

A abordagem de previsdo permite domar as previsdes intuitivas. Os
passos a seguir podem ser aplicados para estimar os resultados de investimentos ou

o crescimento de uma empresa:
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a) estimar a média da amostra, com base na informacao disponivel;

b) formular a previsdo com base na estimativa, uma previsao intuitiva;

C) calcular a correlagao entre b e a, para limitar a distancia do deslocamento
entre a e b;

d) descontar a correlacdo do resultado estimado em b, em medida

correspondente a correlacdo observada, a previsdo continua intuitiva,

porém mais moderada.

Quando Taleb (2006) aponta para os efeitos do extremismo como causa
da vulnerabilidade a cisnes negros, isto €, eventos ndo previsiveis de acordo com a
estatistica gaussiana tradicional, ele se refere, justamente, a incapacidade plena dos
modelos tradicionais em capturar eventos imprevisiveis, mesmo com ajustes do tipo
propostos por Kahneman. Mas eles constituem parte da realidade dos mercados
financeiros modernos. Nao ha como moderar estimativas quando a escala alcanca

proporgdes inimaginaveis intuitivamente.
1.3.1.4. llusao de Compreensao

Ocorre quando uma boa estéria tem a capacidade de mobilizar as
pessoas em diregdo a convicgdo de haver algum sentido ou uma razdo nos
acontecimentos do mundo. Em esséncia, o encadeamento de fatos e agdes de
maneira coerente nas interacbées do mundo social se da ao acaso. Certas pessoas
pobres se tornam empresarios de sucesso, gestores de recursos pouco preparados
tém desempenhos extraordinarios, investidores aparentam deter métodos infaliveis,
estudantes erguem impérios de tecnologia na garagem de casa: cada um desses
casos de sucesso tem sua estdria, mas esta pode ser replicada?

A resposta é ndo, cada individuo € dono de suas préprias escolhas e
oportunidades. A sorte as vezes pode ser 0 elemento responsavel pelo sucesso.
Mas as pessoas tém dificuldade em atribuir peso estatistico a sorte ou ma sorte.
‘Estar no lugar certo no momento certo” seria fruto de uma astucia ou uma
extraordindria capacidade individual, seja por inteligéncia ou por pressuposta

intervencao divina. “N&o existem coincidéncias”, dizem.
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Segue esta linha o viés de confirmagcao, quando as pessoas buscam a
validacado de suas convic¢des, mesmo falsas, em informacdes coerentes com seus
pensamento e preconceitos. O pensamento cientifico, onde as teorias devem
avancar com base em evidéncias falsificadoras ou de suporte a hipétese é a melhor

maneira de se evitar o viés de confirmacao.

O viés da ilusao de compreensao esta relacionado a maneira como as
pessoas entendem o passado. A dificuldade do ser humano em lidar com ‘nao
eventos’ ou ‘ndo informacao’, conforme visto na se¢ao anterior, leva a elaboragao de
explicagbes logicas e estdrias imaginadas com sentido logico para justificar a
ocorréncia de um evento nao previsto ou de baixissima probabilidade. O
pensamento humano tende a trabalhar com informacdes limitadas e toma-las como
se fossem toda a informacao disponivel. Isso reduz a ansiedade e alimenta a iluséo
de o futuro ser controlavel e previsivel. E tranquilizador (KAHNEMAN, 2011).

Esta caracteristica cognitiva do cérebro humano é amplamente explorada
na industria financeira. N&do apenas na relagdo comercial entre profissionais e
clientes, mas especialmente pela literatura de autoajuda financeira. A narrativa
adotada em boa parte dos livros mais vendidos no mercado segue uma sequéncia
de etapas orbitadas por crencas e mitos seculares, relacionados a riqueza, ao poder

€ a0 SucCesso.

O senso comum frequentemente associa felicidade a riqueza. Por vezes
confundidas como um fim em si, a prosperidade financeira é apenas um meio, entre
outros necessarios, para a obtencdo de bens essenciais para uma vida boa. Os
bens basicos sédo: saude, seguranca (inclusive econdmica), pertencimento, respeito
com tolerdncia mutua, harmonia com natureza, afeto e lazer criativo (SKIDELSKY,
2012).

Embora esses sejam o0s bens essenciais, o caminho para o
enriquecimento pessoal no mundo capitalista passa necessariamente pela
acumulacao material — e esta pode n&o trazer uma boa vida. O fascinio pela riqueza
esta poderosamente embutido no subconsciente social pela falsa identificacdo dela
com felicidade. Ele é repleto de mitos, ambiguidades, abstracbes e crencgas,

determinados de acordo com os valores morais e 0os padrdes culturais vigentes.
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Os livros de autoajuda sdo guias sobre temas variados. Tém o objetivo de
ensinar a desenvolver aptiddes para atingir certos objetivos por meio do esforgo
individual. O assunto financas e riqueza ocupa espaco importante nesta literatura,
um dos temas mais vendidos do segmento. A disseminacdo deste tipo de
conhecimento, como um meio de Educagédo Financeira para leigos, nao deve ser
ignorada, tendo em vista a capacidade de influéncia direta no comportamento dos
investidores pessoas fisicas e de profissionais de mercado.

E leitura ndo académica ou cientifica, no sentido de suas hipéteses nao
serem submetidas a testes para falseamento ou n&o. Muitas vezes, transmite
conceitos complexos — resultantes de interacbes de multiplos componentes — de
maneira superficial. No entanto, é possivel identifica-la com principios socialmente
compartilhados em torno de ‘conhecimentos’ financeiros habituais de senso comum
em acordo com o momento historico de cada publicagdo. Taleb (2006) chama ao
recurso para explorar a ilusdo de percepcao de falacia da narrativa.

“The fallacy is associated with our vulnerability to
overinterpretation and our predilection for compact stories over raw truths.
It severely distorts our mental representation of the world; it is particularly

acute when it comes to the rare event.” (TALEB, 2006)'3

As pessoas tendem a buscar mensagens claras sobre determinantes do
sucesso ou fracasso nos negocios, uma demanda por certezas, embora sejam
ilusérias. Nao significa incapacidade de distinguir a qualidade de produtos ou a
rapidez nos servigos, mas sim restringir o julgamento ao resultado da performance.
O atingimento de uma meta encobre as percep¢oes dos defeitos no processo. Os
sucessos nao necessariamente estdo relacionados ao desempenho ou sao
possiveis de serem replicados por serem estritamente ligados as circunstancias

particulares nao repetiveis.

'3 A falacia esté associada a nossa vulnerabilidade & interpretagéo exagerada e a nossa predilegéo por historias compactas em
vez de verdades cruas. Isso distorce severamente nossa representagdo mental do mundo; é particularmente agudo quando se
trata de evento raro.
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1.3.1.5. Ancoragem

Tversky & Kahneman, 1974, descrevem a ancoragem como um processo
de julgamento e escolha objetiva, a partir de pontos de referéncia inconscientemente
sugestionados. Uma mensagem, quando nao rejeitada como mentirosa, ativa
associagdbes mesmo quando a quantidade de informacdo é minima ou ruim. As
percepcdes de preco ou qualidade das pessoas sado passiveis de serem
influenciadas por pontos de referéncia.

Exposicdo a estimulos € tatica bastante comum na industria de
investimentos financeiros, valores, taxas e rendimentos sdo poderosas ancoras. O
priming é uma técnica de ativacdo de memdérias associadas (esquema,

esteredtipos, atitudes) e pode influenciar decisdes tarefas subsequentes.

Histérias de alpinistas, esportistas ou pilotos sdo étimas para vender
investimentos agressivos, enquanto imagens de bebés sorridentes ou de
aposentados em praias paradisiacas funcionam para a venda de seguros e
previdéncia. As pessoas sdo sugestionaveis a estimulos e quando estes estilos
estdo ancorados em icones, simbolos ou experiéncias vividas, podem afetar

decisbes. E a magia das financas!
1.3.2. Teoria da Perspectiva (ou Prospecto)

Sendo as Finangcas Comportamentais ramo da Psicologia Econémica ou
Economia Comportamental, seu estudo teérico inclui constatagcbes da area
psicoldgica para explicar atitudes nao previstas nas Finangas Racionais. Enquanto o
homo economicus é utilitarista e avalia suas alternativas e perspectivas de riqueza e
utilidade absoluta no longo prazo, as pessoas descritas pela Teoria da Perspectiva
sao guiadas pelo impacto emocional imediato de ganhos e perdas.

A partir de estudos e observagbes empiricas no campo da Psicologia,
pesquisadores (WEBER, 1949; FECHNER, 1912) propuseram mensurar a propor¢ao
de estimulos em sensacdes fisicas percebidas pelas pessoas. Queriam saber quais
sdo os limites de percepcao individual. Por meio de uma férmula matematica,
relacionam a experiéncia subjetiva com a intensidade do estimulo fisico.
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O estudo resultou em uma medida da sensagdo experimentada:
proporcional ao logaritmo da magnitude do estimulo. A curva logaritmica entre a
intensidade fisica da sensacao e a psicoldgica traduz ndo somente as intensidades
sensoriais, mas pode ser muito bem aproveitada para explicar a Lei dos
Rendimentos Decrescentes e a propriedade da utilidade monetaria da posse de
ativos mais liquidos.

A intensidade de um estimulo positivo € decrescente para unidades
adicionais de mesma magnitude. Ocorre até atingir um pico a partir do qual gera
retornos de satisfacao subjetiva decrescentes (BERNOULLI, 1954).

A Teoria da Perspectiva (KAHNEMANN; TVERSKY, 1979) postula a
invalidade dos retornos decrescentes na qualidade dos resultados das decisdes
boas ou ruins. Em outras palavras, ndo ha cumulatividade nas sensag¢des boas ou

ruins quando se trata de situagdes envolvendo riscos e recompensas.

A Lei dos Rendimentos Decrescentes também se aplica quando estdo em
jogo as consequéncias futuras negativas e positivas em resposta as decisoes
presentes. A partir dai desenvolvem, trés conceitos:

i) Referencial: resultados financeiros levam em conta a referéncia corrente,
0 status quo, ou podem se referir ao resultado esperado — margens
setoriais ou ao desempenho de um indice como benchmark. Resultados
acima do referencial sdo ganhos e abaixo sdo perdas;

ii) Sensibilidade decrescente: mudangas na riqueza sao percebidas pela sua
representacao relativa a riqueza total. A diferenca proporcional entre ter
US$ 900 e a possibilidade de se obter US$ 1.000,00 é menor se
comparada a diferencga entre ter US$ 100,00 e a possibilidade de se obter
US$ 200, apesar da mesma diferenga nominal;

iii) Averséo a perda: Perdas sao assimiladas como emocionalmente maiores
em relacdo a sensagdo dos ganhos no mesmo montante, ou seja, 0s
sentimentos opostos sdo assimilados de maneira desigual. H& uma
assimetria entre “a dor da perda” e “a alegria do ganho” financeiros,
resultando em uma curva concava na ponderacdo de ganhos e perdas

enquanto valor psicologico.
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Em situagbes possiveis de ganho ou perda, individuos tendem a manter
um comportamento de aversdo ao risco e optar por op¢des mais seguras ao adotar
um perfil conservador. No entanto, quando as escolhas estdo entre ruim e pior, opta-
se pela certeza em determinada perda em relacdo a uma possibilidade de perda
ainda maior. Nao representa uma adesdo ao risco porque a perda ja esta

precificada. Quanto maior o valor financeiro envolvido, maior a aversao a perda.

iv) Aversdo ao arrependimento: O temor de uma decisdo dar errado
retrospectivamente. Associado a aversdao ao risco, avessos ao
arrependimento podem manifestar esse viés na forma de erros de
omissao (nao comprar ou nao vender) ou de agao (comprar ou vender

errado).

Grafico 3 - REGRESSAO A MEDIA E AVERSAO A PERDA

DILEMAS AO REDOR DA MEDIA

PERDAS  SE——— - GANHOS

Valor psicolégico
danota

Fonte: Kahneman, 2012

A partir de um referencial neutro (CDI', por exemplo), as curvas
apresentam direcées opostas, mas assimétricas para resultados bons e ruins. A
aversao a perda é perceptivel a partir da inclinagdo mais acentuada no campo de
perdas.

A Teoria da Perspectiva leva em consideragdo os diferentes estados
mentais do sujeito. Eles influenciam no processo de tomada de decisdo. Embora
tenha adicionado elementos importantes a Teoria da Utilidade, essa Teoria do

14 Certificado de Deposito Interbancario, custo diario de rolagem do dinheiro no setor privado brasileiro.
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Prospecto é Ilimitada na avaliacdo de opcdes de forma independente e
separadamente, porque desconsidera os efeitos psicoldgicos da ‘ndo escolha’ - o
Viés do Status Quo'®. Limita a decisdo aquela opgdo de valor mais elevado e
desconsidera 0 medo do arrependimento ou a aversao a decepgdo, emocdes

manifestadas apos a decisao ter sido tomada.
1.3.2.1. Contabilidade Mental

Contas mentais sdao uma forma pratica encontrada pelas pessoas para
organizarem suas finangas e objetivos materiais. A hierarquia de gastos e receitas
prioriza aqueles valores destinados a projetos pessoais e emergéncias, mesmo no
caso de serem lancamentos contabeis imaginarios e nao contas fisicamente

constituidas.

Embora o dinheiro e seus lancamentos sejam fungiveis em sua
caracteristica intrinseca, mentalmente, as pessoas tendem a ‘carimbar’ o dinheiro
recebido pelo trabalho, destinado as contas cotidianas ou destinados a
investimentos financeiros. Separam, mentalmente, Contas de Resultado (fluxo de
renda para gastos imediatos) e Contas de Capital (estoque permanente de riqueza)

como no proverbio popular: “ndo se vai ao shopping gastar o dinheiro da hipoteca”.

Isso explica a manutengé@o de saldos em investimento financeiro mesmo
quando o débito a liquidar no cartdo de crédito ou no cheque especial cobram juros
maiores. A teoria tradicional ndo admite este tipo de comportamento néo racional de
“carimbar dinheiro”. Os sunk costs nao devem ser considerados. Quitar a divida mais
cara em relagdo ao rendimento do investimento € a decisdo racional, manter uma

reserva mesmo com rendimento liquido negativo é a decisdo comportamental.

Outro exemplo deste desvio € a manutencdo de investimentos ruins na
esperanca de melhora quando se tem opgdes disponiveis com melhor perspectiva.
Se ‘apaixonar pelo papel’, ‘fazer preco médio’, ‘medo do arrependimento’ sao

sentimentos oriundos da ‘falacia dos custos afundados’ (sunk costs fallacy). E o

5 A preferéncia de um individuo por manter seu estado atual, mesmo se ao mudar sua situagdo haja melhora de bem-estar.
Este viés estimula o individuo a permanecer no nivel de referéncia atual. Como resultado, as pessoas muitas vezes “escolhem”
opgoes pré-definidas, mesmo quando ha outras disponiveis.
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desvio cognitivo de se dar atengdo demais a perdas passadas e irreversiveis,
quando decisdes quanto ao futuro sdo tomadas.

O medo do arrependimento forca a persisténcia no erro e influencia a
tomada de decisbes ndo racionais. A separacdo mental da contabilidade pessoal
ajuda a organizar a vida financeira, de maneira informal, mas ndo evita a armadilha
da falacia quando o estado emocional numa decisdo tem forte viés motivado pelo
medo do arrependimento.

Ao cometer um erro em um investimento, ou acertar demais, investidores
relutam em realizar perdas ou lucros e isso pode se tornar um problema quando se

considera a minha Hipotese do Perfil Dinamico'® sendo vélida.

Em situacbes de crise ou retomada, quando o ‘mercado vira’, e é
necessario realizar perdas ou auferir ganhos o perfil necessariamente deve ser
flexibilizado, ficar arraigado ao investimento pelo medo de arrepender-se pode ter
consequéncias. O investidor alerta para este viés reconhece o ciclo e muda sua
postura adotada ao investir (e desinvestir).

Uma maneira de reduzir a possibilidade de cair nessa falacia é organizar
0 processo de decisdo colocando as contas mentais e suas perdas associadas em
perspectiva, como uma “arvore de decisées”. Se honrar um custo afundado gerar

perdas em futura decisao, é melhor descartar a alternativa.
1.3.2.2. Efeito Dotacao

Consiste na supervalorizacao do valor de uma posse, independentemente
do valor de mercado. Investidores relutam em se desfazer de um ativo mesmo
quando as perspectivas de valorizagdo sdo nulas. As pessoas valorizam mais um
ativo ou bem quando a propriedade |hes é atribuida. Isso vale para ativos de
mercado, mas é especialmente verdadeiro quando se trata de itens com significado

simbolico, experiencial ou emocional. E um viés explicado pela aversao a perda.

6“0 perfil do investidor descreve parte da personalidade individual, mas a postura adotada (conservadora, moderada ou
agressiva) varia conforme a renda, o nivel educacional, a experiéncia, o acesso a servigos de assessoria e a fase do ciclo
econdmico.”
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O perfil do investidor pode ser afetado pelo efeito dotagdo, quando por
forca das circunstancias um investidor deve tomar postura mais conservadora em
sua carteira de ativos, mesmo seu suitability sendo agressivo. A aversao a perda
associada a esperanca de valorizagc&do ou reversao de cenarios pode levar a “paixao

pelo papel”’, um freio psicolégico de negagao ao reconhecimento de perdas.
1.3.2.3. Efeito Enquadramento (framing)

Os questionarios de suitability procuram identificar a tolerancia ao risco do
cliente por meio de perguntas com opgdes de respostas com multiplas escolhas. A
maneira como essas perguntas sdo postas, pode afetar bastante as opcodes

selecionadas, como o exemplo a seguir:

- O vocé faria se suas Agbes caissem 20%? (Suitability, XP

Investimentos)'”

- Com relagcédo aos riscos existentes no tipo de investimento escolhido,
como reagiria ao verificar que, apds o periodo de 06 meses, ele apresenta retorno
negativo? (Suitability, BNY Mellon)'®

- Como reagiria se os seus investimentos caissem mais de 10% (mesmo

gue temporariamente)? (Suitability, Crédit Suisse)'®

() Venderia todas as agdes; () Venderia uma parte de minhas acoes; ()
Permaneceria com a mesma quantidade de ac¢des; ( ) Compraria mais agdes

As escolhas podem ser formuladas de forma a destacar os aspectos
positivos ou negativos da mesma deciséo, levando a mudangas em sua atratividade
relativa. A avaliacao das apostas em termos de perdas ou ganhos diferem conforme
a abordagem: todas as trés evitam o substantivo ‘perda’, substituindo pelo verbo cair
ou o adjetivo negativo. A qualificagdo do tempo e o aviso de ‘mesmo
temporariamente’ realgam atributos passiveis de dispararem associacdes capazes

'7 https://conteudos.xpi.com.br/aprenda-a-investir/relatorios/perfil-de-investidor/
'8 http://securityasset.com.br/docs/Perfil_de_Risco_PF.pdf
® www.cshg.com.br > publico » Formulario_Suitability


https://www.cshg.com.br/site/publico/cs/DocumentacaoCadastral/PessoaJuridica/Formulario_Suitability.pdf
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de motivar as pessoas a escolher uma opcao diferente para cada questionario na

mesma questao.
1.3.2.4. Adaptacao Hedénica

As pessoas se acostumam com as mudancas de patamar em suas
experiéncias de vida. A satisfacdo com o ganho em um determinado investimento ou
um aumento de salario diminuird com o tempo, assim como os efeitos negativo dos
eventos da vida. A longo prazo as pessoas mantém um nivel de satisfagdo com a

prépria vida relativamente estavel.

A repeticdo de pequenas experiéncias positivas, os "impulsos heddnicos",
como exercicios ou praticas religiosas podem produzir efeitos duradouros na
sensacao de bem-estar. Quando os agentes da industria de investimentos pessoais
financeiros oferecem ferramentas de negociacao de ativos em tempo real, cursos,
treinamentos e lives (transmissdo ao vivo), estimulam uma sensacédo de autonomia
do investidor, agora capaz de se tornar um trader (operador) especulador, no melhor

estilo ‘do by yourself’ (faca vocé mesmo)

O efeito IKEA?® associa o trabalho ao produto tornando uma determinada
atividade corriqueira, como investir/poupar em uma experiéncia Unica,
hipervalorizada. E particularmente importante, pois reflete as mudancas de um
sistema de producdo massificada para um sistema customizado e personalizado de
geracao de valor. Suas origens estdo ligadas a sentimentos positivos de
competéncia com a conclusdo bem-sucedida de tarefas e a relagédo entre esforgo e
conquista, ligados a heuristica do esforco.

1.3.3. Mercados Ineficientes

A partir da avaliagdo comportamental individual e suas influéncias nas
decisdes financeiras é possivel avaliar como os desvios cognitivos podem afetar o
comportamento coletivo. A influéncia da teoria financeira tradicional, discutida na
secao anterior € fundamentada pela Hipétese dos Mercados Eficientes (HME) e
suas derivagdes: Teoria da Informagdo (FAMA, 1970), Modelo dos Ciclos de Vida

20 Alusdo a empresa Sueca/Holandesa IKEA especializada na venda de moveis domésticos de baixo custo para serem
montados pelo préprio comprador.
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Financeira (MILLER, MODIGLIANI, 1968), Teoria da Precificacao de Ativos (CAPM —
SHARPE, 1964) e Teoria do Portfélio (MARKOWITZ, 1952).

O tema dos mercados ineficientes questiona todo o arcabouco teérico das
finangas tradicionais no debate a respeito da eficiéncia dos mercados financeiros.
Embora seja reconhecida a ocorréncia de erros de avaliagdo de investidores, as
Finangas Racionais consideram estes desvios normais. Essas assimetrias s&o
aproveitadas por outros investidores por meio da arbitragem, anulando

externalidades.

A HME separa aqueles erros enquadraveis como simples anomalias,
corrigidas no curto prazo pela interacao entre os diferentes agentes de mercado. Os
arbitradores se aproveitam das oportunidades geradas por erros cognitivos
individuais. Assim, estes ndo sdo extrapolados a esfera coletiva.

O argumento central do tema “mercados ineficientes” é sustentado pela
hipbtese de os instrumentos de arbitragem do mundo real serem limitados e
arriscados. Substitutos proximos tipo “iguais e contrarios” sdo escassos, devido a
raridade de se encontrar ativos com fluxos de caixa com retornos similares, mas sem
movimentos correlacionados entre eles. Além disso, a literatura (SHLEIFER, 2000;
KINDLEBERGER, 2015; SHILLER, 2000) atesta em favor da hipbétese da
incapacidade dos mecanismos de mercado em conter movimentos notadamente
coletivos e nao racionais: efeito manada, euforia, panico, crises de liquidez e de
precificagdo de ativos. Em crises sistémicas, quando todos os ativos estdo
sobrevalorizados (“inflagdo de ativos”), o risco ndo é diversificavel, “ndo ha para

onde correr”.
1.3.3.1. Efeito Calendario

Epocas ou datas importam quando se consideram investimentos
financeiros. Ha dias diferentes de outros e, portanto, ha dias mais propicios a outros

para se investir, desinvestir ou ndo fazer nada.

O “Efeito Calendario” refere-se a observacdes de variacées nos precos de
ativos financeiros ocorrerem em funcdo do dia da semana, més ou época (elei¢des,
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decisdes importantes — i.e. impeachment, Brexit’’). Sao tendéncias identificadas em
mercados derivativos, de acodes, futuros, moedas e até na renda fixa.

Ha estudos constatando nas segundas-feiras o0s pregcos registrarem
menores rentabilidades e nas sextas-feiras maior rentabilidade. Empresas procuram
divulgar fatos relevantes negativos nas sextas-feiras para dar tempo a ponderacéo
durante o final de semana, resultados trimestrais de uma determinada empresa
acima ou abaixo do esperado podem afetar as cotacdes das demais empresas do
setor, vencimentos de opgdes geram aumentos de volumes nos dias antecedentes,
feriados no Brasil e no Exterior, datas de decisbes politicas importantes, i.e.
eleicoes, votacbes de temas relevantes (MALAQUIAS, MAMEDE, 2015; BIANCHI,
AVILA 2015).

O calendario gregoriano regula os dias Uteis das operagdes nos mercados
financeiros, mas cada segmento tem sua agenda propria. No mercado financeiro,
todos os dias sao relevantes, para ndao perder dinheiro, mas alguns sao mais
importantes se comparados a outros. Saber identificar em quais destes dias deve-se
adotar posturas mais agressivas ou conservadoras faz toda a diferenca.

1.3.3.2. Efeito Manada

Este é um comportamento coletivo baseado no julgamento alheio. Apesar
de sugerir ao contrario, € uma acéo individual consciente e racional a de seguir uma
tendéncia firme de alta de cotagbes, mas, se for mimetizada, acaba resultando em

um comportamento coletivo irracional.

A légica de sua autonomizagcao segue os passos descritos do Efeito da
Informacdo em Cascata: a partir de um volume limitado de informagdes e opiniées
com base em boatos, muitas decisées sao tomadas. Enquanto sdo confirmadas,
elas se auto reforgam e circunscrevem ainda mais o espectro de opinides em torno
de um consenso, embora este esteja cada vez mais fragilizado em termos dos

fundamentos microecondmicos, setoriais e macroecondémicos.

21 Britain Exit, Saida Britanica, referéncia ao acordo de saida do Reino Unido da Unido Europeia
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O viés do otimismo, ou a tendéncia das pessoas em superestimar a
probabilidade de eventos positivos e subestimar a probabilidade de eventos
negativos, associado ao excesso de confian¢ca — crenca subjetiva sobre as préprias
habilidades ser maior ao desempenho objetivo (real) podem gerar profecia

autorrealizavel ao inflar bolhas até suas explosdes em crashes.

A crenga equivocada de eventos independentes estarem inter-
relacionados é a faldcia do jogador. E um erro comum entre investidores
capturados pelo excesso de confianga e otimismo. Mesmo quando estdo cientes de
nao haver relagdo, decidem conforme a intuicdo contraria. “Subiu de novo, vou

comprar mais!”

Nas Finangas Racionais, comportamentos desta natureza sao
considerados aleatoérios e exclusivos de investidores semirracionais descendentes
de homo sapiens. Como suas transacdes sao randdémicas, investidores racionais
realizam operacdes contrarias (shorts) e/ou negociam o mesmo ativo em outros
mercados (derivativos), arbitram e anulam os efeitos de longo prazo nas cotagoes.
Na pratica, observam-se comportamentos correlacionados entre os investidores,
comprando ou vendendo os mesmos ativos, negociados com base nas mesmas

informacoes.

Problemas se apresentam de maneira mais severa quando investidores
assumem as informacdes disponiveis como fossem todas as necessarias. Confiam
na opinido de terceiros, desde amigos até gurus ou profissionais de renome.
Passam entdo a replicar o comportamento social coletivo e cometer os mesmos

erros de um numero substancial de investidores (SHILLER, 1984).

Este efeito € observado ndo somente entre investidores individuais, mas
também entre profissionais de mercado, cujo desempenho € avaliado em relacdo ao
dos demais participantes “amadores”. Todos podem ser contaminados pelo
‘sentimento de mercado’ (market sentiment) ou pressbées concorrenciais,
precipitando crises, manias, bolhas, booms e crashes.
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Dai se passa rapidamente da euforia ao panico. Algumas das evidéncias

séo organizadas no quadro abaixo:

Quadro 1 — CRISES FINANCEIRAS

Evento Precipitacao Mercados Resultados
Mania das Especulagdo com Contratos atermo e | Queda de precos
Tulipas bulbos de tulipas raras e | opgoes acentuada,
(1630) comuns, ganhos alavancagem

extraordindrios excessiva.
Crise de Boom industrial p6s 12. | Emisséo de agoes, Crash de 1929
1929 GM, otimismo fundos de
generalizado investimento.
Crash de Boom da computacao, Junk Bonds, Segunda feira
1987 tensdes geopoliticas, valorizagao excessiva | negra, DJIA cai
endividamento AL. de ativos 22% no dia.
Bolha ‘.com’ | Boom da internet, IPOs sustentados por | Frustragéo de
(1994/2000) | excesso de liquidez avaliacdes super projecoes,
otimistas fechamento de
empresas
Crise do Boom Imobilidrio, juros | Inovagdes financeiras | Crise bancaria,
Subprime baixos e liquidez dos contaminagao
2007 mercados de crédito. global
Covid-19 Pandemia Coronavirus | Paralisa¢des na Choque
(2020/21) producao e consumo | recessivo amplo
economia real

Fonte: Shleifer, 2000; Galbraith, 1987; Kindleberger, 2015, Elaboragdo prépria.

Em tempos de ampla disseminagao de informagdes sobre o tema, fatos e
boatos circulam entre pessoas, perfis, canais ou lives para milhdes, boa parte das
vezes sem avaliagdo critica de sua fundamentagdo. A troca incessante de
informacdes tende a fluir mais rapidamente quando traz uma oportunidade de
compra de acbes ou ameacas a rigueza pessoal. Pior quando diz a respeito de
pessoas com sucesso financeiro, geralmente uma narrativa baseada em casos

pouco arraigados em base cientifica (SHILLER, 2015).

Na tentativa de empregar o conceito de diversificacdo, seguindo apenas o
critério de ‘espalhar’ o dinheiro em diferentes investimentos, investidores leigos ndo
assessorados preferem distribuir recursos limitados uniformemente em um conjunto
restrito de possibilidades. Trata-se da alocacdo ingénua. Distribuir quantias em
diferentes opgbes de investimento, independentemente da qualidade distinta de
fundamentos, é o viés de diversificagao.
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Supostamente, aumentaria as opgbes de rendimento e diminuiria o risco,
afinal, esse € o pressuposto da Teoria do Portfélio. Na maioria das vezes, resulta em
diversificacao ingénua por investir, por exemplo, em empresas exportadoras de
commodities tais como a metade na Vale e a outra metade na Petrobras ou
Bradespar??. As trés sofrem com a apreciagdo da moeda nacional ou com a queda
da demanda externa.

1.3.4. Nudges

Nudge, ou empurrdgo, é um pequeno estimulo para alterar o
comportamento das pessoas de maneira previsivel, sem proibicbes ou mudancas
nas regras. Uma intervencao nudge deve ser facil e barata de evitar. Seu papel é
alterar a arquitetura de escolha, isto é a forma como as op¢des para solu¢cao de um
problema sdo apresentadas, de tal modo a neutralizar vieses cognitivos. Sunstein
(2014) comparar os nudges a um GPS?3 no sentido de colocar as pessoas em rota
estabelecida, embora esta possa ser alterada.

Essas intervencdes sdo variadissimas e constantemente reformuladas. E
possivel, porém identificar alguns nudges mais comumente observados na industria
de investimentos financeiros pessoais. Assim como para a taxonomia de alguns
vieses heuristicos apresentados na se¢do anterior abaixo estdo listados alguns
nudges observados na industria de investimentos financeiros pessoais, tais como os
listados no livro Guia de Economia Comportamental (2015, 2019) de varios autores
e tendo Avila & Bianchi como organizadores:

1.3.4.1. Escassez

Provavelmente o nudge mais empregado. Um bem, ativo ou recurso
qualificado como escasso, menos disponivel por quantidade ou tempo limitado tende
a ser percebido como de maior valor. Sdo frequentemente usados para induzir
compras. No mundo real, sdo as célebres chamadas “edicdo exclusiva”’ ou “estoques

limitados”.

22 O principal investimento nao financeiro da Empresa de participagdes do grupo controlador do Banco Bradesco, a Bradespar,
detém 5,7% do Capital da Vale S.A. (https://www.bradespar.com.br/)
2 Global Positioning Sistem, Sistema de Posicionamento Global Bussola Digital via satélite
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O mundo financeiro vive da escassez, de ofertas publicas, lancamentos
de tranches limitadas, janelas de abertura e fechamento de carteiras de fundos de
investimento, vencimentos de futuros e opcbes. Enfim, toda a arquitetura de
escolha®* de investimentos emprega exaustivamente o conceito de escassez, seja
no numero limitado de ativos com qualidade de crédito triple A (AAA), seja nos
cronogramas de captagdo nas emissoes de ativos de renda fixa e renda variavel. A
escassez tem o poder de fazer as pessoas tomarem decisbes em situacoes

usualmente procrastinadoras.
1.3.4.2. Fadiga de decisao

Tomar decisdes implica em custos psicolégicos. Escolher entre produtos
financeiros complexos sob cendrios desafiadores é dificil e requer esfor¢o. Longas
sessbes de tomada de decisdo podem levar a escolhas erradas e prejuizos
importantes. A fadiga de decisGdo é a diminuicdo da capacidade de manter
autocontrole e concentracdo suficientes para uma decisdo pensada e responsavel.
Contar com a ajuda de um profissional acaba sendo inevitavel para evitar

problemas.

Ao tomarem decisbes complexas ou exigentes de sacrificios, como
investir a poupanca acumulada ap6s anos de trabalho, as pessoas tendem a
explorar suas opgdes sucessivamente. Para ajudar na decisdo de quais
informacodes, atributos e alternativas focalizar, cabe restringir as opcdes e colocar
alternativas para selecionar alternativas em subconjuntos de atributos. Esta € uma

ferramenta de encenacao de decisao.

Arquitetos de escolha podem n&o apenas quebrar decisdes complexas
em varios estagios, para tornar o processo mais facil, mas também podem trabalhar
com uma compreensdo da tomada de decisdao sequencial, facilitando certas
comparagOes em diferentes estagios do processo de escolha.

Para contornar a falta de forca de vontade e desisténcias em tarefas
como preenchimento de cadastros, montagem de carteiras ou selecdo de

24 Termo elaborado por Thaler e Sunstein (2008), refere-se a pratica de influenciar a escolha mudando a maneira como as
opgOes sao apresentadas as pessoas.
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estratégias, definir metas e compromisso prévio em planos de poupanca e
previdéncia podem ajudar a completar as etapas burocraticas e assumir
responsabilidades formalmente. O compromisso moral estabelecido consigo mesmo,
como € o caso de “separar o dinheiro do porquinho”, pode ser bastante persuasivo,
pois atua sobre a autopercepcdo do individuo sobre sua reputacdo e afeta a

autoestima em caso contrario.

As pessoas gostam de objetivos e ocupar-se de atividades para
enriqguecimento como “poupar dinheiro”. Quando se comprometem, previamente, por
meio de programas ou aplicativos com preenchimento de planilhas orgcamentarias,

aumentam suas chances de atingir seus objetivos.

Opcdes padrao (Default) sao alternativas de agéo predefinidas efetivadas
caso nada seja especificado pelo tomador de decisdo (THALER & SUNSTEIN, 2008,
in. GEC, 2019). Definir padrdes é uma ferramenta eficaz na arquitetura de escolha
quando ha inércia ou incerteza na tomada de decisdao (SAMSON, 2014). Exigir as
pessoas desistirem, explicitamente, se ndo desejarem doar seus 0Orgaos, por
exemplo, tem sido associado as taxas mais altas de doacao (BIANCHI, 2015).

Bastante empregado na industria financeira de maneira geral. A
reciprocidade fica no limiar da ‘venda casada’. Por meio desta norma social sdo
estabelecidas trocas: uma agao estabelece outra acdo equivalente, tipo ‘uma mao

lava a outra’.

Ter um saldo minimo em recursos aplicados em investimentos permite
acessar amenidades na grade de produtos da instituicdo. Em geral, ndo envolve
trocas econémicas diretas. Amostras gratis, isencao de tarifas, cartdo vip, ingressos
para espetaculos, apelos ndo monetarios de status ou exclusividades sao poderosos
nudges de reciprocidade. Sdo amplamente empregados na industria de

investimentos financeiros.

As Financas Racionais sdo incapazes de explicar os efeitos psicolégicos
de bens gratuitos. Em modelos lineares tradicionais a avaliagdo do custo-beneficio
de um bem gratuito é tomada como igual para mudancas de custo em todos os
niveis de preco, sem alteracao nos beneficios.
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O efeito preco zero, sugere haver aumento no valor intrinseco de um
bem quando o prec¢o é reduzido a zero. A mudanga na demanda como resultado das
mudancas de preco nao é linear, os bens gratuitos tém poder de atracdo extra,
explicada pela heuristica do afeto, quando opcdes sem custo desencadeiam uma
resposta afetiva positiva. Nado pagar por algo tem o efeito psicoldgico de ter sido um

presente e isso cria vinculos para além da relagédo comercial.

Outro nudge de afeto é o disclosure: a divulgacao de riscos e pontos de
alerta em investimentos para evitar erros por desatencdo, negligéncia ou
incompeténcia. Assim como os disclaimers — alertas para chamar a atencdo de
riscos ou prazos — sao praticas compulsérias exigidas pela CVM para ofertas
publicas, validacdo de operagdes de derivativos ou aquisicdo de cotas de fundos
multimercado?® e podem influenciar na postura adotada, independentemente do

perfil obtido a partir do suitability.

Boa parte das intervengdes nudge pode ser introduzida de maneira digital,
durante a experiéncia do préprio usuario, mas quando esse processo é orientado por
quem detém autoridade formal ou informal sobre o assunto, a forca da mensagem é
aumentada. Na industria de investimentos financeiros pessoais, os assessores de
investimentos estdo entre estas autoridades formais e de fato atuam no sentido de
orientar na decisédo de investimentos, mas ha outros agentes capazes de influenciar

a postura de investimento adotada.

As pessoas precisam de exemplos e tendem acreditar ser possivel repetir
experiéncias de sucesso de terceiros. A autoridade informal vem daqueles cuja
trajetoria pessoal lhes permite guiar pessoas para percorrerem seus passos em
busca do mesmo sucesso. Atualmente as redes sociais estao repletas de exemplos
de youtubers e influenciadores digitais com milhares de seguidores e discipulos em
busca de exemplos e estérias de sucesso no mercado de investimentos financeiros

pessoais.

Esse fenbmeno ndo é exclusivo dos tempos de internet. Na secéo
seguinte, farei um breve exame amostral da literatura da autoajuda financeira, para

observar elementos enganadores presentes na transicdo do conhecimento abstrato

% “Rentabilidade passada n&o significa rentabilidade futura”; “Este produto pode sofrer perdas significativas”.
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académico para o senso comum em diferentes fases do desenvolvimento capitalista

no Brasil e no mundo a partir de finais do séc. XIX, até os tempos atuais.

1.4. Experiéncia Pratica Profissional

1.4.1. Literatura Classica de Autoajuda Financeira

O livro ‘O heréi de mil faces’ escrito por Joseph Campbell (1989)
sistematiza aspectos comuns de estorias e lendas do imaginario coletivo
predominantes na construgéo de sonhos e mitos em torno de propésitos virtuosos. A
‘Jornada do Herdi’ € um conjunto de dezoito etapas®® de um caminho cujo resultado

€ a evolucgao espiritual, vida plena e prosperidade.

O herdi vencedor conseguiu superar suas limitacbes pessoais e alcangou
o estagio de evolucao espiritual e emocional almejada para além da mera aptidao
fisica para conquistas. Os ritos de passagem ocupam lugar proeminente na vida em
sociedade ha tempos. Cerimbnias de casamento, nascimentos, puberdade, morte e
ainda elementos da vida moderna como formaturas, titulagbes e promocdes de
cargo podem ser vistos como “rituais de iniciacao”. Nestes eventos sdo realizadas
formalidades de rompimento com atitudes, vinculos e padrées de vida tipicos do

estagio deixado para tras.

A transposicdo da pobreza por meio da vida dura de trabalho e do sabio
empreendimento para obter rigueza é apresentada por meio de atos de heroismo

explorados na narrativa da autoajuda financeira.

No passado, a riqueza imobiliaria na forma da extensdo de terras e
propriedades com recursos naturais a serem extraidos era evidéncia de riqueza e
prosperidade. O processo de desenvolvimento industrial ao longo do século XX
expandiu a riqueza entre os paises capitalistas e a organizagdo do trabalho
especializado na grande industria colocou a classe média no caminho do sonho para

2 A saga do herdi, inspirada na Poética de Aristoteles e detalhada por Campbell, tem 3 grandes fases divididas em 18 etapas -
A partida: 1) O mundo cotidiano, a vida comum, mediocre; 2) "O chamado da aventura", quando surgem indicios da vocagao
do heroi; 3) "A recusa do chamado", o medo da mudanga; 4) "O auxilio sobrenatural”, uma assisténcia inesperada ‘divina’ leva
a aventura; 5) "A passagem pelo primeiro limiar", a consciéncia da capacidade; 6) "O ventre da baleia", o her6i abandona sua
condigao e esta pronto para suas provagoes; A Iniciagdo: 7) "O caminho de provas"; 8) "O encontro com a deusa", a provacao
final; 9) "A realizagdo e agonia do destino”, revelagéo e esclarecimento; 10) "A sintonia com o pai", a purificagdo; 11) "A
apoteose", auge do heroismo; e 12) "A béncao Ultima", a glorificagdo. O Retorno: 13) “Recusa” em assumir a responsabilidade
que lhe foi conferida; 14) “A fuga Magica”; o respaldo ou a condenagado superior; 15) “Resgate”; quando comuns entram em
auxilio do herdi; 16) Limiar do retorno; 17) Senhor de dois mundos; o pertencimento ao mundo dos comuns e dos especiais;
18) “Liberdade para viver”, o herdi finalmente cumpre sua missao.
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a riqueza. Nos dias atuais, a riqueza € exaltada como virtude no ambiente
competitivo da economia de mercado representando 0 sucesso na conquista de uma
vida préspera diante do propdsito de enriquecimento pessoal.

A realizagdo do sonho unico, mas possivel de ser replicado, pode ser
obtida ao custo do mesmo esforgo heroico. Sua mitificacdo inspira o esforgco de
muitos dispostos a arriscar empreender uma jornada rumo a liberdade financeira

com a ajuda da sabedoria divulgada por quem ja foi capaz de ‘chegar 13’

Como debatido na sec&o anterior, a Falacia da Narrativa é amplamente
difundida na construgcédo de justificativas l6gicas para eventos aleatérios ou raros. A
“‘jornada do herdi” € comum aos livros de autoajuda como um dos recursos dos best
sellers do tema “como conquistar rigueza se aconselhando com o sabio (e rico)
autor”. A demonstragao de fortuna propria traz autoridade ao autor e ajuda a vender

mais — e enriquecer mais com direitos autorais e palestras muito bem cobradas.

Direcionada ao publico em busca de leitura leve, disposto a obter
conhecimentos sobre enriquecimento sem grande esfor¢o, carrega a contradicao de
a exigéncia ser justamente ao contrario: enriquecimento exige grande dedicacao

para mudar a atitude comportamental.

A leitura de publicacdes editadas em diferentes periodos do capitalismo
moderno sugere o deslocamento da narrativa conforme o contexto socioeconémico

vigente, variando em diferentes niveis de abstracédo e profundidade, dependendo do

autor:

. a literatura dos autores do inicio do século XX, fase pré-fordista, incluem
orientagdes de guia espiritual para “mudanca de mentalidade” em diregao
a atitudes individualistas e competitivas, tipicas de economia de mercado;

o nos livros da fase fordista predomina o individualismo metodoldgico
instrumental como meio de aprender técnicas e ferramentas capazes de
criar riqueza, em linha com o processo de intensificagdo dos processos de
especializacdo e divisdo do trabalho;

o a fase atual dos livros mais recentes, pds-fordista, se encarrega de

“‘ensinar a desaprender” todo conhecimento sobre riqueza. Uma aparente
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contradicdo, mas muito coerente com tempos liquidos de acumulagao
flexivel, conceito a ser detalhado mais a frente.

O quadro abaixo sistematiza os principais elementos destacados na

construgcao dos simbolos e retéricas de cada fase (Quadro 2):

Quadro 2 - AUTOAJUDA FINANCEIRA E FASES SOCIOECONOMICAS
Pré-Fordista Fordista Pés-Fordista
Narrativa Mistica Produtiva Rentista
Senso Trabalho => Empreendimento => Investimento =>
Comum Riqueza Riqueza Riqueza
Ciéncia Economia Financas Financas
Econ6émica Neoclassica Racionais Comportamentais
Apelo Religioso Pragmatico Cientifico
Metodologia Individual Instrumental Comportamental

Fonte: Elaboragao prépria
Boa parte das publicagbes estrangeiras mantém seus argumentos e

exemplos em torno de uma economia de mercado de capitais. Por razdes histéricas
— melhor distribuicdo de riqueza no século XIX nos Estados Unidos, sistema
bancario fragmentado em unidades locais e possibilidade de associacdo com
aquisicdo de acbes de Grandes Corporagdes cartelizadas — esse tipo de
capitalizagdo com capital de terceiros € restrito, praticamente, ao ambiente

institucional do capitalismo norte-americano.

O recurso as publicagdes de autores ndo norte-americanos sobre o tema
€ importante para compreender quais as caracteristicas préprias da economia de
endividamento, adotada em outros paises, inclusive no Brasil, onde predominou,
historicamente, um sistema bancario de crédito. Essa diferenciacao sera

apresentada em uma sec¢ao especifica mais adiante.
1.4.1.1. Fase Pré-Fordista: Riqueza como Dom Sobrenatural ou Divino

Elaborado a partir da coletdnea de artigos e panfletos redigidos pelo
editor George Clason em 1926, O homem mais rico da Babilbnia incluiu o tema das
Financas em um contexto épico, utilizando exemplos simples e atuais, mas
ambientados ha mais de 3 mil anos. Distribuidos por bancos e seguradoras nos
anos 20 e 30 nos EUA, atraiu a atengado de investidores, banqueiros e publico em

geral quando os artigos se popularizaram no inicio do século XX.
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Clason conta a historia de Arkad, um rico comerciante capaz de construir
sua fortuna ‘somente a partir do desejo de ser rico’ e se tornou 0 homem mais rico
da Babilénia. Suas licdes de riqueza sao distribuidas em 7 solugdes e 5 ‘leis de
ouro’, transmitidas por meio de parabolas e ensinamentos sobre acumulagao,
multiplicacdo de ganhos, controle de gastos, gestdo de riscos e previdéncia. A
narrativa segue uma sequéncia quase biblica, ambientada na Mesopotamia antiga.

A frugalidade do ato de poupar e o estabelecimento de um padréo de vida
material inferior a renda liquida recebida s&o fundamentais para iniciar a construgdo
da riqueza pessoal, fomentada pelo empreendedorismo. O capital-dinheiro, ao qual
chama de “ouro”, segue regras rigidas, afasta-se de quem as ousa violar e

multiplica-se para quem as respeitam.

Curiosamente, n&o atribui a renda do trabalho como fonte da acumulacéao
de rigueza. A massificacdo do ensino superior universitario na formacado de
executivos e profissionais liberais qualificados criou oportunidades de enriquecer

com salarios e bonus, mas isso s6 ocorreu apos a 22 Guerra Mundial.

Neste periodo, anterior a crise de 1929, predomina uma narrativa mistica
e divina, onde o enriquecimento € quase uma consequéncia deterministica
reservada aqueles escolhidos por suas virtudes éticas e morais. O estudo das
Financas como uma Ciéncia Econémica ainda era incipiente, Fisher e John Williams

ainda estavam juntando as pecas para formular suas teorias iniciais.

Para elevar as Finangas a um ramo da Ciéncia Econdmica, foi necessério
apropriar o legado metodoldgico newtoniano ao pensamento classico da Economia
Politica. Inspirou colocar o sistema econémico em equilibrio auto-organizado pela

“mao invisivel do mercado”’.

As apropriagdes de pressupostos da Fisica, ciéncia de maior status em
relacdo a Ciéncia Econdmica, ocorreram em diversas conotacdes, de maneira
heterogénea, mas com elementos derivados de influéncias originais (MACHADO,
2018).
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A partir de um paralelo com a Fisica de Isaac Newton, James Galbraith?’
(1996) pontua linhas de raciocinio da Economia Neoclassica, a base metodoldgica
das Financas Racionais, capazes de fornecer pistas da origem dos argumentos de

autores pioneiros no tema da autoajuda financeira.

Os trés pilares de ambas as linhas de pensamento — a neoclassica e a
das Financas Racionais — sdo compartilhados. A premissa da racionalidade se
relaciona a Teoria do Fluxo de Caixa Descontado. Os precos flexiveis estabelecidos
por atomismo, isto é, livre competicdo dos agentes econémicos, sao pressupostos
da Teoria da Diversificacdo de Portfélio. Finalmente, as informacdes perfeitas,
acessiveis igualmente a todos participantes do mercado estd por tras da ideia do
“passeio aleatorio” [random walk] das informacdes, suporte da Hip6tese do Mercado

Eficiente. Informacdes privilegiadas séo proibidas.

A Fisica newtoniana separa duas dimensbes basicas: o tempo e o
espaco. Assume as medidas temporais imutaveis, independentemente do referencial
de observacdo como na Teoria da Relatividade de Albert Einstein. Desse modo,
pressupde as leis fisicas serem gerais e universais. Uma vez quantificados, os
principais determinantes do movimento das particulas (massa, direcao e velocidade)
no universo, ‘todo evento futuro sera totalmente determinado pela Lei do

Movimento’2°,

Assim como nas Ciéncias Naturais, o sistema econdémico também seria
dotado de uma ordem natural, onde for¢cas de mercado atuariam no estabelecimento
de um equilibrio entre a demanda e a oferta. Estas forcas reagem as perturbacgdes
econd6micas e buscam, naturalmente, o reestabelecimento do equilibrio por meio de
relacbes baseadas na satisfacao de necessidades e na maximizacao da utilidade e
dos lucros. Desvios de curto prazo sao admitidos, fruto de choques exdgenos ou
alteracdes tecnoldgicas. Mas ha convergéncia ou regressdao ao equilibrio no longo

prazo.

Estas sdo as ‘forgas’, determinantes da Lei da Oferta e Demanda como
uma Lei de Movimento da economia de mercado, as quais Wallace Wattles (1910)
se refere em ‘A ciéncia de ficar rico’. Sugere a presenca de uma ‘substancia amorfa’

27 https://prospect.org/economy/keynes-einstein-scientific-revolution/
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ou ‘matéria pensante’ no universo, capaz de moldar o pensamento e revelar ‘o

segredo de ficar rico’.

O autor descreve em dezessete capitulos, suas razdes para sustentar sua
tese: “A Lei da Prosperidade é tdo matematicamente certa em sua agao quanto a Lei
da Gravidade. Enriquecer € uma Ciéncia Exata”. O leitor deve apelar para a fé:
‘assim como quem acredita nas Leis da Fisica, mesmo sem entendé-las’; ‘enriquecer
exige o abandono da mente competitiva e téxica e a adocao de uma mente criativa,
acompanhada por atitudes virtuosas, como honestidade, gratiddo, altruismo

moderado e espiritualidade’.

Paradoxalmente, o autor sugere virtudes similares as exigidas para o voto
de pobreza para quem escolhe um voto de riqueza. Esta figura de submeter-se a
votos tem como finalidade proporcionar ao consagrado a ruptura de todos os

condicionamentos humanos: personalistas, culturais ou ideoldgicos.

Enquanto o voto de pobreza significa alcancar a maturidade para adequar
bens materiais em prol de uma missdo evangelizadora, como qualificacdao de
solidariedade para com o préximo, o voto de riqueza exige a¢des semelhantes, com

propdsito oposto. Evidencia a diferenga entre as visées protestante e catdlica.

Enriquecer ndo exige grande conhecimento, mas sim grande sabedoria.
Conhecimento é o ato ou efeito de conhecer, é ter ideia ou a nocao de alguma coisa
por meio da inteligéncia, razdo ou experiéncia. Ja a sabedoria € a acumulacao de
conhecimentos multiplos obtidos por vivéncia e reflexdes proprias em diferentes

escalas a respeito de um unico tema ou de varios (def. Aurélio, 1999).

A sabedoria pode ser obtida por meio da experiéncia individual de acordo
com as exigéncias impostas pela vida ao sabio e seus efeitos praticos. O
conhecimento é construido coletivamente e exige instrucdo e informagao. Inclui
também descrigcdes, hipoteses, conceitos, teorias, principios e procedimentos. O
conhecimento pode ser considerado uma informagdo com utilidade. E dividido em

uma série de categorias:
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conhecimento sensorial: comum entre seres humanos e animais;
conhecimento intelectual: o raciocinio, 0 pensamento do ser humano;
conhecimento popular. a forma de conhecimento de uma determinada
cultura;

4. conhecimento cientifico: analises baseadas em provas testaveis para seu
falseamento — ou n&o;
conhecimento filosdfico: ligado a construcao de ideias e conceitos; e
conhecimento teoldgico: adquirido a partir da fé ou crenca em

sobrenatural, isto €, deuses onipresentes, onipotentes e oniscientes.

O problema € misturar todos esses diferentes niveis de conhecimento,
como se isso fosse sabedoria. A sabedoria muitas vezes é indicativa de uma pessoa
instruida, ajuizada, de bom senso e capaz de se comportar com retiddo, mas ela
pode ser também indicativa de astucia, esperteza ou malandragem, como evidente

em parte dos autores de autoajuda financeira.
1.4.1.2. Fase Fordista: Riqueza Como Fruto do Esforco Individual

O fisico Thomas Kuhn (1962) compara a evolucao cientifica das ciéncias
naturais em relagdo as ciéncias sociais e atribui o desenvolvimento cientifico desta
ultima ao fato de ainda ndo terem se consolidado como ‘ciéncias verdadeiras’.
Ciéncia Verdadeira (True Science) € o campo de estudo onde seus pesquisadores
se baseiam em premissas consensuais e se dedicam a resolver problemas segundo

estes principios.

A partir dos anos 50/60 economistas se esforcaram em seguir 0 mapa de
Kuhn para transformar a Ciéncia Econémica em frue science: concordancia de
fundamentos, incompreensao para leigos, publicacdo de ideias por meio de artigos
cientificos e nao livros. A criagdo do prémio Nobel, endossa a Economia como
ciéncia superior as demais Ciéncias Sociais, gracas a generosidade do Banco
Central da Suécia (FOX, 2011).

O especulador retratado por Benjamin Graham em “O Investidor
Inteligente” (1949) é o investidor pragmatico dos tempos fordistas. O especulador

fundamentalista busca a valorizacdo futura de acbes, baseado em profunda
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pesquisa de projetos maximizadores de lucros e geracdo de caixa. Estes lhe
assegurardao bons dividendos e possibilidades de ganhos de capital superiores a
evolucao do indice representativo do mercado de agdes.

Graham foi responsavel pela popularizagdo do método de investimento de
valor (value investing), um arcabougo de ferramentas para a avaliagdo de

investimentos orientadas a busca do valor fundamental de ativos financeiros.

Oriundo da analise fundamentalista, considera os movimentos de
mercado como resultado de interacdo de multiplas variaveis. Enquanto o valor de
mercado agregado das empresas esta sujeito a perturbacdées imprevisiveis,
refletidas em indices de mercado, € possivel mensurar o valor das empresas

individualmente.

Graham explica a atitude do investidor inteligente: a escolha de ativos
deve se pautar pela pesquisa apurada de agbes, cujas cotagcbes estejam
subavaliadas em relacdo ao seu valor fundamental, ideal ou justo. Seus
fundamentos sao avaliados por analise microecondmica dos balancos das
empresas, analise do setor de atividade e o contexto macro. Com isso se deduz se
elas tém perspectivas solidas de valorizagdo futura. Este processo deve ser
conduzido sob intensa pesquisa e livre de qualquer vicio ou preconceito em relagao

ao ativo.

Seu método central de investimento, o value investing (investimento de
valor), apesar de ainda bastante empregado em avaliacées de empresas de capital
fechado, caiu em desuso entre os investidores especuladores e poupadores durante
alguns anos. Alertaram os analistas dos anos 2000: “o ultimo investidor de valor

morreu no ano passado”.

Assim como a maior parte dos classicos tradicionais da literatura abstrata
ou instrumental sobre o tema das Financas, o livro limita-se ao estudo de caso do
mercado de capitais americano. Ele pouco acrescenta a respeito de investimentos
em economia de endividamento com sistemas de financiamento baseados no crédito
para alavancagem financeira. O declinio do método de investimento de valor néo foi
fruto do seu proprio fracasso, mas do aumento da relevancia dos mercados
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financeiros no processo de acumulagdo do capital, fendbmeno detalhado mais
adiante.

Apoés os traumas da crise subprime de 2007, suas técnicas voltaram as
planilhas de gestores e analistas. Como todo classico, ndo € esquecido por
geracdes posteriores de leitores. Por isso, jamais morre... E imortal.

A Ciéncia Econbmica suporte das Finangas Racionais € elemento
poderoso de sustentagédo deste ferramental/instrumental. Porém, vem sofrendo com
a lenta e inevitavel degradacao de seus alicerces, diante da liquefacao das relacoes
e da ascensao da popularidade das Financas Comportamentais entre os formadores
de opiniao especializada.

A resposta de muitos financistas praticos, formados sem conhecimento de
Ciéncia Econbmica, ou seja, de analise microecondémica, setorial e macroecondmica
dos fundamentos, foi a adog¢do do instrumental da Escola Grafista. Também
chamada de Analise Técnica, popularizou-se, no final dos anos 60, entre
operadores, analistas e especuladores como ferramenta de negociacao de ativos de
renda variavel. A negociacdo de moedas, acoes e mercadorias passou a contar com
uma categoria nova de investidores, orientados somente pela dindmica dos precos
de mercado.

Segundo a Andlise Técnica, é possivel antecipar movimentos de preco
por meio da identificacdo de tendéncias de comportamento enddégenas as forcas de
mercado, pouco relacionadas aos fundamentos microeconémicos, setoriais e/ou
macroecondémicos. As cotacbes assumem comportamentos padronizados,
mapeaveis por meio de graficos, listas e figuras analisados de acordo com

movimentos de longo, médio, curto e curtissimo prazo.

Os grafistas técnicos pensam mais de acordo com o Principio da Inércia,
isto é, a Primeira Lei de Isaac Newton: “(...) todo corpo continua em seu estado de
repouso ou de movimento uniforme em uma linha reta, a menos que seja forgcado a
mudar aquele estado por forgas aplicadas sobre ele” (NEWTON, 1999). Substitua
COrpo por preco e, entdo, se entende os estudos dos movimentos de precos de
acoOes através de graficos de barra.



88

A critica dos grafistas a Analise Fundamentalista acusa esta ultima de
criar um gap de realidade entre o que deveria ser e o que de fato é precificado
(LEMOS, 2016, p.91). Deve-se levar em conta o comportamento de outros
operadores e a capacidade destes em influenciar as cotagdes de forma definitiva. O
Mercado possui ‘sentimentos’, logo, é possivel uma (psico) andlise de economistas

interpreta-los.

Essa mudanga do foco na empresa como a fonte primaria de riqueza para
0s mercados de agdes, para alavancagem de capitais de soécios, torna-se bastante
aparente na literatura instrumental da autoajuda financeira, referenciada ao mercado
de capitais norte-americano. Os booms inebriantes, marcados pela euforia do
enriguecimento, seguidos de crashes apavorantes, acompanhados de pénico pela
necessidade de liquidez para pagar os compromissos de endividamento, s&o parte
de um processo mais amplo. S&o o resultado da combinagcédo de fenémenos sociais
e econdmicos em resposta ao esgotamento do modelo fordista de producgao.

No lugar de vender bens e servigos em grande escala global, os norte-
americanos terceirizaram sua produc¢ao aos mercados asiaticos, particularmente, na
‘Chimérica’. Optaram por enriquecimento mais rapido por meio das bolhas de ativos,
sejam imobiliarios, sejam tecnoldgicos, isto €, agdes das big-tech, startups ou
fintechs.

Harv Ecker (2005) e Robert Kiyosaki (2000), em uma mescla entre as
duas etapas do esquema analitico aqui proposto, colocam o poder da mente como a
forca responséavel por guiar as pessoas a riqueza, pela acdo pragmatica individual
combinada ao conhecimento instrumental. ‘O segredo da mente milionaria e ‘Pai
Rico, Pai Pobre’ apontam as diferencas entre o raciocinio dos ricos e dos pobres e
‘ensinam’ como reprogramar o cérebro para se tornar um pai rico de mente

milionaria.

A mentalidade instrumental incutida na época de transicdo para uma
educacao superior massiva do periodo fordista, enfrenta uma crise e estaria
ultrapassada segundo os autores. Em sua visdo, bons estudantes estdo destinados
a se tornar apenas bons trabalhadores qualificados e jamais enriquecerao, ou pior,
jamais se tornarao patroes.
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Se ndo ficarem desocupados, poderao até ser empregados, mas pobres.
Era um forte apelo ao enriquecimento, identificado com as aspiragdes e angustias de
pais e filhos quanto o futuro, vivenciadas na Era Neoliberal do individualismo desde
os anos 80.

E possivel perceber a coeréncia de elementos do pensamento financista
tradicional com o comportamento tipificado como sendo o dos ricos. Estes seriam
ansiosos por maximizagao, patrimonialismo, financeirismo’ e demonstragdo de sua

desnecessidade de trabalho subordinado.

As pessoas ricas maximizam seus resultados, pois tem maior acesso ao
mercado de capitais, entre outros ativos disponiveis para se apostar em tendéncia
firme de alta de suas cotacdes. Eles avaliam as melhores oportunidades ao terem a
disposicao, gerentes especializados de bancos (bankers), AAl (Agentes Autbnomos
de Investimentos), indicando-lhes os melhores produtos financeiros. Por essa

“terceirizacado”, administram bem o seu dinheiro.

A segmentacdo da clientela bancaria é uma evidéncia deste
ordenamento. Por meio da diferenciacdo do publico-alvo, as pessoas com maior
volume de negbcios em relacionamento com o banco tém acesso a melhores
produtos financeiros, por exemplo, fundos de investimento com baixas taxas de
administragdo. Nao basta saber investir, &€ necessario acumular dinheiro suficiente,
ao longo da carreira profissional, para acessar as melhores opcoes, indicadas por

profissionais de investimento.

Os efeitos préaticos de diferenciar entre investidores especializados (homo
economicus), leigos (homo sapiens) e especuladores profissionais (homo
pragmaticus) estao na critica a homogeneidade racional deles. Heterogéneos entre
si, enfrentam o desafio de atuarem em um ambiente ‘estruturalmente instavel’, de
dificil regulacéao, em virtude do desequilibrio permanente no processo de valorizacao
do capital nas esferas produtiva e financeira. Distinguir miragens, ‘bolhas’
descoladas de fundamentos ou ilusdes monetarias de colaboragcdes efetivas dos
consultores/conselheiros financeiros para o processo real de acumulacdo e

construcao de riqueza tornou-se uma tarefa ainda mais dificil.
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Nos livros “Muito, muito ricos” (GUNTHER,1970) e “Bilionarios’
(GEROMEL, 2015), ambos autores buscam respostas para compreender como esse
grupo especifico de individuos da sociedade americana conseguiu acumular
patriménios significativos. Dao énfase as “regras de bolso” de self-made man:
aquele enriquecimento sem qualquer ajuda do destino como heranga (“sorte-do-

berco”), jogo ou loteria.

Muitos enfrentaram situac6es de pobreza real ou assumiram o controle de
negocios ainda muito jovens. Trabalharam anos a fio sem prosperar, mas
aproveitaram as oportunidades, foram corajosos e, em alguns casos, tiveram sorte.
Essas biografias podem perfeitamente ser enquadradas na narrativa da “jornada do

herdi”:

uma pessoa comum e abaixo de qualquer expectativa vivia seu cotidiano,
2. depois se aventura por caminhos de enriquecimento, onde realiza

prodigios,

ela se depara com desafios e derrotas, ao longo da jornada,

mas encontra forgas a partir de desventuras e obtém uma vitéria decisiva,

depois, retorna de sua aventura com o poder de compartilhar suas

experiéncias com as pessoas comuns.

Os poucos nomes listados demostram a dificuldade para alcangar estes
niveis extraordinarios de riqueza por meio do esforgco individual, partindo de uma
situacao desprivilegiada. Ele ndo conta as histérias dos fracassos pessoais de quem
também tentou sem resultado, nem analisa todas as suas razdes do sucesso, talvez

casuais por mera sorte.

A comparacao entre as listas exibe as transformacgdes na riqueza privada
nas fases distintas do capitalismo moderno em debate nesta secdo. Chama a
atencao a mudanca nas cifras entre a publicacdo de 1970 e a de 2015 — e a origem
setorial das fortunas. Nos anos 70, predominavam grandes empresarios do setor
industrial, petroleiro, bancério e conglomerados econdémicos. Eles acumularam
centenas de milhdes de ddlares ou poucos bilhdes. Em 2015, empresarios de
tecnologia eram seis entre os dez maiores, com fortunas individuais acima dos 30

bilhdes de ddlares.
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As evidéncias apresentadas por ambos os autores sdo a prépria
contraprova da raridade deste feito. Por isso, estas pessoas atingiram notoriedade
histérica na sociedade americana: apenas 14 individuos entre 205,1 milhdes?® no
pais mais autenticamente capitalista do mundo conseguiram transpor o abismo entre
a pobreza e a riqueza. Estes personagens tornaram-se dignos de destaque na

literatura exatamente pela raridade do fato.

E evidéncia da possibilidade do enriquecimento ou da sua
raridade/dificuldade? Em Wall Street dizer “Anyone can be rich” é bem diferente de

dizer “Everyone can be rich”.

Ao contrario da pregacdo da parciménia virtuosa, ficar muito rico sem
correr riscos € virtualmente impossivel. Todos os muito ricos, se ndo tiveram a
fortuna herdada, tiveram de renunciar a absoluta prudéncia e seguranca e

conviveram com dilemas éticos e morais tipicos das contradi¢cdes do sistema.
1.4.1.3. Pés Fordismo: Riqueza Financeira Como Esforco Familiar

Os motivos na mudanca da abordagem do enriquecimento pessoal do
divino e espiritual para o mental, racional e pragmatico séo fruto de fenbmeno social
explicado na obra Modernidade Liquida, do sociélogo Zygmunt Bauman (2000).
Nela, expde a transicdo em curso de uma sociedade “sélida”, em fase de superacgao,

por relagdes sociais baseadas em relacionamentos “liquidos”.

O mundo sdlido é institucionalizado e normativo, ha clara divisdo das
atribuicbes de Estado, setor privado e trabalhadores, existe uma certa coesao de
fins, mesmo diante dos interesses antag6nicos entre as trés esferas. Seu paradigma
de riqueza esta assentado na producado, representado pelo modelo fordista de
organizagdo industrial: trabalho repetitivo, ordenado, previsivel, equilibrado e
regrado.

Inimiga da individualidade, essa sociedade se volta ao interesse comum,
ao coletivismo, mesmo dividido em estruturas sélidas de estamentos sociais. Os

tempos solidos ocorrem quando predomina a grande empresa, a larga escala, a

28 Populagdo americana em 1970 segundo o Departamento do Censo dos Estados Unidos.
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producdo massificada, buscando “fins determinados por outros de modo
determinado por outros” sob o comando de “lideres que sabiam mais e professores

que ensinavam a proceder melhor” (BAUMAN, 2000:83).

“..dizemos que uma situagdo esta ‘em ordem’ se e somente
se algum evento tem maior probabilidade de acontecer do que suas
alternativas, enquanto outros eventos sdo altamente improvaveis ou estao
inteiramente fora de questao. Isso significa que, em algum lugar, alguém
(um Ser Supremo ou impessoal) deve interferir nas probabilidades,
manipula-las e viciar os dados, garantindo que os eventos ndo ocorram
aleatoriamente.” (BAUMAN, 2000: 72)

Tudo neste mundo sélido tem seu propdsito, mesmo este ndo sendo
claro. Um ser divino ou sobrenatural capacitaria alguns seres humanos para estarem
aptos a alcanga-lo por meio do “trabalho continuo de projetar, construir e

administrar”.

Talvez esse apelo a um ser onipresente, onipotente e onisciente, seja a
razao do sucesso de vendas das publicacdes. Apela para esta conexao com o divino
como o caminho para o enriquecimento. Para religiosos, isto € um apelo a alma.

Para ateus, nao Ihes diz a respeito.

O esforgo individual em conhecer a Ciéncia Econdémica ligada as
Financas seria o caminho alternativo. Sera necessario? Sim. Suficiente? N&o.
Requisita também muitas habilidades préticas, inclusive em tecer rede de

relacionamentos pessoais e profissionais.

De acordo com David Harvey, em Condicdo pds-moderna (1989), a
riqueza produtiva baseada no modelo fordista de harmonia entre o capital industrial
e trabalho assalariado se deslocou para um processo de acumulagao flexivel.

Apoiada na flexibilizagdo das relagbes de trabalho, customizagdo de
produtos e introducdo de novos padrdes de consumo, a acumulacéo flexivel € uma
resposta a incapacidade do fordismo e do keynesianismo em conter as contradicées
inerentes do capitalismo. Os elevados investimentos em capital fixo, horizontes
longos e relagbes trabalhistas rigidas exigiam retornos estaveis em mercados de

consumo estaveis. Esta situagédo se tornou insustentavel a partir dos anos 70.
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A acumulacéo flexivel é caracterizada pelo surgimento de novos setores
de produgdo, novos métodos de fornecimento de servicos e estruturas
organizacionais. As organizagdes industriais adquiriram a capacidade de oferecer
produtos variados em pequenos lotes a precos baixos, por meio da flexibilizacdo das

relacdes trabalhistas, fragmentacéo de fornecedores e segmentacao de mercados.

Os avancos tecnologicos foram fundamentais no encurtamento dos
horizontes de decisédo, assim como nas telecomunicacdes, permitindo a ampliagao
da abrangéncia geografica do trabalho. Antes imobilizado, hoje, “o capital viaja leve
apenas com uma bagagem de mao que inclui nada mais que pasta, telefone celular
e computador portatil” (BAUMAN, 2000).

N&o cabe entrar nos detalhes deste processo, amplamente debatidos na
literatura a respeito de cadeias e mercados globais (Collander, Chandler, Steindl e
Reich). O relevante aqui, nesta Tese de Doutoramento, € compreender como estas
transformacdes afetam a percepcao do processo de formagao de riqueza pessoal e,
no caso deste primeiro capitulo, como se apresentam ao publico leigo por meio da
literatura de autoajuda. Como visto, foi possivel apontar elementos das fases de
transicdo entre os autores de livros consagrados de publicagdes mais recentes.

Assim remeto a minha tese: assessores de investimentos necessitam
conhecer Ciéncia Econbémica, mas ela ndo € suficiente para aconselhar sem

dominar as habilidades da Arte das Decisdes Praticas, no caso, financeiras.
1.5.Financas de Endividamento Bancario e de Mercado de Capitais

Em paises como o Brasil, onde predomina um sistema financeiro nacional
baseado no crédito bancario, a alavancagem via esse instrumento € mais comum
como técnica de emprego do capital de terceiros. Alavancagem Financeira diz
respeito a se obter a mesma valorizagao do ativo com a tomada de um empréstimo
de recursos de terceiros, auferird maior escala ao empreendimento e, com isso,
obtera maior rentabilidade patrimonial sobre o capital préprio, caso o lucro
operacional supere as despesas financeiras.
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Sistemas de financiamento baseados no mercado de capitais (Market
Based) sao caracterizados pela dindmica de alocacao de recursos de acordo com
precos estabelecidos em mercados competitivos. Sistemas baseados em crédito
(Credit Based) tém seus ativos e precos criticos, por exemplo, taxas de juros,

administrados pelo governo ou por instituigées financeiras.

Em sistemas de financiamento baseados no crédito, bancos atuam de
forma ativa na geracdo de recursos e instrumentos de financiamento do
investimento. Eles s&o centrais para alavancagem financeira das atividades
empresariais, mas tambéem oferecem oportunidades de rendimentos, seguranca e
liquidez para os investidores Pessoas Fisicas ao captarem seus recursos para

lastrearem os empréstimos concedidos.

A intermediacdo dos bancos permite impor seu critério de selecéo e risco,
repassando na forma de volumes de empréstimos, prazos, condigbes e taxas. “E
incumbéncia dos bancos controlar o endividamento das empresas” (AGLIETTA,
2004:79). Os proprios investidores do mercado de capitais 0os consideram mais

capacitados para a avaliagdo do perfil de risco dos devedores.

Este sistema de financiamento baseado em crédito permite a cada banco
administrar seus ativos e passivos, simultaneamente, ao longo do ciclo econémico.
E justamente neste suposto maior controle exercido por bancos da economia de
endividamento bancéario onde os criticos da chamada “financeirizagdo” encontram

fragilidades.

Ha, de fato, direcionamento de recursos quando sdo assumidos
compromissos de financiamento de longo prazo. Isso pode implicar na concentracao
bancéria e desequilibrio crénico entre mercados. A intervencdo pode ser
capitaneada por iniciativa publica, quando o governo atua na sustentacao da oferta
de empréstimos e gestao de precos essenciais de acordo com as prioridades de sua
politica econdémica.

Mas grupos financeiros privados tém também capacidade de ofertar
recursos de longo prazo sem dependéncia do Estado. Nesse caso, os movimentos
de mercado e nao medidas administrativas publicas, influenciam os precos
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essenciais, cujo comportamento espelha efeitos contraditérios dependendo do grau
de concentracao bancéria. O rabo abanando o cachorro.

Em sistemas market based, convivem uma diversidade de agentes e
operadores. Eles atuam na prestagdo de servigos para a concretizacdo de
captagdes primarias e no fornecimento de plataformas de negociagdo secundaria.
Com isso, tornam possivel transferir riqueza, realizar lucros ou ajustar portfélios.
Fazem também o estabelecimento dos termos para captacdes futuras (ZYSMAN,
1983).

O “segredo do negdcio capitalista” exige usar recursos de terceiros para
dar maior escala ao empreendimento e alavancar a rentabilidade patrimonial sobre
recursos proprios. E possivel alavancar financeiramente um negécio por meio do
endividamento. Mas a capitalizacao é feita por meio de Oferta Inicial de Agdes (IPO),
captando recursos via compartilhamento de eventuais lucros ou prejuizos por meio

da participacao acionaria.

Os investidores se associam para tornar coproprietarios do negécio,
juntamente com o proponente inovador responsavel pela gestdao, ainda em uma
empresa de capital fechado. Se o negdcio tiver sucesso, cada um colhera sua
participacao proporcional nos lucros via dividendos. Se o negécio fracassar, perdem
seu dinheiro. O ganho do fundador é proveniente da possibilidade de se aportar
pouco dinheiro, mantendo o controle acionario do negocio e, portanto, o direito a
realizar todo o trabalho de gestdo. Os demais sdo simplesmente os capitalistas

investidores.

Se o prego das acdes de uma grande concorrente é baixo o suficiente de
maneira poder comprar uma participacdo aciondria controladora relativamente
barata, é possivel tomar empréstimos para sua aquisicao, usando as proprias acoes
(em forte alta com o anuncio da fusdo ou aquisicao) como garantia ao crédito. Para
se livrar da divida, transfere-a para os livros contabeis da companhia adquirida.

Por meio de estruturas societarias de coparticipacéo, divide a empresa
adquirida em corporacées menores separadas por linhas de produtos, servicos ou
diferentes paises. Os recursos obtidos pela oferta publica de acdes podem ser
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empregados para diminuir ou quitar a divida transferida anteriormente para os livros
contabeis da companhia comprada. Adquire uma empresa gigantesca sem usar, no
fim das contas, dinheiro da propria holding.

Prado (2014) explica em linguagem marxista:

‘O capital financeiro realiza-se numa transacdo em que o0
proprietario vende para outrem apenas o valor de uso do capital, ou seja,
a capacidade de valorizagao na esfera da produgao. O capital na forma
mercadoria, isto €, como mercadoria-capital, ndo muda de dono, mas
apenas de maos.” PRADO, 2014:06

Operacbes desta natureza se proliferaram a partir do final dos anos 60,
integrando o capital industrial ao capital financeiro. Hilferding (1985) e
posteriormente outros autores (LAZONICK, O’SULLIVAN, 2000; CROTTY, 2002)
descrevem 0s mecanismos sob os quais se aufere o lucro do fundador. Essa
articulacao entre bancos e industria permite a expansao de grandes conglomerados
econOdmicos por meio de operacdes societarias, alavancando operagdes de fusoes,

aquisicdes, recompras de a¢des e incorporacoes.

Trata-se de uma transicdo em processo, em que representantes do
capital financeiro (investidores institucionais, bancos e executivos da alta
administracdo) passam a integrar e supervisionar sob um ‘olhar fortemente externo’

o desempenho das operag¢des do setor produtivo (PRADO, 2014).

Ha um extenso debate na literatura de Economia Politica sobre
pressuposto “processo de financeirizagdo”. Diz respeito ao protagonismo ou
dominéncia das relacdes entre capital produtivo e financeiro a partir dos anos 70
(CHESNAIS, 2005; BRAGA, 2013). Mas a critica a ideia dessa “financeirizagao”

constituir uma “fase do capitalismo” fica fora do ambito desta tese.

Autores marxistas insistem em reafirmar: sé a “configuracao especifica de
propriedade capitalista, a saber, a propriedade patrimonial” assumida em lugar do
‘entesouramento estéril’ capaz de transformar o dinheiro em ‘um valor que produz
mais valor’ (PRADO, 2014; apud CHESNAIS. 2005, p.48-50). Uma visao holistica e
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sistémica pode ajudar a entender melhor o papel funcional de rentistas proprietarios
de agdes, titulos publicos, fundos mutuos e titulos privados.

1.6. Literatura Brasileira de Autoajuda Financeira

A acumulacdo da riqueza financeira no Brasil possui particularidades,
dado o ambiente institucional do pais, tipico de capitalismo tardio, onde interesses
publicos e privados combinados resultam em um modus operandi préprio. O papel-
chave dos bancos publicos, para tirar o atraso historico no desenvolvimento,
configura uma economia de endividamento bancario em vez de uma economia de

mercado de capitais como a norte-americana.

Aqui, nem sempre as decisdes praticas financeiras sdo regidas por regras
gerais dedutiveis das Financas Racionais, menos ainda das Financas
Comportamentais. Entre tantas publicagcdes de sucesso no mercado de autoajuda
financeira, o desconhecimento massivo da Ciéncia Econémica por parte dos

brasileiros ndo poderia deixar de florescer seus proprios gurus da riqueza.

Mauricio Hissa (2014), autor de ‘Eu quero ser rico’, € médico de formacao,
mas enriqueceu operando agdes. Conhecido no mercado financeiro como Bastter, o

nome de seu cachorro, o autor € uma referéncia do tema desde os anos 90.

Bastter traz para a realidade nacional a Andlise Técnica e a Analise
Fundamentalista, adaptadas aos aspectos proprios do mercado brasileiro de agdes.
Incorpora temas especificos da dinamica de funcionamento do mercado financeiro
do pais e do comportamento do investidor brasileiro, observado ao longo de sua

vivéncia em operagdes na bolsa de valores.

Na linha tradicional da autoajuda em finangas pessoais, ‘Eu quero ser
rico’ se divide em tépicos e define uma féormula para a riqueza: [Riqueza = (Ganhos
— QGastos) * Juros]. Apesar de simples e Obvia, o autor desenvolve toda sua
argumentagdo mostrando as dificuldades de se aplicar de maneira consistente esta

‘equacao secreta’.

Alerta para os vieses comportamentais e as crendices do brasileiro médio,
ao qual chama de seromano, aqui tratado como o descendente do homo sapiens.



98

Eles podem comprometer o sucesso da férmula, reconhecendo a influéncia do

comportamento humano na tomada de decisdes financeiras.

As aplicagbes da férmula de enriquecimento sado basicamente
direcionadas ao mercado de ac¢des. Apesar de trabalhar com dados e informagdes
da bolsa brasileira, acaba esbarrando nas limitagbes impostas pelo mercado de

capitais do pais.

Como visto anteriormente, a dindmica de financiamento da economia
brasileira € determinada por um padrdo de financiamento baseado no crédito.
Embora tenha um mercado de capitais ainda bastante limitado, nao significa nao ser
possivel ganhar dinheiro em renda variavel no pais, principalmente em fase de
profecia autorrealizavel, quando o comportamento de manada confirma a “sorte do

iniciante” quando entra em fase altista — e demora a sair antes da fase baixista.

Replicar uma disciplina exemplar e repetir uma trajetéria narrada apenas
com sucessos nao € tarefa facil. Dada a grande volatilidade de uma economia
instavel, operar acdes no Brasil ndo parece ser o caminho mais adequado para

enriquecer, mesmo com empenho e dedicacao.

Pesquisa encomendada pela CVM a FGV-SP, analisou dados de
operacdes de compra e venda de acées no mesmo dia (day trade) por operadores
amadores, leitores alvo de Bastter, no periodo de 2012 a 2017.

Os pesquisadores Fernando Chague e Bruno Giovannetti (FGV EESP,
2018) acompanharam um universo de 19.696 pessoas que comecaram a operar
com day trade. Dessas, apenas 1.558 (7,9%) persistiram por mais de 300 pregdes e
buscaram obter uma fonte de renda periddica com a atividade. O prejuizo
acumulado por esse grupo foi de R$ 68,4 milhdes, ou R$ 35,90 por dia para o
investidor mediano. Apenas 13 pessoas conseguiram lucro médio diario acima de
R$ 300,00 (trezentos reais) e 91% tiveram prejuizo. Alguns, chegaram a perder mais
de R$ 1 mil por dia.

Saindo da linha especulativa e indo para a atitude para o enriquecimento,
Gustavo Cerbasi (2013) é categérico: enriquecer é uma questao de escolha pessoal.
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O autor de ‘Investimentos Inteligentes’ defende o enriquecimento como um projeto
pessoal viavel para a maior parte daqueles que seguirem suas recomendagdes e

fizerem investimentos da maneira adequada.

Apresenta amplas informagdes a respeito dos elementos préprios do
ambiente de investimentos brasileiro, como os efeitos dos ciclos econdmicos
recentes no processo de constru¢cao de riqgueza. Reconhece o importante papel do
comportamento pragmatico nas estratégias de investimentos pessoais e alerta para

mitos e crengas limitantes presentes no imaginario do brasileiro médio.

Sao inegaveis as profundas e amplas mudancas no mercado de
investimentos pessoais do Brasil nestes 20 anos de século XXI. A consolidagao
ainda em curso das atividades de clearing, custddia de ativos e liquidacdo de
operagOes nos mercados de renda fixa e variavel, centralizou o risco sistémico dos
mercados secundarios em poucas instituicoes (Cetip, B3, Selic), permitindo a
reducado de custos de transacao, ampliacdo de mercados e servigos disponiveis -

plataformas de negociagéo, servigos especializados, consultorias e assessorias.

A popularizagdo dos produtos financeiros e a ampliagdo do acesso a
servicos e informagdes, antes restritas a especialistas e grande midia, é uma das
evidéncias dos efeitos das transformagdes nos produtos de poupanca no Brasil. O
exemplo mais marcante € a plataforma de negociacao de titulos publicos do governo

federal, o ‘Tesouro Direto’.

Samy Dana e Miguel Longuini (‘Em busca do Tesouro Direto’, 2014),
apresentam as principais caracteristicas dos principais titulos e ferramentas de
negociacdo da plataforma. E um guia, que permite ao leigo encerrar sua leitura
sabendo como e o0 que fazer para comecgar a investir. Limita-se, porém, a fazer

somente isso.

Ao contrario do amplamente difundido o tesouro direto ndo € a ‘nova
poupan¢a’, nem no sentido do rendimento nem na simplicidade. Um manual
operacional é insuficiente quando nao aborda os riscos intrinsecos na operacao de
titulos da divida publica de acordo com seus indexadores (pré, pdés e ipca) e
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diferentes prazos. Limita-se a repeticao de célculos e simulagdes e regras de bolso
auto correlacionadas:

Quadro 3—- REGRAS DE BOLSO PARA INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Cenario Produto
Inflacdo em alta Tesouro IPCA
Selic em Alta Tesouro Selic
Inflagdo em queda Tesouro Pré

Fonte: Adaptacdo de Dana; Longuini, 2014

Falta um debate sobre os reais mecanismos relacionados a dindmica dos
titulos publicos, sua relacdo com o estoque de divida e como podem afetar seus
precos em especial os titulos com vencimentos mais longos. O tema é complexo,
mas tratado de forma rasa pode ser perigoso para o leitor leigo. Ele ndo se
aprofunda nos movimentos capazes de guiar a ‘lei da oferta e demanda’ na
formacao de precos, definidas nas mesas de open market (mercado aberto) dos
grandes brokers (corretores) e dealers (distribuidores) do mercado primario de divida

publica, segundo os autores as ‘forcas de mercado’.

O grande mérito da plataforma do Tesouro Direto € a popularizagdo do
mercado de titulos publicos e a possibilidade de investir com 0 apoio de assessores
de investimentos financeiros, tema desta tese. Isso aumentou o mercado alvo do
segmento de corretoras. Buscaram compensar o reduzido nimero de pontos de

contato com o cliente através da tecnologia.

Ganhos de escala e o deslocamento da intermediagdo centralizada na
atividade bancéaria para a intermediagcdo prépria ou especializada (gestores,
consultores, assessores) reduziram drasticamente custos de transagdo. Foram

acompanhados por uma maior oferta de produtos e introducéo de novos servigos.

Fundos de investimentos antes exclusivos para aportes minimos de R$
100 mil ou até R$ 1 milhdo, puderam manter suas estratégias de investimento e

viabilizar a gestdo de cotistas, aumento seu patriménio liquido. Para isso, fizeram



101

concessao de parte das receitas de taxas de administracdo e performance em troca

da distribuicdo de seus produtos.

O pano de fundo das publicagdes contemporaneas adota a postura de se
obter riqueza para além do trabalho em um contexto de longevidade maior e
necessidades mais abundantes. Em ‘Adeus, Aposentadoria’, Cerbasi (2014) aborda

0 assunto das Financas Pessoais sob a perspectiva previdenciaria.

As bases do sistema de previdéncia, aposentadoria e 0 mercado de
trabalho sofreram aceleradas modificagcdes nestes quase vinte anos de século XXI.
Essas mudancas sao fruto do aumento na longevidade, evolu¢gao da medicina e tem
sido assunto de ampla discussao entre especialistas. A velocidade destas
transformacgdes tem sido acompanhada de maneira lenta pelos sistemas publicos e
privados de previdéncia e poucos perceberam a gravidade dos desafios futuros.

Embora alerte para o problema, sugere a velha formula de orientagdo
metodoldgica do Modelo de Ciclos da Vida Financeira, porém sob otica diferente:
cada etapa da vida deve incluir a preparacao para construcdo de fontes de renda
alternativas a Previdéncia Social até se chegar a velhice. Isso implica em enxergar a
aposentadoria como um novo momento na carreira, onde se conquista a liberdade
financeira e independéncia profissional por meio dos investimentos corretos e do

empreendedorismo. Trabalha-se por prazer e dever civico — e nao por dinheiro.

Uma utopia cada vez mais dificil de ser alcancada diante das mudancgas
no sistema de previdéncia brasileiro. Antes organizado sob a gestdo de entidades
publicas e privadas vinculadas as empresas, complementava o regime geral. Esse
mercado se fragmentou, perdeu sua importancia estratégica no financiamento do
investimento de longo prazo e a capacidade de controle atuarial da poupanca
familiar de longo prazo da classe média. (BASTOS, 2015)

O foco atual do aprendizado para a riqueza vai além da educagao
universitaria e a aquisicdo de conhecimentos de Ciéncia Econémica. E necessaria a
construgdo de relacionamentos na vida adulta para se acumular experiéncia,

evolugao profissional, reputacao e bons contatos. Finalmente, chega 0 momento de



102

abrir seu préprio negocio e usufruir da alta renda proveniente de investimentos

corretos.

As relagbes capitalistas nesta sociedade em transicao, romperam suas
ligagbes com a Era Industrial. Agora, depara-se com o desafio em conciliar a
redistribuicdo dos papéis do Estado, empresarios e trabalhadores e novos direitos,
novas fontes de renda e atitudes perante a velhice.

O incentivo ao rentismo € uma caracteristica comum aos objetivos
almejados por todos aqueles em busca de acumulagéo financeira como uma forma
de obter renda para manter o padrao de vida, além da fase ativa profissional, isto é,
na aposentadoria. Obter renda sem o esforgco do trabalho até a morte é um dos

apelos mais sedutores dos prazeres da riqueza.

Isso pode ser conquistado de muitas maneiras, financeiras ou ndo. No
livro ‘Renda Passiva (2015), Lisa Namur apresenta diversas maneiras de se obter
renda sem trabalho ativo. Além do investimento em produtos financeiros geradores
de fluxos de juros e dividendos, sdao apresentadas alternativas para se obter renda
passiva, como royalties e direitos autorais. Uma alternativa ao sistema tradicional de
construgdo de riqueza pessoal, sustentado pelo trabalho na fase ativa e pela
Previdéncia Social, complementada pela Previdéncia Privada, na fase inativa.

Sinal dos tempos atuais quando se acredita na capacidade da internet em
revelar talentos e celebridades milionarias instantaneamente, preserva os mesmos
mantras: ‘ndo manter os ovos em uma unica cesta’, ‘dinheiro chama dinheiro’, ‘é

necessario comecgar cedo’.

Nesta mesma linha, ‘52 maneiras de ganhar dinheiro’, de Clene Salles
(2010) traz uma lista de dicas semanais ndo sO de finangas, mas também de
comportamento, atitude e de como aumentar a renda. Praticamente qualquer
atividade capaz de gerar algum tipo de renda é considerada investimento:
artesanato, vendas online, representacdo de produtos ou servicos domésticos. E
leitura instantdnea e objetiva com resumo de principios presentes em outras

publicacoes, para o leitor dos tempos de 140 caracteres do século XXI.
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Este plano, no entanto, esta ainda restrito ao Modelo de ciclos de Vida
Financeira, sendo incompativel com a dificil realidade do periodo pés-fordista. Nao
h& mais a garantia de enquadramento de problemas especificos em uma realidade
complexa, como uma férmula geral ou guia para a vida. O desafio € nao saber quais

serdao os desafios.

Planejar, estar atento as oportunidades e seguir regras de maneira
disciplinada nao é suficiente, quando se esta exposto as instabilidades e surpresas
do ciclo econdmico, ainda mais desafiador no Brasil. Fica a impresséao de desvios do
plano estarem relacionados a incapacidade individual de quem o executa — e ndo as

incertezas tipicas da dindmica do préprio processo.
1.7.Influenciadores Digitais

As narrativas do dinheiro e da riqgueza ao longo das trés fases
apresentadas tiveram como ferramenta de comunicacao os meios tradicionais: livros,
artigos, televisdo. A internet, embora fornega o acesso aos autores e teorias da
literatura de autoajuda ou académica para este tipo de conteudo é midia passiva e

estatica, ndo é a mesma internet do mundo digital da web.

Isso faz toda diferenca quando se pretende avaliar como o investidor
pessoa fisica toma suas decisbes no campo dos investimentos financeiros pessoais
hoje, agora. A forma de se obter conteddo especializado para tomar decisdes

financeiras individuais mudou... Na realidade, “mudou, mas continua igual...”

A internet é fruto de um projeto®® de uma divisdo do Departamento de
Seguranca Nacional dos EUA®C iniciado nos anos 50, em meio a Guerra Fria, para
interligar computadores em rede em pontos estratégicos, descentralizando o
armazenamento de informagbes, evitando sua destruicdo ou furto. Com a
consolidacdo da Arpanet e introdugdo de funcionalidades adicionais, seu uso se

expandiu para fins civis, ainda restrito a redes privadas.

2 ARPANET - Advanced Research Projects Agency Network - Rede de agéncias para projetos de pesquisas avangadas.
30 DARPA: Defense Advanced Research Projects Agency - Agéncia de Projetos de Pesquisa Avangada de Defesa.
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A introducdo do protocolo de arquitetura aberta TCP/IP 3 permitiu a
comunicagdo com redes ou maquinas fora da Arpanet, como redes de pacotes por
radio ou satélite. Isso facilitou a comunicacao entre redes sem a necessidade de

alteracdes na interface.

A partir do desenvolvimento do sistema www (world wide web)3? foi
possivel acessar paginas por meio de plataformas de navegacao, permitindo uma
maior interagdo no ambiente virtual. Até entdo usuarios se conectavam para trocar
informacgdes entre 0 meio off line e 0 meio on line, com raras op¢des de navegacao
virtual sem qualquer interagdo entre os publicos, um sistema unidirecional e limitado.
A literatura® (Lins, 2013) acerca do tema considera esta a fase Web 1.0, quando

sao concretizados 0s primeiros acessos ao sistema.

A producdo de conteudo pelos usudrios, inicialmente por meio de
comentarios, mas em seguida por meio de blogs e redes sociais caracteriza a fase
Web 2.0. E a rede como plataforma, quando as pessoas produzem, publicam e

compartilham conteudos entre si.

Ja na fase atual, da Web 3.0 foram introduzidas novas funcionalidades de
interacdo e conectividade entre aplicativos multiplos — smartphones, smart TV. As
pessoas nao sé estdo conectadas entre si, mas suas atividades sao rastreadas e a
experiencia online é otimizada por meio dos algoritmos, reunindo dispositivos
interconectados em atualizagdo continua, aprimorando suas fungdes quanto maior o
namero de usuarios. Conforme utilizam os aplicativos, seus dados sao fornecidos a
multiplas fontes de maneira a permitir modificacbes por outros usuarios, criando
efeitos em rede através por meio da ‘arquitetura participativa’. A comunicagéo passa
a ser multilateral.

A fase da web inteligente, como também é chamada a Web 3.0,

representa uma mudanga importante na maneira como a internet e seus recursos

3! Transmission Control Protocol - Protocolo de Controle de Transmiss&o) e o IP (Internet Protocol - protocolo de interconex&o)
32 Criado ao final dos anos 80 por cientistas do laboratério de estudos nucleares da Unido Europeia (CERN), Tim Bernes-Lee
com o objetivo de permitir a edigdo por multiplos colaboradores de documentos e relatérios simultaneamente.

33 http://www.belins.eng.br/ac01/papers/aslegis48_art01_hist_internet.pdf; https://brasilescola.uol.com.br/curiosidades/como-
surgiu-a-internet.htm; https://rockcontent.com/br/blog/historia-da-internet/; https://www.weblink.com.br/blog/historia-da-internet/;
https://pantheon.ufrj.br/bitstream/11422/8475/1/COliveira.pdf


https://pt.wikipedia.org/wiki/IP
http://www.belins.eng.br/ac01/papers/aslegis48_art01_hist_internet.pdf
https://brasilescola.uol.com.br/curiosidades/como-surgiu-a-internet.htm
https://brasilescola.uol.com.br/curiosidades/como-surgiu-a-internet.htm
https://rockcontent.com/br/blog/historia-da-internet/
https://www.weblink.com.br/blog/historia-da-internet/
https://pantheon.ufrj.br/bitstream/11422/8475/1/COliveira.pdf
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sdo utilizados. Dada a sua caracteristica do emprego de maquinas para
desempenhar atividades antes executadas por meio do trabalho manual, tornando
possivel a automacao do marketing.

Web 4.0 é a fase de emprego de estratégias de marketing digital para
extrair lucro proveniente das interagcées entre plataformas, usuarios, empresas e
redes sociais. Nesta fase, em clara afluéncia atualmente, maquinas e usuarios
permanecem em interacdo constante. A criacdo de métricas criticas de
engajamento, aceitacdo ou rejeicdo e o aumento na capacidade de processamento,
armazenagem e analise - big data, computacdo na nuvem, machine learning e
robds®*. A introdugao da tecnologia 5G é a ponte para a consolidagido do Web 4.0 e

a base para o degrau da préxima etapa.

Nesse contexto, surgiu uma nova figura de autoridade capaz de
influenciar o comportamento e as decisbes humanas, incluindo os investimentos
financeiros pessoais. O influenciador digital surge como uma figura reconhecida pelo
usuério como alguém comum, sem credenciais formais, mas capaz de ensinar ou

liderar um processo de transformacao de seus seguidores diante de um objetivo.

Aranha (Guia de Economia Comportamental 2015, 2019) observa as
celebridades serem conduzidas a esta posicdao por seus feitos. Na antiguidade, a
fama estava destinada aos herois, guerreiros e individuos transformadores da
histéria. O heréi contemporaneo € a celebridades online representante dos anseios,
angustias e aspiracdes de seu um publico, mesmo nao tendo despenhado feitos

espetaculares a ndo ser o fato de terem se tornado influenciadores.

O influenciador digital é individuo detentor de audiéncia mantida por meio
de plataformas online (canal no YouTube, perfil no Instagram, Facebook, Twitter,
etc.) para além do ciclo de amizades. S0 comunicadores, publicam conteudos
digitais sobre temas diversos ou especificos sobre comportamentos, opinides e

valores, orientados para o segmento de sua audiéncia.

34 Inteligéncia artificial em desenvolvimento robético executando algoritmos capazes de aprendizagem e até tarefas cognitivas.
(ABCIBER — FACOM/UFJF, 2019)
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O influenciador € visto como um formador de opinido, pela ampla
capacidade de receber e responder novas mensagens de modo a gerar debate
sobre determinado tema com grande alcance. As capacidades necesséarias para
influenciar dizem respeito a personalidade do individuo comunicativo, inteligente,
ambicioso, produtivo e ponderado. Sua capacidade para exercer influéncia sobre
determinado assunto vem da prépria experiéncia, vivéncia ou espirito critico ao

lugar-comum.

O papel dos influenciadores tem como principal meta provocar
consciencializacdo acerca de determinados temas, assinalando os beneficios de
certos itens/servicos dentro da comunidade social onde se enquadram. Sao pessoas
comuns, cujas opinides e posicionamentos sao disseminados por seus seguidores,

atingindo niveis continentais de escala.

No caso dos investimentos financeiros, a aspiracdo central € a riqueza
como um meio para se tornar independente. Nada muito diferente da narrativa dos
livros de autoajuda do segmento. A autoajuda da web 4.0 tem apelos semelhantes
da literatura dos tempos sdélidos, mas a forma e o conteddo mudaram

significativamente, fazendo jus aos tempos liquidos.

A narrativa é dinamica e direta, transmitida em linguagem informal. A ideia
€ passar a mensagem em videos ou mensagens curtas de maneira a conduzir 0
seguidor a executar agdes (call to action) para gerar curtidas, compartiihamentos e
comentarios. O influenciador é remunerado de acordo com a geracdo dessas
interacdes e quanto maior e mais consistente for o engajamento de seus seguidores,

mais valorizado é seu perfil.

Os influenciadores devem montar uma equacgao capaz de reter, gerar e
multiplicar essas interacdes, tornando seu perfil mais atrativo para o publico

seguidor, mas também para iniciativas comerciais.

Segundo Almeida (2018), perfis de influenciadores provocam mais
engajamento, quando comparados a formadores de opiniao institucionais. As redes
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sociais sao espagos mensuraveis, onde gestores podem contabilizar, sistematizar e
dar sentido a comentdrios produzidos sobre o0s mais diversos conteudos.
Comentarios sdo manifestacdes publicas de usuarios sobre determinados conteudos
e, dependendo de seu teor, podem variar bastante, quando esses comentarios sao
produzidos por individuos qualificados, como os influenciadores, provocam mais

engajamento.

As caracteristicas colaborativas das redes sociais levam pratica da ‘boca
a boca eletrénico’ (eWOM®), na forma de conversas, recomendagdes ou detragoes
relacionadas a marcas, produtos ou servigos. Trata-se de manifestacao espontanea
de informacao positiva ou negativa partilhada na Internet produzida por potencial,

atual ou antigo consumidor de um produto ou empresa.

Qualquer pessoa, portanto, independentemente do seu estatuto social, €
capaz de gerar eWOM e influenciar outras pessoas sem contato pessoal com
mesma. Este fenbmeno, corresponde a uma das mudancas provocadas pela web
2.0 atribuindo ao consumidor o poder para partilhar opinides sobre empresas,
produtos ou marcas motivadas por necessidade de autopromocéo, de lideranga de
opini&o e de habilidades pessoais.

Aqueles mais destacados em suas opinides, comentarios e numero de
seguidores se tornaram os influenciadores capazes de direcionar decisdées e maior

aproximacao entre marca e publico-alvo.

No campo das Financas Pessoais, os influenciadores digitais dos tempos
da web 3.0 sdo “filhos” dos blogueiros independentes da web 2.0 e “netos” da

literatura tradicional dos livros de autoajuda do género.

Uma rapida pesquisa entre as principais fontes de disseminagdo de
conteudo (Twitter, Facebook, Youtube) e sites especializados3® de comparagao de
indicadores de engajamento e monetizagéo, fornece diversas listas e rankings das

personalidades virtuais mais influentes no segmento de Finangas Pessoais. Embora

35 Eletronic Word of Mouth
3 socialblade.com, similarweb.com, blog de valor,
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n&o haja um ranking unico, é possivel identificar alguns dos principais influencers no

Brasil:

Tabela 1 - INFLUENCIADORES DIGITAIS SELECIONADOS

Influencer Criagdo  Seguidores Ganhos Estimados*
ME POUPE! (NATHALIA ARCURI) 19/02/2015 5.400.000 3137
O PRIMO RICO (THIAGO NIGRO) 13/05/2006 4.120.000 2353
GUSTAVO CERBASI 12/04/2016 818.000 14,5
CLUBE DO VALOR (RAMIRO GOMES FERREIRA)  11/03/2015 597.000 35,8
QUERO FICAR RICO (RAFAEL SEABRA) 06,10/ 2006 291.000 13,0
BLOG DEVALOR {ANDRE BOMA) 26/02/2011 235.000 5.3
GUIAINVEST {ANDRE FOGACA) 15/01/2012 210.000 15
INVESTMEWS (SAMY DANA)* 23/03/2019 200.000 58,5
BASTTER.COM 31/08/2006 104.000 6,3

Fonte: youtube, twitter, socialblade, @charlab * Projecdo para 12 meses, USS mil

Alguns pontos em comum entre os componentes da lista de

influenciadores:

- Estao presentes em multiplos canais de interagdao com o publico — redes

sociais, canais de video (lives), websites e blogs;

- Empregam linguagem propria, direcionada ao publico seguidor e suas

orientagdes seguem a narrativa do ‘se eu posso vocé pode’, ‘qualquer um

pode ficar rico’ ou derivagcdes sobre a mesma retorica;

- Quem se destaca na internet, com milhdes de seguidores e publico

cativo é logo integrado ao mundo corporativo do marketing digital e a

midia tradicional, por meio de patrocinios, parcerias ou apoio critico a

produtos e servigcos financeiros.

A maior parte dos componentes da lista eram blogueiros independentes

no inicio de suas atividades. Hoje, sdo referéncias para bancos, corretoras ou

escritérios de assessoria de investimentos.

Alguns dos influencers mais proeminentes comecaram suas trajetorias

ainda no formato livro e evoluiram com a tecnologia (Bastter, Cerbasi, Dana),

veiculando conteudos técnicos, com cursos, conceitos e aconselhamento para

questdes financeiras. Outros procuram transmitir em linguagem popular temas

complicados e operagbes mais complexas.
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O mundo dos influenciadores digitais € fluido. Ele se sustenta pela
interacdo com o publico, por comentarios, compartiihamentos ou curtidas. Exige
constante geracéo de conteudo para manter a audiéncia.

E inegavel a contribuicdo dos influenciadores na disseminagdo da
informacao especializada sobre o tema das Financas Pessoais. Essa nova forma de
formacao de opinido e de servigo especializado merece maior aten¢ao, quando se
avaliam os efeitos de opinides e recomendacdes de investimentos sobre as decisdes

de investidores-seguidores.

A B3 aponta em seu relatorio de pesquisa do perfil e comportamento do
investidor pessoa fisica®” os influenciadores serem responsaveis por 32% das
recomendacgdes de investimento, enquanto os assessores apenas 10%.

Independente deles estarem certos ou errados em seus argumentos e
métodos € importante reconhecer eles atuarem de maneira importante na

determinacao de posturas financeiras adotadas no momento de investir.

O assunto tem chamado a atengdo da CVM?8, tendo em vista o0 aumento
na quantidade de casos emblematicos, onde o influencer simplesmente some com o
dinheiro de algumas centenas de pessoas3®. Muitas delas sdo incapazes de

denunciar por vergonha de terem caido no golpe fraudulento.

A dificuldade em fiscalizar, disciplinar e punir eventuais irregularidades
esbarra em uma serie de empecilhos, tendo em vista estarem mais tipificados como
crimes cibernéticos*’. Nao ha instrugcdo da CVM tratando especificamente deste

assunto, mas a entidade emitiu parecer

Apenas estdo autorizados a emitir opinides, analises e sugestdes de
investimentos profissionais certificados. Apesar do fato de ndo ser um servico

cobrado, a inducéo a erro configuraria irregularidade.

57 http://www.b3.com.br/pt_br/noticias/investidores.htm

38 https://valorinveste.globo.com/educacao-financeira/noticia/2019/09/13/cvm-fiscalizar-influenciadores-digitais-e-
desafiador.ghtml

39 https://blog.magnetis.com.br/piramide-financeira-e-outros-golpes-em-investimentos/

40 http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2012/lei/I12737.htm
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O fato € o mercado de conselhos de investimentos online nao ser
regulamentado e estar repleto de consultores informais e ndo profissionais. Um
agente autbnomo devidamente credenciado ndo esta autorizado a recomendar ou
sugerir investimentos seja online ou offline, mas qualquer outra pessoa pode fazé-lo.
O fato é, na prética, todos de certa forma encontraram uma maneira de estar na

internet, fora de muitas amarras legais.

O tempo todo leigos estdo dando suas opinides e palpites e isso pode ser
interpretado pelos menos avisados como conselhos tecnicamente embasados. E
dificil regular uma atividade em um ambiente desregulamentado como a internet.

Por outro lado, € bastante possivel criar uma rede de vigilancia. A
cobranca ou ndo como ato configurador de prestacdo de servico e passivel de
puni¢cdes também ndo deve ser o unico ponto de referéncia para o regulador.

A tabela 1 mostra a estratégia de monetizacdo dos seguidores-
investidores por meio da disponibilizagdo de conteudo sem custo. Os acessos s&o
remunerados de acordo com as interagcdes e o nivel de engajamento dos usuarios. A

cobranga direta do internauta é mais comum em cursos ou palestras.

Os caminhos futuros deste mercado paralelo de assessoria de
investimentos, estdo ainda em aberto. Apesar de se dizer preocupada, a CVM
apenas tem se limitado a emitir adverténcias e acatar demandas procedentes do

publico lesado, quando procurada.

Cabe ao regulador estabelecer a vigilancia nas praticas exercidas entre o
mundo virtual e real na revisdo da regulamentacado de assessoria de investimentos

em andamento, assunto do préximo capitulo.
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Consideracoes Finais ao Capitulo 1

Baixar do alto nivel de abstracao da teoria pura, repleta de conceitos e
modelos, para o0 mundo real do concreto, exige passar por um nivel intermediario,
onde se busca incorporar outras areas de conhecimento. Conhecimento teérico é
pré-requisito para saber a priori de inconsisténcias légicas. Nao é possivel fazer
essa articulagao entre o abstrato e 0 concreto sem arriscar a supressdao de
conhecimentos importantes diante da complexidade do mundo real. Apenas modelos

teoricos s&o insuficientes para explica-lo.

Neste capitulo inicial, comecei a reunir argumentos em defesa de minha
tese: o conhecimento da Ciéncia Econdmica, tanto das Finangas Racionais, quanto
das Finangas Comportamentais, € necessario para o credenciamento profissional de
assessores de investimentos, mas absolutamente insuficiente para o exercicio da
profissdo. Saber avaliar cenérios macroecondmicos é uma habilidade adquirida com
capacidade analitica, obtida com teoria, de fatos e dados, entender as pessoas é
capacidade adquirida pela experiéncia social.

Os assessores tém de dominar as habilidades da Arte das Decisdes
Praticas financeiras. A natureza incompleta do conhecimento cientifico e a
impropriedade de sua aplicacao direta na pratica deve levar em conta dois conceitos
fundamentais do cientista econdmico: a Indeterminagdo de Sénior e o Vicio
Ricardiano.

Schumpeter (1986, p. 540-1) identificou e batizou esses fen6menos:

“Eles [Sénior, Mill e outros] quiseram apenas dizer que as
questbes de politica econémica envolvem sempre tantos elementos nao-
econémicos, que seu tratamento ndo deve ser feito na base de
consideragdes puramente econOmicas [...] poder-se-ia apenas desejar
que os economistas daquele (como de qualquer outro) periodo nunca se
esquecessem deste toque de sabedoria - nunca fossem culpados do Vicio
Ricardiano”. (Apud. SILVEIRA, 1991).

“O Vicio Ricardiano é justamente ignorar sucessivamente o papel
do campo aplicado, isto é, das Ciéncias Sociais quando pressupde-se ser
a teoria abstrata suficiente para gerar conclusdes praticas. E o habito de
empilhar uma carga pesada de conclusdes praticas sobre uma fundacao
ténue que ndo se iguala, mas que parece, em sua simplicidade, nao
apenas atrativa, mas também convincente”. (SHUMPETER, 1986, pp.
540, 1171)
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O Vicio Ricardiano é o habito de ndo respeitar a Indeterminagédo de

Sénior.

Por meio destes principios pretendo construir a ponte entre teorias
cientificas abstratas e arte ao longo das proximas paginas. Uma vez delimitados os
campos tedricos tradicional e alternativo em diferentes niveis de abstracdo, neste
primeiro capitulo, podemos seguir adiante para o campo pratico e aplicado da arte
(ou habilidades) no exercicio da profissao de assessoria de investimentos.

Assim, pretendo defender a tese de o conhecimento da Ciéncia
Econbmica ser necessario, mas insuficiente para o exercicio da profissdao de
assessoria de investimentos. E um pré-requisito para o dominio das habilidades da
Arte das Decisdes Praticas, no caso, financeiras.

Neste primeiro capitulo foram confrontados trés sujeitos tedricos distintos:
0 homo economicus, representante das Financas Racionais; homo sapiens,
representante dos leigos; e 0 homo pragmaticus, seguidor de poucas regras praticas
do especulador profissional.

O homo economicus segue a cartilha das finangas tradicionais e seus
referenciais sdo a hipétese do ciclo de vida financeiro, o fluxo de caixa descontado,
a teoria do portfélio e a teoria da informacdo. Sao transplantados para a realidade

quotidiana por meio do exercicio profissional da assessoria de investimentos.

O homo sapiens € leigo, sem formacao ou experiéncia em financas e
seus principios e conceitos sdo formulados de acordo com regras de bolso ou
premissas falsas. O homo pramaticus reconhece a incapacidade da teoria em
explicar a realidade e entende haver riscos e oportunidades a serem explorados

conforme a conjuntura, independente do escrito nos livros.

O ambiente, também tedrico, foi construido a partir da sedimentacao do
conhecimento produzido em cada fase de seu desenvolvimento. Na fase pré-
fordista, as financas nao eram assunto cientifico e a habilidade em fazer dinheiro era
vista como predestinagdo divina ou fruto da sorte do berco, ndo era algo a ser
aprendido ou ensinado.
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O fordismo traz a possibilidade de ser possivel enriquecer mediante o
esforco do trabalho, algo praticamente certo para aqueles inseridos no sistema
cartesiano e encadeado do sistema. Na fase pés-fordista, a transicdo da rigidez do
padrao sélido para as relagdes liquidas da pdés-modernidade coloca o desafio como
propdsito individual e possivel para aqueles capazes de assumir 0S riscos

necessarios nos momentos corretos.

A partir dai é possivel compreender 0 mapa mental e as fronteiras
tedricas sob o olhar dos trés agentes representativos ou tipos ideais. Para
compreender como interagem no ambiente de negdcios financeiros, isto é, na
pratica, € necessario observar a realidade, tanto as normas, quanto os fatos e dados

do mercado brasileiro de investimentos financeiros pessoais.

No capitulo seguinte, apontarei as regras e procedimentos legais
determinantes para a formacéao do profissional de assessoria de investimentos. Além
disso, apresentarei uma breve pesquisa com alguns colegas sobre como o ritual do

relacionamento entre assessor e cliente se estabelece no mundo real.



114

Capitulo 2
Profissao de Agente Autonomo de Investimentos

2.1Introducao

No capitulo anterior, apresentei o ‘estado da arte’ da Ciéncia Econdmica,
representada pela Economia ortodoxa do mainstream e a Economia
Comportamental. Somei o aprendizado dos leigos em Ciéncia Econdmica, seja na
literatura de autoajuda financeira, seja na “escola-da-vida” por meio de regras-de-
bolso para tomar decisdes praticas a partir de experiéncias vivenciadas por outros

OU por Si.

As Finangas Racionais ainda sdo a referéncia tedrica no mercado de
investimentos financeiros do Brasil. Ela da respaldo cientifico ao trabalho cotidiano
dos profissionais da industria financeira. Afinal, sdo apenas quatro ideias-chave a
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serem lembradas: “tempo é dinheiro”, “ndo colocar todos os ovos na mesma cesta’,
‘ndo se pode superar desempenho do mercado o tempo todo”, e “investir é
comparar o ganho com aquilo perdido por ter tomado determinada deciséo, toma la

da ca”.

A partir de analogia com a teoria tradicional, representada no arquétipo do
homus economicus, foram apresentadas as metaforas do descendente do homo
sapiens e 0 homus pragmaticus. Correspondem as visdes das Financas
Comportamentais e da literatura de autoajuda financeira.

Em nivel de abstracdo mais concreto, das decisdes praticas, serao
apresentadas neste capitulo as principais estruturas normativas e operacionais as
quais os Assessores de Investimentos estdo submetidos no Brasil. Esses
personagens sao representados por agentes autdbnomos de investimento (AAl),
gerentes de investimentos private banking e de varejo de alta renda. Em especial, o
foco se dara sobre um ‘novo’ participante, os AAI. Entre profissionais e leigos ha
comportamentos identificados com as metaforas do homo economicus, homo

sapiens e do homo pragmaticus.

O objetivo deste capitulo € mapear o ambiente onde as ‘coisas’

acontecem, segundo a Economia Positiva — o0 que é — e a Economia Normativa — o
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que deveria ser. Destacarei as leis e parametros estipulados para o exercicio da
profissdo de assessor de investimentos, com énfase no Agente Autbnomo de
Investimentos (AAI). Apresentarei as atuais regras do jogo a respeito das praticas,
limites e desafios na industria de investimentos financeiros pessoais. Resumirei

também qual é a principal discusséo hoje.

Mudancas regulamentares, tecnoldégicas e a entrada de novos
participantes neste mercado tém motivado a remodelacdo na forma como os

brasileiros realizam seus investimentos financeiros pessoais.

Planos econémicos, crises politicas, reformas liberais e a propria evolugéao
das instituicdes do mercado financeiro brasileiro, diante dos desafios dos ultimos 40
anos, deixaram marcas regulatérias e impuseram praticas operacionais entre os
participantes responsaveis pela assessoria de investimentos financeiros. Porém, ha

mudancas na configuragdo do ambiente de negdcios desse mercado.

Algumas das praticas adotadas sdo exclusivas ao sistema financeiro
brasileiro. S&o apelidadas de “jabuticabas” por s6 existirem aqui, como a arvore da
fruta dita ser original do Brasil. Em muitos casos, sao regras de operagao com algum
sentido loégico quando foram adotadas, mas perderam a efetividade a partir das
mudancas nas relacdes entre os participantes do mercado, ndo acompanhadas pela

legislacdo e mesmo assim permanecem aceitas, mesmo informalmente.

Estas “jabuticabas” aparecem em regras n&o escritas, ou seja, instituigdes
baseadas nos usos e costumes presentes nas relagdes entre profissionais de
investimento pessoal (assessores - agentes autbnomos, gerentes e private bankers)
e seus clientes pessoas fisicas. Dessas suas interacbes com o publico investidor
emerge um nédulo relevante na teia tecida pela emergéncia de um sistema

financeiro complexo, baseado em rede de relacionamentos.

Exclamar ‘Fechado!” ao telefone para concretizar uma operacéo ainda é
tdo aceito como ordem de confirmacado de um negécio como a assinatura de uma
boleta impressa ou aceitar uma ordem push pelo aplicativo. Por tras desta aparente
simplicidade, sempre em evolucdo, ha uma estrutura e um arcabouco institucional
complexo, permeado por controles sujeitos a um emaranhado de cadeias de
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responsabilidades capaz para respaldar cada etapa. O visto hoje é fruto de uma
evolucao normativa e operacional. Por isso, € importante trazer luz as questdes em

debate pertinentes a profissao.

Nas préximas secbes serdo apresentados os requisitos e formalidades
exigidos ao exercicio da atividade de assessoria, bem como sua evolugao:
certificacdes, termos de confidencialidade, prospectos, testes de perfil, assembleias,
auditorias. Essas atividades cerimoniais e protocolares de reafirmagédo da lei e
praticas (enforcement) sdo a sustentacao das fronteiras entre o que deveria ser e o

que é o exercicio da profissdo.

Particularmente, é de interesse desta tese examinar a exigéncia do
suitability (ICVM 539). O suitability € teste do perfil de investimento de cada usuario
em sua corretora. Define, através de um processo de identificacdo de tolerancia ao
risco, as opcdes adequadas de estratégias e produtos de investimento para o

cliente.

As regras tém sido postas a prova. Elas vém se mostrando incompativeis
com a evolucao acelerada da profissdo de Agente Autbnomo de Investimentos
(ICVM 497/11) e com as mudancas observadas no mercado de investimentos
financeiros pessoais no pais. Ha ampla discussdo em andamento a respeito de

temas importantes.

O objetivo central, portanto, é compreender a estrutura formal da industria
de investimentos financeiros no Brasil e obter uma visdo da Economia Normativa do
mercado de assessoria de investimentos financeiros pessoais no Brasil — como
deveria ser. Entender como a estrutura institucional respalda, coibe e se impde é
importante para confronta-la com a Economia Positiva, assunto do proximo e ultimo

capitulo — o que realmente é.

Para o mapeamento da arena onde os participantes atuam no dinamismo
das mudancas em andamento, usei 0 modelo de forcas competitivas (PORTER,
1996; BASTOS, 1997) adaptado ao contexto desta tese.
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A partir dai, € possivel observar como diferentes for¢cas interagem e se
contrapdem, algo necessario, mas insuficiente para compreender de fato o sujeito
principal, o AAI. Esta construcao analitica esta restrita a avaliacdo e pesquisa de
documentos, regulamentagdes, reportagens e artigos disponiveis sobre o tema.
Ajuda a organizar o debate, mas ainda nao permite entender plenamente como o
profissional de investimentos se insere dentro de todo esse contexto.

Para catalisar o frio da abstracdo, ao morno da normatizacao e ao calor
da realidade, entrevistei profissionais em atuacao em trés categorias de Assessores
de Investimento: private bankers, gerentes de varejo de alta renda e agentes

autbnomos de investimento.

Por meio de perguntas e estimulos acerca das questées pertinentes a
esta Tese, foi possivel obter informagdes valiosas para questionar a hipétese do
perfil dinamico. Os questionarios suitability sdo somente um teste — e nada mais.
Sua relacdo com a postura efetivamente adotada pelo investidor € secundaria,
sendo esta definicio dada pela fase do ciclo econbémico, pela situacao
socioeconbmica do investidor e do acesso a servicos de assessoria de

investimentos.

O conhecimento mais profundo da Ciéncia Econdmica ajuda a analisar a
conjuntura e tragar cenarios possiveis, mas nao basta. E primordial também obter as
habilidades  profissionais  requisitadas, tanto  normativamente, quanto
costumeiramente, por exemplo, uma rede de relacionamentos pessoais e familiares

com os potenciais clientes.

Na secdo 2.2 e 2.3, serdo apresentados os normativos e a cadeia de
responsabilidades do Mercado Brasileiro de Investimentos Financeiros, na secao 2.4
0 debate em curso no setor e na secao 2.5, o método de conducéao das entrevistas e
respectivas constatacdes, sob o Modelo das Forgas Competitivas. Ao fim do
capitulo, serdo reunidas conclusdes parciais para serem somadas, no capitulo 3, a
avaliacao da realidade enfrentada pelos AAl, conforme se apresentam seus desafios

praticos mais concretos.
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2.2Mercado Brasileiro de Investimentos Financeiros

De acordo com a ANBIMA, o volume financeiro total administrado por
profissionais (ou gestores) de investimentos no Brasil em 2019 foi de R$ 3,3 tri, por
meio de 82,6 milhbes de contas ativas operadas por bancos, corretoras e
distribuidoras de valores.

Figura 3 - CADEIA DE RESPONSABILIDADES ASSESSORIA DE INVESTIMENTOS

| Orgdos Normativos | | Entidades Supervisoras | | Operadores | Mercado de Assessoria de Investimentos Segmentos de Mercado (Dez.2019]
Total de profissionais ativos (Dez.2019)
Private
Varejo | | Private Contas RS milhées
/ Banco Central do Brasil Bancos 87.232| | L1042 120424 1.306,9
Saldo Médio 10,9
Corretoras
\ 67 AAIPI | | AAIPF Varejo Alta Renda
Comissdo de Valores Mobilidrios * [:0IEEE AT Distribuidoras 1.208 | | 9.733 Contas RS mil
94 7.235.779 987.867.834
Saldo Médio 136,5
Gestores de Recursos
2.020 Varejo Tradicional
Contas RS mil
Consultores P Cons. PF 75.278.902 968.288.313
207 552 Saldo Médio 12,9

Fonte: Anbima, Bacen, CVM.

A cadeia de responsabilidades do mercado de assessoria de
investimentos se organiza sob um sistema de hierarquia de atribuicdes entre os
profissionais e o tipo de instituigdo onde exercem suas respectivas atividades. Estao
sob a responsabilidade de corretoras (AAIl) ou bancos (tradicional, alta renda,
private), subordinados a CVM ou ao Bacen, respectivamente.

O exercicio geral das profissbes € muito parecido, mas o publico &
segmentado conforme a renda em grades de produtos e servicos distribuidos pelo
gerente ou agente autdbnomo. A partir da avaliacdo do patriménio financeiro
disponivel para investir sdo definidos o seu nivel de atendimento e acesso a esta

grade produtos e servicos. O suitability e a sugestao de investimentos vém depois.

A forma de compensacgao financeira para o profissional pode seguir o
sistema de reparticdo de spreads ou comissbes, cobranca de fees, contratos de
prestagdo de servigos ou remuneragdes fixas e variaveis de acordo com a relagéo

estabelecida entre cliente e prestador. Este ponto sera detalhado mais adiante.



119

Os profissionais de private banking e varejo, vinculados aos bancos, sdo
a maior parte do publico habilitado (exames CFP, CPA20 e CPA10)*! a oferecer
produtos financeiros ao publico investidor pessoa fisica. Agentes autdénomos,
vinculados a Corretoras e Distribuidoras sado habilitados pela certificacdo

ANCORD*2. As exigéncias serédo detalhadas mais a frente.

Gestoras de recursos e Consultorias CVM, embora também possam
enderecar ao mesmo publico, tém funcdes bastante definidas. Consultores CVM
atuam em funcgdes claramente diferentes dos assessores e private. Embora também
possam elaborar e acompanhar carteiras de investimentos, ndo estdo autorizados a
distribuir produtos. Ambos atuam de maneira complementar aos servigcos prestados
pelos profissionais acima.

2.3 Regras da profissao de Assessoria de Investimentos Financeiros Pessoais
no Brasil

Os servicos de assessoria de investimentos sao exercidos no Brasil

basicamente por trés profissionais distintos:

i) Agentes Autbnomos de Investimentos (AAl);
ii) Varejo alta renda (Retail bankers);
iii) Private bankers;

Os agentes autbnomos tém suas atividades regulamentadas pela CVM.
Os dois seguintes sao profissionais do sistema bancario submetidos as regras do
Banco Central.

A CVM atribui aos agentes autbnomos de investimento (AAIs) o exercicio
de atividades por meio de instituicbes integrantes do sistema de distribuicdo de
titulos e valores mobilidrios, basicamente Corretoras e Distribuidoras de valores

mobiliarios.

41 Autorregulamentados pela ANBIMA (Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), autarquia
responsavel pela supervisao e certificagao dos profissionais bancarios, entre outros.

42 A ANCORD (Associagao Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios, Cambio e Mercadorias) &
a entidade de classe da industria de intermediacdo no Brasil responsavel pela aplicacdo dos exames e certificagdes para
autorizar o exercicio da atividade de agente autdbnomo, sob supervisédo da CVM.
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Restringe sua atuagédo as atividades de prospeccdo e relacionamento
comercial com clientes. A eles é vedado o aconselhamento e recomendacédo de
produtos ou servicos. Estas sdo atribuicbes do consultor de investimentos CVM.

2.3.1 Agentes Autéonomos de Investimento (AAl)

De acordo com a Comissédo de Valores Mobiliarios, o Agente Autbnomo
de Investimentos € pessoa natural autorizada a atuar diretamente ou por meio de

uma sociedade constituida para esse exclusivo fim em:

(i) prospeccao e captacao de clientes;

(ii) recepcdo, registro e transmissdo de ordens para os sistemas de
negociacgao e registro e

(i)  na prestagao de informagdes sobre os produtos oferecidos e sobre os
servigos prestados pela instituicao integrante do sistema de distribui¢cao
de valores mobilidrios pela qual tenha sido contratado, em nome da

qual atua como preposto.

O foco de atuagao do AAI é comercial, resguardado por uma cadeia de
responsabilidades fiduciarias compartilhadas com outros assessores sdcios por meio
de figura juridica especificamente constituida para este fim. Nao € possivel exercer a
funcdo individualmente, mas apenas por meio de pessoa juridica especifica.
Somente assessores registrados na CVM podem compor o quadro de sécios.

Esta empresa deve firmar contrato exclusivo com corretora ou
distribuidora de valores mobiliarios para distribuir os ativos financeiros negociados
por meio de sistemas homologados pela Corretora contratada.

Para obter o registro de agente autbnomo na CVM € necessario realizar o
exame de certificacdo aplicado pela ANCORD, entidade credenciadora autorizada
para a profissdo. Este exame consiste basicamente em uma prova de 80 questdes
realizadas em 4 horas sobre temas especificos do funcionamento operacional e
técnico do mercado de distribuicdo de valores mobiliarios, além de nogdes de
Ciéncia Econoémica, Matematica Financeira e Etica Profissional.
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As provas sdo aplicadas semanalmente. Elas seguem o Programa de
Qualificagdo Operacional da B3, amparado pelas exigéncias do exame aplicado pela
ANCORD. O exame técnico para certificacao € composto de 80 questdes de multipla
escolha. A prova é dividida em 15 assuntos, cada um com um peso especifico, como

apresentado abaixo (Tabela 2):

Tabela 2 - TEMAS CERTIFICACAO ANCORD (AAl)

# Tema Pontuacao
1 Atividades do Agente Autdnomo de Investimento 8,75%
2 Etica Profissional e Aspectos Comportamentais 5,00%
3 Legislacao Brasileira, BACEN, CVM 3,75%
4 Nogoes de Economia 3,75%
5 Sistema Financeira Nacional 1,25%
6 Instituicdes e intermediadores financeiros 5,00%
7 Fundamentos de Finangas 5,00%
8 Fundos de Investimentos 6,25%
9 Outros Fundos de Investimento regulados pela CVM 2,50%

10 Securitizacdo de Recebiveis 1,25%

11 Clubes de Investimentos 2,50%

12 Liquida¢ao 3,75%

13 Mercado Financeiro 15,00%

14 Mercados Derivativos 15,00%

15 Mercado de Capitais 21,25%

Total de pontos 100,00 %

Fonte: B3 — certificagoes.
http://www.b3.com.br/pt br/b3/qualificacao-e-governanca/selos-pqgo/roteiros.htm

Estard aprovado o candidato quando obtiver, na prova, um minimo de
70% de acertos. Além da aprovacao no exame, € necessario ter concluido o Ensino
Médio — e ndao o Ensino Superior em Ciéncia Econbémica, Administracido de
Empresas ou Contabilidade — como escolaridade minima e ficha criminal limpa. Nao
pode ter restricdes judiciais ou impeditivos ao exercicio de cargos nas demais
entidades autorizadas a funcionar pela CVM, pelo Banco Central do Brasil, pela
Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP ou pela Secretaria de Previdéncia
Complementar — SPC.

Embora a CVM sé tenha regulamentado a profissao do AAl em 2001
(ICVM 355/2001; ICVM 434/06), a fungado dos agentes autbnomos foi incluida pelo
Banco Central na Resolugdo n° 76 de 1967, onde sdo estabelecidos os parametros

de atuagdo das sociedades distribuidoras. A partir dai, suas atribuicdes foram sendo


http://www.b3.com.br/pt_br/b3/qualificacao-e-governanca/selos-pqo/roteiros.htm
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detalhadas, seguindo o aprimoramento da regulamentacdo das sociedades

corretoras e distribuidoras (Figura 4).

Figura 4 - TRILHA REGULATORIA DO AGENTE AUTONOMO DE

INVESTIMENTOS (AAl)

‘ BANCO CENTRAL ‘ [ CVM

Resolucio n® 76, de Resolugdo n° 238, Resolucio n® 2838, Tnstrucio CVM Tnstruciio CVM n°® Instrucio CVM n°

22 de novembro de de 24 de novembro de 30 de maio de 1°352 de 25 de 434 de 22 de Junho 497 de 3 de Junho
1967 de 1972 2001 Junho de 2001. de 2006 de 2011

|

* Caracteriza os agentes
auténomos como “as pessoas
fisicas sem vinculo
empregaticio. [dedicadas] a
atividade de venda ou
colocagdo de titulos por conta
de Sociedade Distribuidora...”

* Responsabiliza a cotretora pela
fiscalizagdo de operagdes
realizadas pelos AAL

* Subordina Sociedades
Distribuidoras e Agentes
auténomos ao recém criado
Banco Central do Brasil.

* Especifica as sociedades
autorizadas a manter vinculo
com agentes auténomos:
Bancos de Investimento,
Sociedades de Crédito.
Financiamento, Investimento,
Crédito Imobilidrio, Corretoras
e Distribuidoras.

* Habilitagiio a ser obtida via
associagio de classe e entidade
credenciadora.

* Protbe o AAT PJ de operar
em seu proprio nome.

* Credenciamento lmitado ao
maximo 3 sociedades.

* Proibido manter escritorio,
loja ou estabelecimento
acessivel ao piblico e fazer
publicidade para o exercicio
do agenciamento.

* Estabelece o AAT como
pessoa natural ou juridica
uniprofissional preposto
exclusivamente de
instituiges integrantes do
sistemade distribuicio de
valores mobilidrios

* Torna obrigatério exame de
certificagdo

* Atribui a regulamentacio a
Comissdo de Valores
Mobiligrios

+ Permite pessoa juridica
somente com socios AAI

* Regulamenta a
profissdio — direitos,
deveres e penalidades.

* Admite socios nido
sejam agentes
auténomos, com
participagio mdxima de
2% (capital e lucros),
proibida gestéo.

* Veda a manutengdo de
confrato com mais de
uma instituicdo. exceto
para distribuicdo de
fundos.

* Inclui novas cobrigagdes
fiscalizatorias para as
sociedades contratantes

Fonte: Banco Central do Brasil, Comissdo de Valores Mobiliarios

A regulamentacdo mais recente foi publicada pela CVM em 2011 (ICVM

497/2011). No entanto, estdo em andamento audiéncias sobre alteragdes nas suas
regras, sobretudo, na exigéncia de exclusividade e permissdo de constituicdo de
sociedades empresariais, assuntos a serem abordados no préximo tépico. No
quadro a seguir, estao relacionadas as principais condicoes atribuidas a profissao de

agente autdbnomo de investimentos pela ICVM 497.
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Quadro 4 — ATRIBUICOES E DEVERES DOS AGENTES AUTONOMOS (AAl)

| Agente Auténomo de Investimento (ICVM 497)

Relagdo Institucional

Preposto de integrante do STVM

Forma Juridica

Sociedade ou firma individual exclusivamente para este fim
Contrato com integrante do STVM
pessoa natural

Permissoes

Prospecgdo e captagdo de clientes

Recepgdo, transmissdo e registro de ordens em sistemas de negociagdo

Comercializagdo de InformagGes e servigos oferecidos contratada.

Requisitos
PF:|Ensino Médio no Pais ou equivalente no exterior;
Certificagdo técnica (PQO, CPA20);
Adesdo ao cddigo de conduta profissional;
Habilitagdo para exercicio de cargo em integrantes do sistema financeiro nacional;
Judicialmente e criminalmente habilitado;
Sécio de apenas uma pessoa juridica
PJ:[Sede no pais
Sociedades simples, adotando qualquer das formas permitidas;
Exclusiva para agentes autbnomos de investimento
Sécios somente agentes autdnomos.
Principios Probidade, boa fé, ética profissional, diligéncia.

Seguranga da Informagao

Confidencialidade sob pena administrativa ou criminal

Uso somente de materiais da instituigdo contratante (excessdo para fundos de investimento)

Restr¢des a propaganda visual, escrita e digital

Vedagoes

Receber diretamente $$ de clientes, manipulagdo de especie

Representar clientes, mesmo digitalmente.

Administragdo de carteira de valores mobilidrios,

Servigos de Consultoria ou andlise de valores mobiliarios

Enviar para clientes extratos com informagdes sobre as operagdes e posi¢des em aberto

Contratagdo por outro intermediario.

Atuar como Consultor CVM simultaneamente.

As principais alteracdes da ICVM 497/11 as regulamentacdes anteriores

estdo resumidas abaixo*3:

Impossibilidade de atuacdo simultdnea como agente auténomo e analista,

consultor ou gestor

Até entdo era permitido manter registro como Agente Autbnomo de

Investimentos e analista de valores mobiliarios, consultor de valores mobiliarios ou

administrador de carteiras de valores mobiliarios. A medida teve como objetivo

prevenir conflitos de interesse entre as atividades do AAl e a distribuicdo de

produtos de investimento. Agentes autbnomos também sado proibidos de manter

participacdo societaria gestoras de recursos, mantendo a absoluta segregacao nas

atuacoes.

43 http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2018/20181217-3.html
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Excluiu também a permisséo para socios ndo AAI até o limite de 2% do
capital da sociedade, se seus detentores ndo exercessem as atividades gerenciais
ou relacionadas ao objeto social. Esta restricdo foi motivada por indicios
identificados pela CVM de esse regime permitir o desenvolvimento de atividades

exclusivas de agentes autbnomos por pessoas nao formalmente habilitadas.

Exercicio da atividade por meio de pessoa juridica constituida

exclusivamente por sécios agentes autbnomos registrados.

A CVM também proibe terminantemente a integracdo de sociedades de
agentes autbnomos a grupos econémicos, holdings e s6cios PJ. Isso inclui também
firmas de consultoria, andlise ou gestao de recursos, porque sao atividades onde
pode haver conflitos de interesse. A intengéo é evitar a possibilidade de exercicio de
poder econémico da instituicdo contratada por meio da firma de agentes autbnomos.

Conflito de interesses € um cenario de diversas instancias no qual um
julgamento profissional € indevidamente analisado com base em interesses pessoais
— € nao os primarios dos clientes. Ocorre quando se da preferéncia a um interesse
secundario no resultado de determinada acdo profissional. Muitas vezes esta
vinculada a questao financeira do problema, onde uma das partes busca maximizar

seu ganho, em desfavor da outra.

Este € um ponto polémico no debate em curso atualmente, visto com
mais detalhes na préxima secao. Na préatica, mantém os escritdérios de agentes
autdbnomos exclusivamente com sécios pessoas naturais e ndo permite associacao a

grupos econdmicos ou socios investidores.
Delimitacdo especificamente comercial das atividades do AAI

A Instrucdo CVM 434/06 descrevia a atividade o AAl como responséavel
por “exercer (...) a atividade de distribuicdo e mediagcdo de valores mobiliarios”, uma
expressao genérica e responsavel por desvios de finalidade das atividades dos
Agentes Autbnomos de Investimento. Leva a sua extrapolacdo para funcbes para
além da prospeccao de clientes e distribuicao de produtos.
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Exclusividade de vinculagdo do AAl a um unico intermediario.

A regra de exclusividade se aplica a distribuicdo de valores mobiliarios
(acbes e titulos privados) por intermédio de uma unica plataforma de investimentos.
E permitida a distribuicdo de cotas de fundos de investimento por meio de outras
instituicoes.

Responsabilidade fiscalizatoria dos Intermediarios.

Os intermediarios tém seu poder de fiscalizacdo dos agentes autbnomos
contratados ampliados. Tém a obrigacao de informar a CVM indicios de atuacao
irregular. O compartilhamento da responsabilidade e os riscos de conflitos de
interesse na terceirizagdo destas fungbes, originalmente atribuida a entidade
reguladora publica, no caso a CVM, suscita questionamentos sobre os limites na
autorregulacdo, enquanto pratica disciplinadora e prudencial no exercicio das

atividades da profisséo.

No regime anterior da Instrucdo CVM 434/06, a atuacado dos AAl estava
diretamente sob a responsabilidade da Corretora para a qual eles prestavam
servicos, como prepostos. Na pratica, a regulamentacdo deixava brechas para
responsabilizar os AAIl diretamente por prejuizos irregularmente causados a
investidores ou terceiros:

‘o agente autébnomo de investimento € responsavel, civil e
administrativamente, no exercicio de suas atividades, pelos prejuizos
resultantes de seus atos dolosos ou culposos e pelos atos que infringirem
normas legais ou regulamentares, sem prejuizo de sua eventual
responsabilidade penal” (ICVM 434/06).

A Instrucdo CVM 497/11, determina aos intermediarios a responsabilidade
em primeira instancia perante clientes e terceiros por atos praticados pelo agente
autdbnomo de investimento vinculado. O intermediario, portanto, tem o dever de
fiscalizacdo, sob a forma de auditorias, controles internos, identificacdo e apuracéo
de irregularidades.
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Quadro 5 — ATRIBUICOES INTERMEDIARIOS

Pessoas Juridicas - Intermediarios

ObrigagGes e Deveres |Verificar e formalizar a relagdo com os agentes autdnomos de investimento

Manter todos os registros pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos

Responsabilizagdo pelos atos praticados

Fiscalizar agBes dos AAI

Ampla divulgagdo de riscos dos produtos oferecidos

Auditorias de processos operacionais (em conjunto com autarquias - B3, Susep, Ancord
Identificagdo de conflitos de interesse

A cadeia de responsabilidades da atuacao do profissional AAl tem a CVM
no topo das atribuicées regulatérias. A Corretora € responsavel por fornecer as
condicbes para o desempenho das atividades do agente autbnomo dentro das
regras e procedimentos estabelecidos pelo regulador.

Ao AAIl cabe executar suas fungbes de acordo com estas regras e
procedimentos, sob pena de multas ou até perda da licenga, dependendo da
gravidade da infragdo. Se o sentido da regulacdo segue a partir da entidade
reguladora, passando pela corretora ou distribuidora contratada, pela empresa de
agentes autbnomos até chegar ao AAl, a funcao fiscalizatéria segue o sentido

inverso. Comecga no AAl pessoa fisica e pode se estender aos demais integrantes.

Essa motivacdo pode ser compreendida dentro do ambiente conjuntural
no momento da publicagdo da nova instrucdo. A énfase na fiscalizagdo como
responsabilidade das contratantes e o aumento nas restricbes para o AAl exercer
suas atividades (fim da multipreposicao, sociedade simples, vedacédo de s6cios nao
AAI) sugere resposta regulatéria ao ambiente pos crise de 2008.

2.3.2 Varejo Alta Renda (Retail Bankers)

Essa fungdo é exercida por gerentes de investimentos, vinculados as
instituicées financeiras, geralmente bancos comerciais. E a fungdo de assessoria
tradicional, cumprida pela maioria dos profissionais de assessoria de investimentos.
Eles atendem a maior parte dos clientes investidores nesse mercado de Financas
Pessoais, particularmente, os do Varejo de Alta Renda — e n&o do Varejo
Tradicional, onde predominam depositantes de poupanga.
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Embora a profissao também possa ser exercida por agentes autbnomos
ou consultores CVM, né&o ha legislagdo especifica na regulamentacdo desta
atividade como profissdo. Seguem as regras e normas de conduta e requisitos
minimos, como certificacoes técnicas de entidades credenciadoras com exigéncias
especificas da instituicdo a qual estdo vinculados, em geral certificacbes Anbima
(CPA-10, CPA-20, CFP e outras), além de formagao técnica ou superior. Via de
regra, nao sao profissionais liberais, como o AAl. Em boa parte das vezes, séao

gerentes ‘CLT’ contratados e treinados internamente para a fungéo.
2.3.3 Private Bankers

A terceira figura encarregada de prestar servicos de assessoria de
investimentos é o private banker. Assim como para os gerentes de Varejo de Alta
Renda, ndo ha legislagdo especifica na regulamentagdo desta atividade como
profissdo. A atuagcdo deste profissional é autorregulada, dirigida por cédigos e
diretrizes definidos pela ANBIMA.

A atividade é exercida por profissionais contratados por corretoras ou
bancos de investimento, mas sua capacitacao profissional, tende a colocar como
exigéncia um diploma de Ensino Superior, ndo necessariamente de Ciéncia
Econbmica. Adotar certas ‘etiquetas’ no trato com os clientes da preferéncia a
profissionais que ja atendam familias ricas ou, melhor ainda, sejam integrantes

delas.

Também estdo sujeitos a regras e normas de conduta e exigéncias
minimas, devendo cumprir com requisitos técnicos mediante certificagcbes e
credenciais. O private banker nao é regulado pela CVM, mas autorregulado por
autarquia privada independente (ANBIMA) e sujeito as regras da instituicao
empregadora e ao Banco Central.
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Quadro 6 — ATRIBUIICOES E DEVERES PRIVATE BANKERS

| Private Banking (cédigo Anbima)

Permissdes Prestagdo de servigos bancérios e financeiros e/ou de crédito;

Assessoria na alocagdo e realocagdo de investimentos financeiros;

Av. da situagdo patrimonial, perfil e objetivos de investimento, necessidade de liquidez,

e risco (suitability)

Consolidagdo de informagdes de diversas instituigdes;

Planejamento financeiro, planejamento sucessorio, ativos imobilidrios e participagdes societarias, custddia qualificada
Aconselhamento especializado, independentes ou da prépria Instituigdo Participante;

Exigéncias Segregacdo funcional e fisica de areas que gerem conflito de interesse;

Plano de continuidade de negécios,

Ambiente alternativo para processamento em situagdes de contingéncia

Cédigo de Etica

Area ou profissional de compliance - isengdo do dever fiducidrio

Preservagdo das informagGes privilegiadas

Fornecimento de informages

Principios Prudéncia, diligéncia, sigilo, idoneidade moral e profissional, lealdade (concorréncia), equidade (condigdes concorrenciais).
Requisitos Minimos 75% dos funcionarios gerentes de relacionamento exclusivamente private certificados pelo CFP

Instituigdo Participante |Responsavel pela atividade de Estrategista de Investimentos, certificado CFP, CGA, ou CFA ou autorizado pela CVM para atuar
na administragdo de carteira de valores mobiliarios.

Profissional responsavel pela analise de risco de mercado e de crédito dos Produtos de Investimento recomendados
Economista

Fonte: Codigo Anbima Private banking (https://www.anbima.com.br/pt br/autorregular/codigos/private-banking.htm)

A instituicAo contratante detém a responsabilidade final por manter a
qualidade operacional da atuacao profissional, sujeita as exigéncias do c6digo como
quadro minimo de profissionais certificados, manutencao de registros, controles

internos e adequacéao de normas e procedimentos.

O conhecimento de Ciéncia Econdmica ndo € uma exigéncia eliminatéria,
isso pode ser ensinado, o mais dificil € estabelecer o relacionamento com clientes
ricos e esse sim é um critério eliminatério. Ser bem relacionado na comunidade
afluente € ponto importante na formacao de uma boa carteira de clientes. Antes do

conhecimento técnico, vem a confianga no profissional.

A atuacédo é ampla, tendo em vista os servicos oferecidos pelo private
banker nao se limitarem apenas a valores mobilidrios para o publico de alta renda.
Este possui patrimbénio a partir de R$ 3,0 milhdes, de acordo com a ANBIMA,
embora grandes bancos de varejo estipulem volume de negécios a partir de R$ 10,0

milhoes.

Inclui também atividades de planejamento fiscal, tributario e sucessorio,
previdenciario e de seguros, emissdao de relatérios de consolidacdo de


https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/codigos/private-banking.htm
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investimentos, inclusive de outras instituicdes, planejamento financeiro e constituicao

de veiculos de investimento.

Embora haja claras distingdes entre as trés profissdées (Agente Autdbnomo,
Gerentes de Alta Renda e Private Bankers), também & possivel identificar
sobreposicao de atividades. Estes trés profissionais exercem fungbes de
planejamento financeiro. Seus objetivos seguem roteiros semelhantes na elaboragéo

e acompanhamento de carteiras de investimento de seus clientes.

A principio, atendem a segmentos de clientes distintos e exercem suas

profissdes de maneira diferente.

Na pratica, os requisitos técnicos exigidos para o exercicio da profissao
em cada categoria de assessor (private, alta renda ou AAl), bem como as
atribuicbes da funcdo (Figura 5), sdo semelhantes. A depender da forma de

exercicio da profissao, estdo sujeitos a diferentes restricoes e permissoes.

Figura 5 — AAl vs. PRIVATE

Prospocgdo ¢ captagdo
Recepcao, registro e

Prospeccio e caplagdo,
Recopgao, regisiro o

Descrigao da ransmissio de ordens transmiss3o do ordens
atividade Prostagido do informagdos Presta¢do de nformagées
sobre 03 produros oferec.0os sobre os produtos oferecidos
@ senvicos € 3ervigos
Exclusividade com .
o xchisividade total
S interMmeaiano (excetn fTunoos o .
Obrigagdes ) e Sigilo de informagdo

Sigio de nformacg 3o

Representante do
ntormeaianc (ciente © co
intarmediano)

Representanto do

RQSPOHSQDI“G&GE
ntermedano (chente é do

com investidor

nlermedidrio)

Recebida da instituicao

Recebida da instituicao

Remuneracao contratante em detnmento contratante em delrimento
das opera¢oes realzadas das operagoes realizadas
Certificagao Ancora CPA-20
Contratagio Prestacio de servico oLT

Fonte:

Edital de Audiéncia Publica SDM n® 03/2019, Contribuicdes XP Investimentos CCTVM.
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Figura 6 - CADEIA DE HABILITACAO PROFISSIONAL DE ASSESSORIA

[ Agente Autbnomo de }

Investimentos

* Vinculo &
Sociedade P
* Vinculo & [ Varejo Alta Renda }
Instituigéio
Financeira

* Escolaridade
Requisitos Minima Requisitos
Bésicos ® “Ficha Técnicos

Limpa"”

Aprovagio
Exame PQO,
CPA-20 ou CFP

Requisitos
Operacionais

[ Private Banker }

Fonte: Anbima, CVM.

A discussao sobre o aparato regulatério tem ocupado o centro do debate
envolvendo a relagdo entre estes profissionais e instituicdes. Entre os assuntos,
estdo as formas de associacdo do AAI, remuneragdo e condicbes de competicao
com os demais profissionais (retail e private), Sociedade Empresaria, conflitos de
interesse. Uma vez compreendidos os limites da lei regulamentadora da profissao,
avancgarei para o debate em torno da revisdo e readequacao das regras a realidade
do mercado, na segao seguinte.

2.4 Debate em torno da revisao das regras de Assessoria de Investimentos no
Brasil

Para adequar a legislacdo em vigor as mudangcas no mercado de
assessoria de investimentos nos ultimos anos, a CVM abriu, em agosto de 201944,
audiéncia publica para receber comentéarios e sugestdes para possiveis alteracoes a
ICVM 497/11.

44 Edital de Audiéncia Publica Secretaria de Desenvolvimento de Mercado CVM - N2 03/19
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Como |justificativa para propor o debate, a CVM destaca o crescimento
acelerado no numero de agentes auténomos credenciados impulsionada pela
migracao de profissionais de grandes bancos e profissionais de areas afins, a
expansdao da demanda pelos servicos associados a profissdo e o avanco do
processo de digitalizagcdo das plataformas de investimentos. Novos investidores e
players passaram a integrar este mercado, exigindo adaptagdes nas regras visando

também contemplar as muancas estruturais no mercado financeiro brasileiro.

Grafico 4 — EVOLUCAO DOS REGISTROS DE AAl

Agentes Autonomos de Investimento - PessoaFisica

9.608

6.619
5.801 5.642 5445 . 5402
- 5201 4328 I

1012 1013 2014 1015 2016 2017 2013 2019
Fonte: CVM, Boletim de Mercados; Valor Econémico
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/publicacao/boletimmercado/anexos/BoletimdeMercado 63 201901.
pdf
Depois de um periodo de declinio nos registros ativos na CVM entre 2012

e 2015, a profissdo do AAl voltou a crescer e encerrou 2019 com o0 maior niumero de
registros dos ultimos anos (Grafico 4), crescimento de 39,4% em relacdo a 2018.
Associado aos demais aspectos relacionados acima, as relagdes entre os diferentes

players se intensificaram e justificam a revisdo nas regulamentacées da industria.

Os principais pontos em pauta nos debates estdo relacionados a duas

questbes abordadas na audiéncia CVM:

i) Exclusividade de preposic¢ao vs. Multipreposi¢ao;
i) Sociedade AAIl — Simples vs. Empresarial.

Em seguida, analisarei cada uma delas.


http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/publicacao/boletimmercado/anexos/BoletimdeMercado_63_201901.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/publicacao/boletimmercado/anexos/BoletimdeMercado_63_201901.pdf
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i) Exclusividade vs. Autonomia

De acordo com a ICVM 497/11, agentes autbnomos atuam sob a
responsabilidade de instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios na qualidade de prepostos. Sao submetidos ao regime de fiscalizagao de

atividades por parte dos intermediarios para os quais prestam servicos.

Essa atuacao é exercida por regime de exclusividade de preposicao na
distribuicao de titulos e valores mobiliarios, sendo permitida a distribuicdo de cotas
de fundos de investimento de outras instituicbes, sempre por intermédio da

sociedade juridica a qual o agente autbnomo esta vinculado.

Conforme explica a CVM, a exclusividade atende a “necessidade de
reforcar a responsabilidade dos intermediarios perante seus clientes e a ampliacao
das atividades permitidas aos agentes autbnomos de investimento”. A Instrugdo
CVM 434/06, revogada pela atual regulamentacao, permitia a um agente autbnomo

contratar mais de um intermediario.

A multiplicidade de vinculos dificultava o trabalho de acompanhamento e
fiscalizacdo da corretora, assim como a demarcagdo das fronteiras de

responsabilidades entre diferentes intermediarios de um mesmo assessor.

Além da razao fiscalizatoria, defensores de sua manutencdo alegam a
exclusividade ser importante para preservar os investimentos em treinamento,
formagéo de equipes e concessao de incentivos vinculados a metas de resultados

de longo prazo.

A dissolucao deste regime poderia estimular investimentos em equipes
proprias, diretamente contratados pelos intermediarios, em detrimento da formagéo

de uma rede propria de agentes autbnomos. Seria um esvaziamento da profissao.

Também é importante considerar a necessidade de manter a integridade
nas informacdes e estruturas de controles internos, regras e procedimentos
centralizados em um Unico agente ao invés de entre diferentes corretoras, evitando

incompatibilidades e riscos operacionais.
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A relacdo de exclusividade asseguraria maior lealdade entre os
distribuidores. Permitiria mais coesao das redes e planejamento conjunto do negocio
em parcerias mais estaveis ao prevenir problemas de free-riding#>. Asseguraria
maior fluxo de investimentos e seguranca em atividades de treinamento e expansao,
sistemas de captacao de clientes, programas de prevengao de fraudes e lavagem de
dinheiro, além de um sistema de back office mais bem estruturado com custos
menores para as atividades dos AAls.

A ndo exclusividade aumenta o risco de judicializagdo de eventos

relacionados a:

i) fraudes ou descumprimento de obrigacdes regulatorias,

ii) violagbes das obrigacbes fiduciarias por conta de dificuldades para

implementar medidas de transparéncia,

iii) menores servigos para clientes de baixo patriménio e coexisténcia de

diferentes acordos de comissionamento, e

iv) incentivos para os mesmos produtos, deslocando os investimentos para o

intermediario com maiores comissoes.

Em resumo, manter a exclusividade na prestacdo de servicos de

assessoria é melhor opgéo para os participantes do mercado, pois traz os seguintes

beneficios:

i) seguranga juridica para investimentos recorrentes em treinamento e
infraestrutura;

ii) eficiéncia e menor custo na distribuicdo, evitando a estruturacdo de

obrigacbes de monitoramento e controle de atividades, com possiveis
perdas de escala;

iii) viabilizacdo de estruturas de incentivo na formagédo e aceleragdo de
novos AAl;
iv) centralizacao da fiscalizacdo e controle das atividades dos AAl em uma

Unica instituicao intermediaria.

4 “Peggar carona”, em tradugo literal, do investimento por meio de outro participante em detrimento das condiges contratadas
junto ao agente originador.
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Argumentos a favor da multipreposicéo destacam a evolu¢do do mercado
em si e a estrutura tecnoldgica atual permitir 0 uso de sistemas integrados para
monitorar as atividades dos agentes autbnomos. Isto em um sistema sem a

exigéncia de vinculo de exclusividade a uma Unica corretora.

A uniformizagdo das melhores praticas de controles internos e evolugéo
regulatéria — automatizacdo de ordens, implementacdo de sistemas de controle
parametrizados, auditorias*® — facilitou a fiscalizagéo das atividades do AAlI.

“A dificuldade de constatagcdo de ma fé de um AAI no caso de operagdes
cursadas através de varios intermediarios ndo € uma realidade em um mercado
onde todas as operacdes de renda variavel sao realizadas em uma unica bolsa, que

também tem responsabilidade de supervisdo.” (Contribuicbes Abaai, 2019)*’

Outro argumento a favor da multipreposicdo é concorrencial. Seus
defensores alegam o modelo atual poder levar a problemas de concentragdo de
mercado, erguendo barreiras a entrada aos novos players. Atuando por intermédio
de apenas um fornecedor, os agentes autbnomos de investimentos estariam
limitados a exercer essa autonomia na indicagcao das melhores alternativas a seus

clientes.

A exclusividade aumenta o poder de mercado de corretoras maiores ja
estabelecidas. Neste aspecto, alega-se o atual modelo beneficiar a corretora
pioneira e lider de mercado (XP Investimentos), tendo em vista esta ter criado uma
ampla rede de assessores. Nesse caso, a exigéncia da exclusividade criou uma

reserva de mercado a seu favor.

Novas corretoras teriam mais dificuldades em formar suas redes préprias,
seja na criacdo de atrativos e condi¢coes de crescimento organico, seja para atrair
equipes ja formadas pelos concorrentes estabelecidos. Isso limitaria as vantagens
competitivas dos demais ofertantes de pequeno e médio porte.

46 Em margo de 2017 foi concretizada a fusdo da Cetip, BMF e Bovespa, permitindo a centralizagio das operagdes de custodia
de renda fixa (crédito privado e titulos publicos — tesouro direto), mercados futuros, agoes e derivativos em uma Unica Empresa
-B3S.A.

47 Associagdo Brasileira de Agentes Auténomos, congrega 134 sociedades AAl e mais de dois mil agentes auténomos
associados.
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O fim da exigéncia de exclusividade é uma possibilidade considerada,
mas ainda sujeita a diversos desdobramentos. Exige a criagdo de uma série de
regras salvaguardas e controles: (i) cadastro; (ii) KYC; (iii) suitability; (iv) reportes ao
COAF; (v) gravagdo de ordens; (vi) ressarcimento via MRP; (vii) treinamento e
qualificagao dos AAl; e (viii) seguranga da informacao e programas de integridade de
dados.8

Uma das alternativas propostas pela CVM é segmentar o mercado de
acordo com a capitalizagcdo e tipo de instituicdo (multi ou mono preposicao),
prevendo exigéncias relacionadas ao porte e a estrutura para os agentes
autdbnomos. Seria um modelo misto, onde a exclusividade poderia ser estabelecida,
contratualmente, entre corretora e escritérios de agentes autbnomos, mas nao seria

exigéncia regulatéria, podendo ser definido contratualmente entre as partes.

Nao se trata de decisao simples, tendo em vista o fim da exclusividade
representar a inclusdo de um agente adicional na cadeia de responsabilidades. Traz
novas exigéncias as quais as sociedades optantes pela multipreposicao deveréao se
submeter.

Se, por um lado, a multipreposicdo amplia as opgdes de investimentos
disponiveis, por outro, gera a necessidade de investimentos em estruturas
operacionais e tecnologia para seguir as novas responsabilidades legais e
regulatérias. Esta seria gravacao de ordens, sistemas de backup, enquadramentos
de capital e controles internos.

A sociedade AAI sairia do ‘guarda-chuva’ de uma corretora e passaria a
ser diretamente fiscalizada pela CVM. Assumiria uma posicao nova como entidade
do mercado financeiro brasileiro, pois deixaria de ter as mesmas responsabilidades
daquelas sociedades de AAl mantidas sob o regime de exclusividade.

Quando o vinculo contratual de exclusividade é estabelecido, algumas
garantias sao fornecidas a sociedade de AAl, especialmente no fornecimento de

48 KYC: Know Your Client (Conhega seu cliente), conjunto de informagdes a respeito da vida financeira do cliente; MRP:
Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos, instrumento de indenizagao para assegurar aos investidores o ressarcimento de
prejuizos decorrentes da agdo ou omissao dos participantes da BM&FBOVESPA.
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sistemas de controle e monitoramento. Em troca, a sociedade AAl se submete a
regras e supervisao integral estabelecidas pela corretora contratante.

Na otica do assessor sécio, manter ou ndo a exclusividade é uma decisao
entre se sujeitar a fiscalizagdo direta da CVM ou por intermédio da corretora
contratante. Conforme estabelece a ICVM 497/11, hoje ndo ha essa possibilidade.

A decisao pelo vinculo exclusivo ou multipreposigédo deve ser uma opgao
a sociedade de AAl. Cabe a CVM delimitar quais as responsabilidades, deveres e
atribuicbes esta mudancga vai exigir para manter a integridade do sistema de
distribuicao de valores mobiliarios no Brasil.

ii) AAI Sécio vs. AAI Associado

A sociedade simples € Unico regime societario permitido pela CVM as
sociedades de agentes autbnomos. Essa foi uma maneira encontrada para manter a
pessoalidade dos AAl, tendo em vista estas sociedades admitirem somente pessoas
naturais como soOcios, no caso apenas aqueles credenciados para o exercicio da

profisséo.

Conceitualmente, a caracteristica definidora da sociedade simples nao é
seu regime de responsabilidade ou a estrutura do seu quadro de sécios, mas o fato
de ser uma sociedade ndao empresaria. Ela tem por objeto o exercicio de uma
atividade de natureza exclusivamente intelectual, cientifica, literaria ou artistica. Os

préprios socios sa&o responsaveis por desenvolver a atividade fim do objeto social.

A natureza uni profissional da sociedade de agentes autbnomos indica
que as suas atividades finalisticas, quais sejam, aquelas previstas nos incisos do art.
12 da Instrugcdo CVM 497, ndo podem ser desenvolvidas por pessoas que nao sejam
os seus sécios (Oficio Circular CVM 04/2018-VM SMI).

O modelo do regime simples carrega uma série de restricbes, como a
limitacdo no nimero de sécios e faturamento anual maximo de até R$ 4,8 milhdes.
Nao é possivel a sociedade de AAls admitir s6cios pessoas juridicas ou nao
credenciados, impossibilitando a entrada de soOcios capitalistas ou gestores
profissionais no quadro societéario.
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Nao é permitido o exercicio de atividades secundarias na sociedade de
agente autdbnomo de investimentos, sua atividade € unicamente aquela descrita na

ICVM 497, conforme visto anteriormente (Quadro 6).

E possivel a contratagdo de agentes autdnomos como funcionarios ou
socios de empresas envolvidas em outras atividades (corretoras de seguros ou
correspondentes cambiais, por exemplo), contanto sejam operacdes segregadas.

O total de ativos e quantidade de clientes atendidos pela sociedade de
AAI assim como, capilaridade, estrutura operacional, qualidade dos profissionais e
quantidade de agentes autdbnomos vinculados é elemento chave para uma boa
negociacao de condicbes comerciais junto a corretora contratante. A incapacidade
de receber investimentos de sécios, exclusivamente capitalistas ou gestores nao
credenciados, seria um limitador na capacidade de melhor estruturar e expandir os

servicos prestados.

Além disso, a expansdo das operagdes da sociedade exige a entrada de
novos agentes autbnomos, significando na pratica, a entrada de novo sécio, em
geral minoritario (associado). Isso representa uma desvantagem frente a outros tipos
de vinculo, mais flexiveis, como € o caso dos profissionais de investimentos em

atuacao nos bancos (retail e private bankers).

Na regulamentacao do mercado de valores mobilidrios brasileiro, somente
os auditores independentes e os AAl estdo obrigatoriamente submetidos ao tipo
societario da sociedade simples. A sociedade de AAIl € a Unica sujeita a exigéncia de
ter seu quadro societario composto apenas por individuos credenciados
(Contribuicdes B3 — SDM03/19).

O principal objetivo da CVM ao admitir somente sociedades simples para
AAl pessoas juridicas com participacdo restrita a AAIl credenciados no quadro
societario para o exercicio da atividade, tem como fundamento impedir o0 exercicio

da atividade por pessoas nao autorizadas.

O debate sobre 0 modelo atual de associagéo se pauta pela expansao no
namero e no porte das sociedades de AAl, incompativel com a vedacdo a
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constituicdo de AAI pessoa juridica sob a forma de sociedade empresaria. A
entidade reconhece a possibilidade de se admitir agentes autdnomos sob a forma de
sociedade empresaria como uma opg¢ao, resguardando a manutencao da atuagao
nos moldes vigentes e a convivéncia de duas formas de sociedades, simples e
empresarial. Incluiu o tema no edital de audiéncia revelando as seguintes

preocupacoes:

o como evitar a atuagao de profissionais ndo credenciados no exercicio da

atividade fim de um AAl;

o como compatibilizar sociedades empresarias e o0 regime de

responsabilidade;

o quais as alternativas de segmentacdo entre sociedades simples e
sociedades empresarias.

Para tanto algumas medidas sao sugeridas entre as contribuicdes

apresentadas a audiéncia publica:

() AAIl devem dispor de politicas e controles internos para evitar s6cios néo
credenciados exercer a atividade fim — distribuicdo de valores mobiliarios;

(i) impedir o exercicio de atividades potencialmente conflitantes como

administragdo de carteira, consultoria e analise;

(iii) exigir o controle societario, direto e indireto ser detido exclusivamente por

AAIl credenciados.

Outro aspecto relacionado ao tipo de sociedade de AAl também diz
respeito a contratagdo de novos agentes autbnomos ser obrigatoriamente por meio
de associacao, quando este detém um percentual minimo de cotas da sociedade
para formalizar sua atuacdo junto a instituicdo contratante. Em raras ocasides o AAl
é diretamente contratado pelas corretoras. Na pratica, o agente autbnomo pessoa
natural ndo € profissionalmente viavel se nao estiver vinculado a uma sociedade
AAL.

A exclusividade e o tipo societario sdo assuntos relacionados, dificiimente

adotar mudancas em um deles nao tera reflexos no outro. Caso seja implementado
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um modelo de multipreposicdo e exclusividade voluntaria, sera preciso fornecer
condicbes para as sociedades AAIl captarem recursos para investimentos em
melhorias de processos e sistemas. Do mesmo modo, caso a sociedade empresarial
seja permitida, a exclusividade pode limitar a atratividade de socios investidores

pelas sociedades AAl.

2.5 Dinamica da Profissao de Agente Autonomo de Investimentos

Para uma avaliagcao estrutural da industria de investimentos financeiros
pessoais no Brasil a ferramenta empregada para auxiliar a compreensao segue o

modelo de ‘cinco for¢as competitivas’ (PORTER, 1996).

Trata-se de um esquema analitico para avaliar como as forgcas dos
diferentes players do mercado perseguem seus interesses por meio de intervengdes,
barganhas, acordos e barreiras (BASTOS, 1997). Por meio deste mapeamento
pretende-se qualificar como a intensidade destas forgas interfere no dinamismo

setorial e quais caminhos estdo sendo tracados para o futuro da profisséo.

12 Forca Competitiva — Rivalidades: Intensidade da competi¢cdo entre os
players atualmente estabelecidos na industria de investimentos financeiros pessoais.

Os profissionais de private e retail banking, em maioria empregados de
instituicbes bancarias sdo maioria, mas o crescimento da profissdo de agentes

autdbnomos vem reorganizando as relagdes do setor e a rivalidade se intensificando.

22 Forca Competitiva — Clientes: Determinantes dos aspectos sensiveis
ao cliente — custos, servicos e percepcao de valor. O perfil do investidor obtido a
partir do suitability € central na qualificagcdo da carteira deste investidor, quando na
realidade sao os aspectos socioeconémicos do cliente e a fase do ciclo econdmico

prevalecentes na postura a ser adotada na carteira de investimentos.

O objetivo é entender como a proposta de valor dos agentes autbnomos
tem sido percebida como superior a de seus concorrentes pelos clientes pessoa
fisica. Seria devido a maior especializacdo em habilidades praticas ou ao
conhecimento analitico superior, baseado em teorias e conceitos da Ciéncia

Econbmica?
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32 Forca Competitiva — Fornecedores: Aspectos importantes na
determinacao do poder de distribuigdo de produtos financeiros.

Em se tratando de valores financeiros, onde ndo se negocia um produto
fisicamente, mas atributos abstratos (rendimento, risco, prazos), a forma de se
auferir e distribuir as receitas é fundamental para o estabelecimento de parcerias
entre as plataformas de investimento. Engloba principalmente as instituicdes cujos
produtos sao distribuidos por meio das plataformas das corretoras — Bancos,
Gestoras de Recursos, Consultorias, Seguradoras, entidades de previdéncia
privada.

42 Forca Competitiva — Substitutos: Ameacas de substituicdo e

custos/beneficios associados.

Sao todas aquelas fontes alternativas para se obter os resultados da
assessoria capazes de atrair o cliente em substituicdo aos servicos do assessor de
investimentos. Neste sentido, estes substitutos podem ser outros profissionais como
consultores de investimento ou o préprio cliente autodidata, operando para si mesmo
por meio de plataformas digitais de autosservigo financeiro (robot advisor, home

broker).

52 Forca Competitiva — Entrantes Potenciais: E possivel a entrada de
novos participantes de mercado. S&o capazes de acirrar as rivalidades correntes ao
introduzir alternativas ndo exploradas pela concorréncia, como corretoras de

atacado, fintechs ou bancos de nicho.



141

Figura 7 — COMPETICAO NO MERCADO DE ASSESSORIA DE INVESTIMENTOS

Entrantes Potenciais Clientes

. Corretoras de Atacado . Pessoas fisicas poupadoras

Proposta de Valor
. Atendimento e relacionamento
- Nivel de servico prestado

. Bancos de Nicho

Barreiras de Enfrada
_Redes de Distribuicio Participantes do Mercado

. Agentes Auténomos de Investimentos (AAT)
. Gerentes de varejo alta renda

. Private bankers

Fontes de Rivalidades
. Exclusividade vs. Multipreposigéo

Sociedade Simples vs. Empresarial

Substitutos : Fornecedores
. Plataformas Digitais (Robo_4dvisor) - Corretoras de Valores
. Bancos
. “Gurus Financeiros® . Gestoras de Recursos
. Seguradoras

Diferenciacao vs. Custo
- Servicos vs. Custos Poder de Barganha
. Escala — especializacio (equipes dedicadas)
. Escopo — cross selling (seguros e previdéncia)
. Integragio — vertical, lateral e horizontal.

Fonte: Adaptacéo Porter Michael E., 1996.

Partindo desta sistematizagcédo, € possivel avancar na apresentacdo dos
elementos concretos em acado na determinacdo da intensidade de cada forgca
competitiva. O objetivo sera discutir como os movimentos em curso podem reforgar a
hipétese de o0 acesso a servigos de assessoria de investimentos atuar de maneira

importante nas posturas adotadas pelo investidor pessoa fisica.

2.6 Entrevistas com Profissionais

Para estabelecer contato entre a frieza do normativo, “0 morno” do
modelo de forcas competitivas e a ebulicdo dindmica da realidade, entrevistei alguns

profissionais de assessoria de investimentos.

As entrevistas foram realizadas com nove assessores de investimentos
(trés de cada profissdo: Private, Alta Renda e Agentes Autdbnomos) e foram
abordadas questdes pertinentes ao tema e assuntos abordados nesta Tese (anexo
1). As entrevistas foram divididas em trés blocos de trés questdes:

- Autopercepcdo: avaliacdo da trajetéria do assessor, formacao

académica, como adquiriu conhecimento pratico, origem socioecondmica dos
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clientes e abordagem de prospects. Hipétese em teste: O suitability indica um perfil
subjetivo da personalidade do individuo (conservadora, moderada ou agressiva),
mas elementos objetivos como renda, nivel educacional, experiéncia e patriménio

determinam, de fato, a postura adotada no momento da alocag&o.

- Clientes, perfil e comportamento: entender como o assessor identifica

seus clientes, se ha padrées ou homogeneidade no comportamento em diferentes
fases do ciclo econémico e se é possivel atendé-los de acordo com o suitability.
Hipotese em teste: O momento do ciclo econémico pode influenciar na adogdo de
posturas mais agressivas em fases de expansdo ou mais conservadoras na
retracgo. Ha diferenca entre ser conservador/agressivo e  estar

conservador/agressivo.

- Mercado Brasileiro de Assessoria de Investimentos: coloca-se a

profissdao do assessor sob perspectiva dele proprio: como percebem riscos e
oportunidades para este profissional e como avaliam a evolugcdo do acesso a
produtos e servigos financeiros durante sua vivéncia na profissdo. Hipotese em
teste: O acesso a servicos de assessoria influi diretamente nas posturas adotadas
pelos clientes, podendo realizar investimentos diferentes dos esperados, dado seu
perfil, obtido no suitability.

A aplicacao das entrevistas seguiu o Método de Substituicdo (Kahneman,
2012), quando uma pergunta alvo objetiva de dificil resposta é substituida por uma
pergunta emocional com o objetivo de evitar respostas heuristicas, isto é, respostas-
padrao prontas (ou lugares-comuns) para perguntas inquietantes e dificeis. Dado o
conteudo das perguntas e os temas relacionados a opinidao pessoal do entrevistado
sobre 0 seu proprio trabalho, em uma espécie de autoavaliacdo, este método
pareceu apropriado para obter uma resposta sincera e legitima. Quando forem
apresentados os quadro-destaque das entrevistas realizadas, a técnica empregada
ficard mais clara. Elas serdo encaixadas de acordo com as for¢cas competitivas do
modelo de Porter, conforme cada sec¢éo pertinente a seguir.
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2.6.1 Clientes

O primeiro contato entre cliente e um profissional de assessoria
qualificado e certificado assemelha-se a uma consulta médica, com a diferenca de o

‘0rgao’ em avaliagao ser o ‘bolso’ do investidor.

Nessa consulta inicial, o assessor vai obter as principais informacdes
pessoais do individuo e de seu patriménio: idade, nivel de escolaridade, origem da
renda, propriedade de imoveis, aplicagcdes financeiras, seguros, planos de
previdéncia, dividas, dependentes e situacdo de saude. A partir destes dados,
obtidos por meio de uma reunido presencial de ‘anamnese financeira’, o assessor

consegue avaliar a capacidade e tolerancia ao risco do cliente.
2.6.1.1 Suitability

A traducéo literal do termo suitability significa ‘adequacgéo’. Apds a
aprovacao do cadastro na instituicdo de investimentos, o perfil do investidor é
verificado por meio de um questionario teste e o resultado obtido é usado como
referéncia para adequacao ao produto ou servigo correspondente.

Em setembro de 2011, a IOSCO* através do documento “Objetivos e
Principios” recomendou a regulacdo exigir a divulgacdo das informacdes
necessarias para a adequacdo de um investimento coletivo para um investidor
particular. Destacava a “necessidade de normatizar as responsabilidades dos
intermediarios em verificar se o investimento oferecido se enquadra no perfil do

investidor”.50

Essa medida veio para prevenir investidores individuais de investir em
veiculos coletivos sem o pleno conhecimento dos riscos associados. Uma resposta

as consequéncias da crise subprime.

4 |OSCO: International Organization Of Securities Commissions; Organizagdo Internacional das Comissées de Valores
Mobiliarios. Criada em 1983 a partir de uma associagao interamericana fundada em 1978, a IOSCO conta hoje com
representantes de mais de 100 paises cobrindo quase a totalidade da capitalizagdo do mercado de valores mobilidrios mundial.
A organizagdo tornou-se o principal férum internacional para as autoridades reguladoras dos mercados de valores e
derivativos, sendo reconhecida hoje como o standard setter internacional em matéria de mercado de capitais. A CVM é
membro fundador da I0SCO e participa de varios comités, grupos de trabalho, bem como do Conselho Diretivo (I0OSCO
Board). Fonte://www.cvm.gov.br/menu/internacional/organizacoes/iosco.html

%0 https://lec.com.br/blog/revista-lec-suitability-no-brasil-um-processo-em-fase-de-amadurecimento/
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As perdas decorrentes dos efeitos desta crise afetaram investidores no
Brasil e 0 aumento nas reclamacgdes de prejuizos de clientes iniciantes, amadores e
com restrito conhecimento no mercado de investimentos. Suas reinvindicacdes se
somaram as recomendacdes de entidades e associacdes privadas no sentido de

providenciar prote¢cao ao pequeno investidor.

No Brasil, a Instrucdo CVM 539/13 regulamenta o suitability. Determina as
pessoas habilitadas, entre elas os assessores de investimentos, ndao poderem
recomendar produtos, realizar operagbes ou prestar servicos sem verificar a
adequacao ao perfil do cliente. Tornou obrigatéria a aplicacdo do processo de
suitability. Ele fornece os parametros para guiar as instituicbes na identificagdo e
avaliacao do perfil do investidor:

() situacao financeira compativel com o produto, servico ou operacao;

(i) formagéao académica e conhecimento necessario para compreender 0s

riscos relacionados ao produto, servico ou operacao;

(iii) liquidez disponivel, familiaridade com Financas Pessoais, objetivo e

experiéncia prévia em investimentos;

(iv) renda e meio de obtencdo, composicao do patrimdnio e necessidade

futura de recursos.

Via de regra sdo empregados questiondrios onde se pretende capturar
estes parametros e com isso obter a sensibilidade do investidor a perdas para
classifica-lo no perfil conservador, moderado ou agressivo, ou categorias
assemelhadas. A partir dai é possivel enquadrar os investimentos disponiveis
conforme a classificagdo do produto.

A “regra de bolso” determina a volatilidade recomendada para o perfil ndo
ser superior a 1,0% ao ano em relacao ao indice de referéncia utilizado. Em geral,
este € o CDI, mas pode ser o indice de inflagdo, indice da bolsa ou até mesmo o
rendimento da caderneta de poupanca.
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o Conservador: alta sensibilidade e baixa tolerdncia a perdas. Em tese,
esta disposto a renunciar rendimentos maiores em troca de manter seu

capital livre de perdas.

o Moderado: folerancia e sensibilidade média a perda. Pode apresentar
frustragdo com rendimentos abaixo do esperado. Volatilidade entre 1,0%

a.a. até 3,0% a.a.

o Agressivo: maior tolerdncia as perdas, inclusive ao risco de perder parte
do capital. Aceita volatilidade acima de 3,0% e busca rendimento

esperado extraordinario, significativamente, acima da média do mercado.

Este perfil deve incluir a avaliacdo e a classificacdo do cliente em
categorias de perfil de risco previamente estabelecidas. A responsabilidade de
aplicacdo das obrigacdes de suitability é da corretora. E ela quem vai aplicar,
acompanhar e monitorar o enquadramento do perfil a categoria de risco.

O meétodo de enquadramento, na verdade uma regra de bolso, tem um
vicio fundamental: procura inferir um aspecto subjetivo, psicolégico e emocional — a
capacidade e tolerancia ao risco — a partir de um reducionismo objetivo de um
padrdo de comportamento ao “perfil de risco”. E como se o mercado fosse uma

combinacao de trés personalidades definidas e bem delimitadas.

Acredita-se ser possivel com isso enquadrar caracteristicas subjetivas aos
critérios objetivos como diversificacao de portfolio face ao risco de volatilidade,
rentabilidade e liquidez. Sdo necessarios para atingir metas financeiras possiveis de
acordo com as restricbes pessoais do investidor.

A objetividade dessa aproximagcdo do perfil do investidor parece
simplificar bastante o trabalho do assessor. Por um lado, possibilita encontrar o
produto cujas caracteristicas de prazo, liquidez, risco e rendimento sdo compativeis
com o perfil. Por outro lado, mostra-se pouco aderente em momentos de euforia e
rally de mercado ou em situacdes de crise ou estagnacao.

Os entrevistados foram unanimes ao reconhecer a importancia deste

primeiro contato pessoal com o cliente. Eles reconhecem o suitability fazer parte do
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processo, mas alertam a compreensao profunda da situagdo e personalidade do
cliente ser fundamental para obter visao plena de qual a sua capacidade e tolerancia

ao risco.

Quadro 7 — ENTREVISTAS COM PROFISSIONAIS - TEMA SUITABILITY

Tema: Suitability

Perguntas Alve: Quais estratégias comerciais adotadas na abordagem de novos clientes?
Qual a relevincia do perfil de investidor (grau de avers3o ao risco) e da renda efou
patriménio fmanceiro no momento da alocagio?

Pergunta Heuristica: Descreva como € o processo para sugestio de investimentos.
Respostas em destaque:

“E necessario investir muito tempo para entender de onde veio [o patrimdnio]
e qual é o objetivo daquele recurso. Alinhar expectativas.™
Gerente Private 1

“0 suitability € necessario para o compliance , mas conversar com o cliente & fundamental
para entender suas expectativas e objetivos. Reunides pessoais dilapidam a informac3o bruta do perfil ™
Gerente Private 2

"Suitability & um algoritmo, uma recomendagio de produte obtida por um questiondrio muito restrito."
Gerente Alta Renda 1

"Nio aborda a experiéncia e é direcionado. "

Gerente Alia Renda 2

"Clientes confindem seu desconhecimento com conservadorismo e se aute-rotulam avessos ao risco."
"0 questionario & sugestionavel "

Agente Auténomo de Investimentos 1

O problema € o risco, isto é, volatilidade do retorno esperado, ser uma
medida obtida a partir de dados passados. Ja o retorno esperado € baseado em
expectativas quanto ao futuro ainda nao confirmadas. Elas s&o estimadas de acordo
com a regularidade do passado ao presente, extrapolada para o futuro. Isto sera

verdade em caso de néo ocorrer nenhuma mudanga conjuntural ou estrutural.

Diante de eventos extremos e inesperados (“cisnes negros”) e seus
efeitos sobre os mercados financeiros, o retorno esperado pode ser bastante
diferente do retorno efetivamente apurado. No Brasil, as evidéncias destes efeitos
tém desafiado a rigidez dos enquadramentos de perfis do investidor nas oscilagdes
recentes do ciclo econémico.

No grafico abaixo a esquerda é possivel constatar a evolugdo do ciclo
recente de investidores pessoa fisica registrados na B3. A partir 2017, até julho de
2020, houve acentuado crescimento de 620 mil CPFs para 2,8 milhées de pessoas
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fisicas cadastradas na Bolsa. O nimero de 2018 (+/- 800 mil) dobrou em 2019 (+/-
1,6 milhdo) e dobrou, novamente, em novembro de 2020 (+/- 3,2 milhdes).

Grafico 5 - CPFS REGISTRADOS NA B3 E EVOLUGAO INDICE BOVESPA

JAN./2002 A JUL./2020

2.824.239

85.249

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: https://br.investing.com/indices/bovespa-historical-data

O grafico acima mostra a evolucado do indice Bovespa plotado sobre a
quantidade de CPFs ativos no cadastro de investidores da Bovespa (atual B3) para
o periodo entre 2002 (ano da primeira regulamentacdo dos agentes autdnomos) e
2020. Neste periodo mais extenso nota-se os ciclos de alta sendo acompanhados
pela evolugdo no numero de pessoas fisicas na B3, mas nada comparado ao
crescimento acelerado nos ultimos trés anos. Isso ndo pode ser explicado apenas

pelo ciclo recente de alta no indice, apesar de isso ser parte da razao.

Seré a evolucao institucional do mercado, descrita nas paginas anteriores,
ter contribuido para esta aceleragao? Ou foi apenas a fuga de investimentos em
renda fixa, devido a queda da taxa de juro basica, ter levado a essa presenca

massiva de investidores novos na bolsa de valores?

O fato é essa nova realidade de busca por investimentos em renda
variavel (acdes) ter trazido novos desafios a industria de investimentos financeiros
pessoais. Esse aumento de 46,1% em pouco menos de 4 anos (68,0% em 7 meses)
aumentou significativamente a demanda por servigos de assessoria para auxiliar na
escolha de acdes.


https://br.investing.com/indices/bovespa-historical-data
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Por sua vez, a entrada de novatos na bolsa trouxe desafios relacionados
a forma de lidar com esse publico. Como identificar as mudancas promovidas pela
entrada significativa de pessoas fisicas na bolsa em tao curto tempo?

No transcorrer de 2019, o mercado de agdes brasileiro registrou recordes
na alta das cotacdes, descolada dos fundamentos microeconémicos, setoriais e
macroecondmicos. As razbes para esta alta sdo motivadas pela fuga dos
investidores da renda fixa, devido a queda nos juros nominais, mas também

explicada pelo crescimento das plataformas abertas de investimentos.

A maior parte dos novos investidores, desde o fim de 2018, entrou para
nao ficar de fora das oportunidades. Ao ‘entrar na alta’ desfrutou brevemente da
“sorte-do-iniciante”, mas pagou um prego alto, isto &, teve grande perda quando veio

a abrupta queda no fim do primeiro trimestre de 2020.

A “sorte-do-iniciante” é comprar ag¢des baratas frente as cotagbes pelas
quais sédo vendidas mais adiante. Pode ocorrer também apos a forte desvalorizacgao.
Em ambos os casos, podem ter adotado posturas em desacordo com seu perfil de
investidor por influéncia de assessores ou em fungdo do momento do ciclo
econdmico. Dificil é acreditar tantos brasileiros de perfil agressivo terem surgido em
tdo pouco tempo, ou seja, subitamente.

As entrevistas revelaram serem comuns os casos de mudancgas de perfil
em momentos de euforia ou panico. Investidores tidos agressivos ou moderados se
tornam conservadores, quando submetidos a situagbes agudas de stress por
apresentar oscilagdes nao previstas. Da mesma forma, investidores conservadores
se tornam mais propensos ao risco em fases ascendentes do ciclo com tendéncia

firme de alta das cota¢des dos ativos.
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Quadro 8 — ENTREVISTAS - TEMA CICLO vs. PERFIL

Tema: Aderencia do perfil e ciclo econdmico

Pergunta Alvo: Ao longo de sua vivéncia como assessor percebe(u) mudangas de caracteristicas
psicoldgicas ou padrdes de comportamento predominantes entre os clientes em fases
macroecondmicas de reversao de expectativas e crises financeiras?

Pergunta Heuristica: Como se comportaram seus clientes em crises ou momentos

de euforia quanto a postura de risco ?

Respostas em destaque:

“Forcar o perfil tem sido algo bastante comum nos Gltimos anos.

Nao so6 por conta de crises, mas por causa da nova realidade de taxas de juros.”

Gerente Private 1

“O verdadeiro perfil do investidor s6 ¢ conhecido mesmo depois de algum tempo da realizagao.'
Gerente Alta Renda 1

“Clientes mais experientes ndo entram em panico ou se deixam levar por euforia.

Esses momentos testam o trabalho construido.”

Gerente Alta Renda 3

“Eventos de alta de ativos geram uma procura por risco de retardatarios pedindo

para mudar de perfil.”
Agente Autdénomo de Investimentos 2

Para contornar esse inconveniente, AAIl ponderam as carteiras dos
clientes pela adequabilidade quantitativa, quando mantém recomendagdes de
investimento. Embora ndo sejam adequadas ao perfil, s&o combinadas com outras
estratégias apropriadas a outros perfis, de maneira a manter o equilibrio a carteira

global enquadrada na categoria de risco.

Vimos no capitulo 1, entretanto, a assimetria entre o sentimento de perda
e ganho, quando observamos o viés heuristico da aversdo a perda pela 6tica da
Economia Comportamental. Uma carteira ponderada pela relagdo risco e retorno
entre seus ativos pode manter o enquadramento do perfil de risco, no entanto, um

prejuizo isolado pode incomodar mais em relagéo aos ganhos globais.
2.6.1.2 Perfil do investidor brasileiro

Embora na cultura ocidental o assunto “dinheiro” (ou Financas Pessoais)
seja um tabu, um assunto sobre o qual muitos evitam falar, inclusive os professores
de Ciéncia Econbmica, a forma como as pessoas usam seu dinheiro pode dizer

muito a respeito da personalidade. Conhecer e entender os problemas da relagao
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psicolégica com o dinheiro € fundamental para definir a conduta ideal na

administragdo do patriménio financeiro.

Para entender melhor “o brasileiro investidor’, a ANBIMA realizou a
pesquisa Raio X do Investidor Brasileiro®’, em parceria com o Instituto Datafolha.

Procurou identificar os habitos de poupancga e de investimento dos brasileiros.

O estudo utiliza dados de 2019, coletados por meio de entrevistas com
3.433 pessoas acima dos 16 anos das classes A, B e C em 149 municipios.
Englobou desde pequenas cidades com 8 mil habitantes até Sdo Paulo com 12
milhdes. Apresenta tipos de comportamento dos investidores e da populacao adulta
em relagcao ao dinheiro.

A pesquisa combinou perguntas com multiplas opcdes, estimuladas e
abertas sobre o tema dinheiro. Tinha o objetivo de identificar as primeiras
impressdes das pessoas sobre 0 assunto e medir a incidéncia de determinados tipos

de comportamento.

A respeito de investimentos, formacao de riqueza e poupanca, a pesquisa

apresentou as seguintes constatagoes:

() grande parte (42%) dos recursos economizados em 2019, foram
destinados a produtos financeiros;

(i) investidores detém conhecimento sobre finangas significativamente
melhor em relagdo aos nao investidores (Metodologia “Big Three”
empregada para medir o conhecimento sobre conceitos basicos de

economia e financas)®?;

(iii) a maior parte (52%) da populagdo entrevistada ndo conhece nenhum
produto financeiro, sendo a poupanca o produto mais lembrado entre
aqueles com conhecimento de pelo menos um produto financeiro (38%

dos 48% restantes);

5" https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/raio-x-do-investidor-2020.htm
52 | usardi e Mitchell (2011).



(Vi)

(vii)

(ix)

151

84,2% dos brasileiros investem na poupancga. Cerca de 32% pretendem
guardar todo ou parte de seu dinheiro na caderneta de poupanga, seguido
de longe por titulos publicos (4%), Acdes (4%) e fundos de investimento
(4%). Neste caso chama a atencdo da evolucdo das acdes e titulos
publicos em relacdo a 2018, quando eram superados por previdéncia
privada e titulos privados;

a maior parte (48%) ao poupar tem como objetivo manter reserva de

seguranca financeira;

o gerente do banco ou assessor sao a referéncia para obter informacdes
sobre produtos financeiros, 40% preferem estes profissionais. Destaque
para fontes de informacdo - sites de noticias, blogs e féruns
especializados em finangas e investimentos (32%), predileto entre jovens
de 25 a 34 anos (42% dos investidores). Chama a ateng¢édo a queda (de
20% para 16%) nas mencodes as consultorias de investimento;

Maior parte (71%) realizam suas aplicagbes e investimentos
pessoalmente, no banco. Sites de corretoras de investimento ainda sao

apenas 6%;

‘poupar’ é visto como fazer depdsitos de poupanga, tendo em vista

adquirir a casa prépria, objetivo de 35% dos investidores;

o tempo médio de manutencdo das aplicacbes é de 9 anos, sendo 0s
depdsitos de poupanca aquele investimento de maior tempo (11 anos) e
os titulos publicos mantidos por menor periodo;

Entre os nao investidores (56%), imensa maioria (88%) conta com a
Previdéncia Social como a principal fonte de sustento atual e esperado no
futuro.

E bom lembrar: a média da renda do trabalho gira em torno de R$ 2.300 e

a mediana é cerca da metade desse valor. Os 10% mais ricos ganham acima de R$

5.000 e os 5%, acima de R$ 10.000. O 1% mais rico recebe, em média per capita,

cerca de trés vezes esse valor.
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O estudo aponta a dificuldade para os pobres brasileiros lidar com o
orcamento pessoal. H4 a crenca de o investimento inicial exigir muito dinheiro. Este
é considerado 0 maior entrave para o baixo nivel de planejamento de poupanca pelo

arquétipo “o brasileiro”.

O desafio dos agentes autbnomos de investimentos é ajudar a alocacao
melhor do dinheiro de quem ja investe. Dadas a baixa renda e a falta de Educacéao
Financeira, 88% dos brasileiros com depésitos de poupanca também a veem como
fosse uma conta corrente sem cobranga de tarifas bancérias e sem pagamento de

imposto sobre rendimentos.

A pesquisa chama atengao para a importancia da figura do profissional de
mercado, destacando-o como agente central no processo de coleta de informagdes
e tomada de decisao dos investidores. Isto apesar das virtuais facilidades digitais a
disposicao dos clientes ter apontado a importancia do contato profissional presencial

na decisao de investimentos financeiros.

Ao assessor cabe conhecer mais a fundo a sociedade brasileira, do ponto
de vista socioeconémico. Para isso, o conhecimento mais profundo de Ciéncia

Econbmica é relevante.

O perfil do brasileiro € mdltiplo, indefinivel e extremamente diverso. De
acordo com a PNAD do IBGE, em junho de 2020, a populagédo estimada do pais
somava 210,9 milhées de pessoas. Deste total, cerca de 173,9 milhées em idade
para trabalhar (PIA), mas pouco mais da metade, 96,1 milhées (55,3%) estavam de
fato na forca de trabalho, ou seja, 77,8 milhdes (44,7%) estavam fora da populacéao
economicamente ativa (PEA).

53 https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/trabalho/27946-divulgacao-semanal-pnadcovid1.html
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Tabela 3 - DISTRIBUICAO POPULACIONAL POR OCUPACAO
DISTRIBUICAO POPULACIONAL POR OCUPACAO |

BRASIL
210.869|JTUN./2020
PIA*
173.918] 82,5%
FORCA DETRABALHO
INSERIDO FORA
96.138]  55.3% 77.781]  44.7%
OCUPADOS DESOCUPADOS
PFA
83347 | 867% | 12791 | 13,3%
CLT 30.154]  36.2%
INFORMAL 8.639] 104%
PUBLICO 12360 14,8%
EMPREGADOR 3.955( 4,7%
OUTROS 28239  33.9%

Fonte: Ipeadata

*PIA: Populagéo em idade adulta

Cerca de 83,4 milhdes de pessoas (86,7% da PEA) estavam ocupadas e
12,8 milhdes (13,3%) desocupadas. Dos ocupados, 36,2% sao trabalhadores
formais CLT, 14,8% funcionarios publicos, 10,4% de trabalhadores informais e
apenas 4,7%, cerca de 3,9 milhdes de pessoas empregadores de mao de obra.

Trabalhadores formais do setor privado sao maioria, enquanto
“‘empregadores” constituem uma minoria. A grande maioria da populagdo, no
entanto, é dotada apenas da for¢a de trabalho como principal meio de geracéo de

renda e riqueza.

Conforme veremos no capitulo seguinte, a maior parte dos declarantes do
imposto de renda no Brasil auferem seus rendimentos por meio do trabalho. Seus
reajustes salariais ndo seguem as mesmas regras de valorizagao do capital e outras

fontes de geracao de riqueza.

A origem da renda deve ser levada em conta quando na definicdo da
postura a ser adotada na carteira de investimentos sugerida. Contempla a
possibilidade de diminuigdo ou interrupgcao dos rendimentos auferidos pelo trabalho
em caso de desemprego.
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As entrevistas ajudaram a entender a origem social e se ha
homogeneidade (ou n&o) entre os clientes do ponto de vista comportamental e
socioeconémico. Interessante é destacar a convergéncia das respostas para a
mesma categoria de profissionais, mas divergéncia entre as respostas dos

profissionais de diferentes categorias.

Boa parte dos clientes do Varejo de Alta Renda dos gerentes bancarios
sao oriundos da prépria instituicdo. Aqueles mais experientes mantiveram clientes

mesmo mudando de instituicao.

No caso dos gerentes Private, muitos sdo oriundos de familias ricas e
comegam suas carteiras literalmente dentro de casa. Para ambos, o respaldo do

banco ou instituicao tradicional onde atuam, facilita o trabalho de prospecgéo.

No caso do Agente Autbnomo de Investimentos, as iniciativas de
prospeccao sao de ‘guerrilha’, por meio de palestras, promog¢ao de eventos, listas

frias e indicagdes organicas. Tém de “ir a luta” na vida profissional autbnoma.

A percepcao dos assessores da Alta Renda e Agentes Autbnomos de
Investimento foi semelhante quanto a haver um perfil comportamental homogéneo
entre os clientes. Apontou para o conservadorismo excessivo e o baixo nivel de

Educacao Financeira como sendo o padrao esperado.

Entre os gerentes Private, chamou atencdo a percepgdo de o cliente
entender melhor o conceito de risco. Por isso, tém maior facilidade de compreenséo

de estratégias e produtos moderados ou agressivos.
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Quadro 9 - ENTREVISTAS COMPORTAMENTO vs. PERFIL SOCIOECONOMICO

Tema: Perfil Comportamental e Origem Socioecondmica dos Clientes

Pergunta Alvo:Como formou sua carteira atual? De onde vieram seus clientes?
Vocé considera haver um perfil do cliente investidor 'tipico’ do mvestidor brasileiro?
Pergunta Heuristica: Qual a origem dos seus clientes? Qual seu cliente 'padrio’?
Respostas em destaque:

"Familias sdo uma boa fonte de referéncia, junto com os amigos, para prospecgdo.”
"0 perfil mais educado permite melhor compreensdo do financés. O cliente entende rapido."
Gerente Private 2

"0 cliente em geral ndo tem educagdo financeira, busca retorno superior sem conhecimento
suficiente dos riscos."

Gerente Alta Renda 1

"0 Clilente padrio é muito conservador, nio acompanha o mercado como deveria e se
importa demais com o rendimento.”

Gerente Alta Renda 2

"Na divida assumo o cliente ser conservador, mesmo com perfil diferente disso."

"Nunca quer perder e sempre quer comprar”

Agente Autdnomo de Investimentos 1

"0 cliente padrio & homem com idade entre 25 a 50 anos, classe média alta e que investe no banco."
"Em geral é sua primeira experiencia fora do banco, tem nivel superior mas conhecimento de
educagio financeira basica"

Agente Autdnomo de Investimentos 2

2.6.1.3 Carteira Sugerida

Voltando ao processo de método de gestao dos investimentos do cliente,
uma vez realizada a coleta de informagdes e determinado o perfil de investidor por
meio do suitability, os requisitos iniciais estdo cumpridos e é possivel preparar a
carteira. O desafio € desenvolver um planejamento em longo prazo a partir de uma
carteira sugerida inicial, capaz de conciliar as condigdes e necessidades atuais do

individuo com sua renda e necessidades futuras.

Grafico 6 - CARTEIRAS POR PERFIL — DESEMPENHO JAN./2018 A DEZ./2019

@ coi
Rentab ta: 12,77% Rentab. relativa: 100,00%

@ PERFILAGRESSIVO
Rentab ta: 16,01% Rentab. relativa: 125,36% Risco: 4,58%
@ PERFILMODERADO

Rentab. absoluta: 23,78% Rentab. relativa: 186,16%  Risco: 2,56%

ativa: 92,37% Risco: 0,04%

Fonte: https://verios.com.br/
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O gréfico acima revela esse desafio. Nele, estdo representadas trés
carteiras padréo classificadas de acordo com a volatilidade (risco) correspondente a
cada um dos perfis, comparados ao benchmark (CDI).

Embora o perfil agressivo represente risco maior ao do perfil moderado, o
rendimento do perfil intermediario foi superior ao registrado pela carteira de perfil
mais arriscado. Esta constatacdo ndo € excecdo, especialmente quando
consideradas as instabilidades e distorcdes observadas no mercado financeiro

brasileiro no periodo mais recente.

Este € um dos motivos pelo qual a CVM impde a revisdao do perfil do
investidor a cada dois anos e exige a alocacao em produtos aderentes ao perfil
declarado, tendo em vista possiveis mudangas na propensao ou aversao ao risco do
investidor. Definidos os objetivos de longo prazo, as premissas para atingi-los, o
perfil do investidor e a carteira sugerida, o assessor elabora o planejamento de longo

prazo.

2.6.1.4 Planejamento Financeiro

Dado o perfil do investidor, 0 momento de vida e a conjuntura vigente, é
possivel apurar a partir do capital inicial (mesmo sendo zero) e de sua capacidade
de poupanca, seu potencial de acumulagao ao longo da fase ativa de geracédo de
renda. A partir dai, avalia-se os cenarios de planejamento para manutencao (ou

aumento) do padrdo de vida na fase inativa e aposentadoria.

Como regra de bolso, geralmente, adota-se o Modelo de Ciclos de Idade
como uma das premissas para determinar o risco da carteira: avanga-se do perfil
agressivo (juventude), passando pelo moderado (idade-média), até se tornar
conservador em Financas (terceira-idade). Segue o modelo ilustrado abaixo.



157

Figura 8 - FASES DO CICLO DE VIDA FINANCEIRA

Juventude Meia-idade Aposentadoria
Anos para
acumular riqueza

@ .
Atitude o Aproveitar

Fazer seguros conservadora

Construir sua o

familia
€ *” Assumir riscos

* Poupar e investir

*Qualéo
objetivo?

Fonte: Halfeld, M. (2015)

Assume-se a partir do modelo a aversao ao risco, conforme a idade,
tendo em vista a capacidade para recuperar eventuais perdas durante o tempo
restante até o fim da fase ativa. Quanto maior este tempo para recuperagéo, mais se
assumiria risco, sugere o modelo do Ciclo de Vida Financeira. E possivel o
questionamento a respeito dessa logica por parte de investidores mais jovens e
prudentes: “nunca se deve rasgar dinheiro (ou ‘fazer desaforo ao capital’)” — e assim

arriscar-se a perder o ganho obtido com tremendo esforgco no mercado de trabalho.

O projeto de planejamento financeiro de longo prazo resume esse
contexto em cenarios baseados no risco, retorno e tempo disponiveis a partir de um
objetivo inerte de renda real na fase inativa. E a unido dos trés modelos teéricos das

Financgas Tradicionais apresentados no capitulo anterior:

i) o fluxo de poupancga descontado ao longo do tempo (Fisher);

ii) a calibragem da relag&o risco-retorno conforme o perfil do investidor
(Markowitz);

iii) as alteracdes na tolerancia e capacidade ao risco conforme a idade e
fase de vida do individuo (Modigliani & Miller).
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Grafico 7 - SIMULACAO DO PLANEJAMENTO FINANCEIRO

Fase Inativa - Retiradas

Capital

d( 50 GO 0 Al

Idade [anos)

Fonte: Elaboracéo prépria.

O grafico acima apresenta trés possiveis cenarios:

(i) em azul, o esforco de acumulacdo e rendimento minimo

necessario a partir de um valor inicial para se chegar a tdo almejada

independéncia financeira — manter o padrdo de vida ou viver de renda e

deixar patrimonio para herdeiros;

(iyem preto, com esfor¢co de poupanca e/ou rendimento menor para

manter o padrdo de vida até uma idade maxima pré-determinada (no caso, 90

anos);

(iii) em vermelho, o alerta para esforcos de poupanca

insuficientes ou postura excessivamente conservadora incompativel com o

objetivo de acumulagéo de longo prazo.

A dificuldade virtualmente instransponivel é compatibilizar a condicéo

inicial de manter o esforco de poupanca individual ou sustentar rendimentos acima

da média esperada para perfis ndo conservadores. Isso por conta das incertezas as

quais os mercados financeiros estdo sujeitos, além das possiveis das alteracdes

ciclicas no mercado de trabalho e na renda empresarial a serem enfrentadas pelo

candidato a investidor de sucesso ao longo de periodos longos, particularmente, em

economia instavel como é a brasileira.
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Acompanhar as distintas fases do ciclo econédmico — retomada, boom,
bolha, auge, crash, depressdo, desalavancagem financeira, “empurrar corda”,
normalizacdo — e manter o planejamento balanceado no longo prazo é uma tarefa
dificil, diante da diversidade de eventos nao previstos no modelo. Educacao
Financeira ajuda a enfrentar essa volatilidade ciclica, em parte provocada pela

politica monetéria de juros, mas nao resolve o problema.

Além disso, suas fragilidades estao sujeitas ndo somente as perturbacdes
econOmico-financeiras e reviravoltas politicas, mas também a elementos particulares
relacionados a cultura de investimento e ao consumismo do arquétipo do brasileiro
nao poupador. Este sujeito € uma mera abstracao reducionista, porque € impossivel
tipificar o habitante do territério nacional sem considerar a estratificagéo social, dada

a tremenda desigualdade de condigdes econdmico-financeiras.

Erros cometidos por jovens investidores agressivos podem jamais ser
recuperados. Pessoas de meia idade, ainda em fase de acumulagdo, mesmo
adotando posturas mais moderadas, estdo sujeitas ao desemprego,
comprometimento de renda como aumento nas despesas pessoais acima de suas
corregOes salariais. Individuos com capacidade de acumular o suficiente até a fase
de maturidade podem sofrer perdas patrimoniais, em crises ciclicas, ou mesmo
terem suas retiradas programadas antes comprometidas para auxiliar seus herdeiros

passando por dificuldades financeiras.

E importante incluir os aspectos comportamentais influentes sobre a
atitude dos “poupadores”. Na verdade, investidores financeiros planejam dedicar
uma parcela da renda recebida a acumulagédo de reserva financeira para atender

necessidades futuras como a aposentadoria.

Esse comportamento preventivo pouco esta presente em questionarios de
suitability. Sobras de renda eventuais tém de se deparar com calculos mentais (ou
mesmo matematicos em planilhas financeiras) capazes de sustentar no longo prazo
a forca de vontade individual para aportes periddicos relevantes dentro do

planejamento da vida financeira.
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Se esta ocorrer com o uso de planilhas atualizadas, mensalmente, a
mente do investidor é “domesticada” por uma rotina. Desconta primeiro (como fosse
um débito automatico do crédito consignado) a parte do salario recebido reservado
para o investimento financeiro mensal. Depois disso, adequa seu padrao de vida a

sobra de renda.

Quando perguntados a respeito do método sugerido aos clientes, nenhum
dos entrevistados assumiu usar qualquer método formal de planejamento
patrimonial, mesmo quando diretamente indagados sobre o Modelo de Ciclo de
Vida. A resposta unanime foi em torno da nog¢do de pequenas conversas frequentes
e estreito contato com o cliente ser o principal elemento para planejar ajustes de
impactos de longo prazo.

Serd essa auséncia de sugestao de planejamento quantitativo e metddico
fruto de desconhecimento da Ciéncia Econbémica? Ou sera esse tipo de ritualistica
ser muito menos importante em relacao ao almogo no restaurante chique ou o vinho

no aniversario?

2.6.2 Fornecedores — Bancos, Corretoras e Distribuidoras

Os fornecedores da industria sdo aquelas instituicbes cujos produtos ou
servicos sao distribuidos pelos assessores. Eles mantém contrato com o
intermediario para a execu¢ao de negdcios por meio de sua rede.

Ha corretoras no mercado com o propdsito de expandir seus negdcios por
meio de plataformas digitais de autosservico. Tém foco na tecnologia e na oferta de
produtos diferentes daqueles tradicionalmente oferecidos pelos bancos, por
exemplo, Depoésitos de Poupanca, CDB, Letras de Crédito Imobiliario ou Agrario.
Mas eles ainda s&o de simples compreensdo para o investidor leigo, por exemplo,
Tesouro Direto e Fundos de Investimento Financeiro. Dai n&o exigem

acompanhamento profissional constante.

Essas instituicbes sdo consideradas substitutos do contato presencial,
concorrendo indiretamente com o trabalho do AAl, como um robd ou autosservico
em lugar do ser humano. Esse assunto sera mais bem detalhado na secéo seguinte.



161

Sao considerados fornecedores o0s bancos, as corretoras e as
distribuidoras de valores. Seus produtos sdo intermediados nas plataformas de
investimentos e distribuidos por assessores de investimentos, por meio das

agéncias bancarias ou escritérios de assessoria autorizados.

A relagcdo entre a corretora e a sociedade AAl € a principal parceria
estabelecida e fonte de competitividade. Por meio da corretora contratada, os
demais fornecedores, como gestoras de fundos, emissores de ativos de renda fixa e
a bolsa de valores, distribuem seus produtos ao publico. E importante, portanto,
avaliar como rivalizam as principais corretoras em atuagdo neste mercado e a
consisténcia do debate em andamento a respeito de mudancas devido a conflitos de

interesses.

O modelo das plataformas abertas de investimentos se consolidou como
um eficiente concorrente das plataformas fechadas tradicionais dos bancos. A oferta
deste servico pode ou nao incluir ao auxilio de uma assessoria, mas manter um
canal digital para realizagéo de aplicagdes financeiras é pressuposto basico para as

corretoras atuantes no mercado de investimentos financeiros para pessoas fisicas.

Nas plataformas fechadas, os produtos sdo exclusivos da instituicdo de
investimento. Ja nas plataformas abertas de investimento, o cliente tem acesso a
uma diversidade de produtos e servigos oferecidos por diferentes instituicoes. A
plataforma funciona como um supermercado de investimentos. Permite mais opcdes
de produtos e servicos de maneira 0 assessor ter a sua disposicado uma variedade

maior de alternativas para enquadra-los ao perfil do investidor e seus objetivos.

Dentro deste modelo de distribuicdo, o AAIl opera por conta e ordem do
cliente em todas as operacdes realizadas para todos os produtos distribuidos por
ele. Uma vez vinculado a corretora, o AAl passa a ser um preposto de todas as
demais instituicbes fornecedoras de produtos financeiros distribuidos pela
plataforma da sua corretora.
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2.6.3 Entrantes Potenciais e Substitutos

Foram apresentadas, antes, questbes pertinentes da industria de
investimentos financeiros pessoais no Brasil. Teve como ponto central o AAl e suas

interacdes com as forgas dos principais players.

Ao longo deste tempo, embora os requerimentos para se abrir uma
sociedade AAIl e vincular-se a uma corretora ndo tenham mudado, o ambiente
concorrencial evoluiu bastante. Anteriormente, para exercer a profissao no inicio da
expansao do formato de preposi¢cao via associagdo, o AAl precisava apenas de um
notebook, internet rapida e um aparelho celular para fazer seu trabalho. Boa parte
dos assessores ingressantes nos ultimos anos, comegou trabalhando de casa ou em
baias de escritorios compartilhados. Alguns evoluiram para estruturas maiores e

converteram-se em escritérios de fato.

Hoje, a realidade é bastante diferente, embora 0 niumero de assessores
tenha crescido exponencialmente, a quantidade de sociedades AAl vem se
mantendo estavel nos ultimos anos, seja por fechamento, seja por fusdo com outros
escritorios. Os maiores escritérios mantém ativos sob custodia de alguns bilhdes de

reais, com milhares de clientes sob gestéo.

Entrantes potenciais, portanto, sdo as novas sociedades AAl. Concorrem
com as sociedades AAl ja estabelecidas, cuja principal barreira a entrada é a escala
adquirida e a estrutura operacional, além do estadgio mais avancado da curva de
aprendizado. De qualquer maneira, a dindmica de entrantes passa pelo mesmo
processo das rivalidades de um mercado competitivo. Portanto, sdo desafios e

estratégias virtualmente idénticos.

Identificar potenciais substitutos capazes de rivalizar neste mercado €
mais relevante, tendo em vista a dindmica onde potenciais entrantes se inserem foi
debatida na secao de rivalidades, a primeira forca competitiva apresentada.

O grande desafio de um substituto com potencial para perturbar este
mercado é oferecer produtos diferenciados. O mercado de assessoria ainda é muito
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novo. Tudo se apresenta como novidade. Um paradoxo do marketing é: “onde todos

dizem ser diferentes acabam ficando iguais”.

Ha, no entanto, duas estratégias de posicionamento perceptiveis entre
aqueles players a se apresentarem como substitutos: diferenciagdo e custos
(PORTER, 1996).

2.6.3.1 Diferenciacao

Neste caso, o potencial substituto deve se apresentar como uma op¢ao
de maior valor agregado ao cliente, mantendo seu foco no desenvolvimento de
ferramentas, produtos ou servigos capazes de substituir a necessidade de se utilizar
0s servicos dos assessores. A dificuldade esta em providenciar um diferencial capaz
de capacitar o cliente em realizar o trabalho do assessor por conta prépria ou em
utilizar alguma ferramenta capaz de indicar quais alternativas de investimento mais

adequadas.

Os gurus financeiros, coaching, influenciadores e youtubers sao de certa
forma substitutos aos assessores. Conforme visto no capitulo 1, o crescimento das
celebridades e experts virtuais é uma realidade do mundo digital. Isso se tornou
evidente também na profusdo de blogs, sites, aplicativos e programas

especializados em ensinar a ‘ganhar dinheiro’.

As hipo6teses para as razdes pelas quais as pessoas valorizam este tipo
de assessoria por meio de canais virtuais estdo relacionadas a crenga de ser
possivel aprender a investir seguindo os passos e dogmas transmitidos pelos
entendidos no assunto. Estes se apresentam como quem ‘venceu na vida' no

assunto Financas Pessoais. Ganhou o primeiro milhdo de reais cedo, cedo...

Com isso o cliente acredita ser possivel ganhar conhecimento por meio
destes canais e adquirir autonomia. Este seria o caminho facil para sua
independéncia financeira. E parte de uma vis&o tradicional da “Escola da Vida”: ndo
haveria a necessidade de se obter educacdao formal e académica, tampouco de

Ciéncia Econbmica, “para as questdes praticas do dia a dia”. Ela é fruto da confusao
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entre informacdo — capacidade de obtengédo de fatos e dados — e conhecimento —

capacidade de processar analiticamente esses dados — na Era Digital.

Por meio do ‘aprendizado’ com esses especialistas, 0 investidor
digitalizado do século XXI| tem a sua disposicdo os mais diferentes estilos e
capacidades. Isso lhe permite formar uma opinido plural e sem viés com autonomia
para gerir seu proprio dinheiro. Também ja foi debatido esse ponto como sendo uma

falacia.

Na verdade, € uma fraude, onde se transmite uma suposta autonomia e
independéncia do investidor moderno quando, na realidade, a relagéo entre cliente e
profissional se apresenta de uma forma mais flexivel e sem intermediacdo de

terceiros por meio de aplicativos.

O fato é as plataformas independentes e de nicho focadas na automacéao
no baixo custo, discount brokers brasileiros tem investido em estratégias de
marketing por meio de influenciadores digitais para atrair clientes dos bancos do
varejo média e baixa renda, oferecendo produtos e servicos melhores. Por meio de
patrocinios e parcerias, distribuem seus produtos em lives desses palestrantes

virtuais, transmitindo um conteddo comercial com uma roupagem educacional.

Um dos exemplos mais marcantes nesta nova relacdo estd na maneira
nova de se cobrar pelos servicos. A forma antiga, dos bancos, onde se aplicam
tarifas, taxas e emolumentos fixos a cada transacéo realizada pelo cliente deu lugar
a cobrangca por comissionamento sobre o patriménio administrado e pelo
desempenho da carteira, mais coerente com um alinhamento de interesses entre

cliente e assessor.

Corretagem zero, tarifa zero, cash back; sao os apelos de custo das
plataformas para atrair o cliente ‘taxeiro’ insatisfeito com os bancos. Free is the new

paid!
2.6.3.2 Custos

Apresentar-se como alternativa de menor custo em uma industria onde os

cinco maiores bancos brasileiros (BBICS: Banco do Brasil, Bradesco, Itau, Caixa e



165

Santander) competem por meio de suas redes de assessores é investida ousada. E
necessario dispor de recursos e alternativas suficientes para enfrentar eventuais

guerras de preco.

Talvez seja esta a razdo pela qual os players estabelecidos tenham em
suas plataformas iniciativas de custo capazes de atender ao publico em busca de
custos de transacgao (taxas, tarifas e corretagem) baixos por meio das plataformas

de autosservico.

O robot advisor € uma dessas alternativas de baixo custo ao trabalho do
assessor. Se propde a eliminar a necessidade de o cliente deter conhecimentos
técnicos e experiéncia para administrar seus investimentos, mas quer investir por

conta propria.

z

E um servico de planejamento de investimentos automatizado, sem
intervencdo humana. Parte de um algoritmo de inteligéncia artificial, alimentado por
informacgdes fornecidas pelo cliente, para propor aplicagdes e estratégias de acordo
com o perfil. Ele tem como publico-alvo o investidor sem conhecimento técnico ou

experiéncia.

O apelo a decisao entre contratar o robot advisor (assessor robd) a um

assessor inclui as seguintes vantagens:

i) baixo custo em relacdo a uma assessoria pessoal, permitido o acesso de
valores menores a uma avaliagdo automatizada, mas personalizada. Soa

até estranho um atendimento personalizado de um robd;

ii) minimizacao de conflitos de interesses, como privilegiar produtos de
maior comissao ou cumprimento de metas. O robd pode até ser ‘neutro’,

mas e seu programador?

iii) auséncia de emocao, um bom algoritmo é capaz de ajustar a carteira de
acordo com os altos e baixos, compensar mudangas repentinas no
cenario econdémico de maneira técnica sem interferéncia de vieses ou
ruidos emocionais. Serdo os investidores imunes a emogao como 0s

algoritmos?
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De certa maneira o robot advisor e suas limitagbes, sdo a prova de o
suitability e o perfil do investidor serem técnicas ultrapassadas e inuteis para o

controle e manejo do risco da carteira de investimentos do cliente.

A auséncia de contato humano, pode ser um obstaculo para algumas
pessoas mais afeitas ao contato pessoal e ndo mecanico. A realidade do mercado
brasileiro e a incapacidade plena do robot de projetar cenarios e operacées com a
mesma destreza de um profissional ainda deixam essa alternativa bastante longe de

representar uma ameaga mais séria ao mercado de assessoria.

Grafico 8 — BARREIRAS A ASSESSORIA ROBOTIZADA
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Fonte: SMF analysis of Opinium Survey.
www.smf.co.uk/wp-content/uploads/2017/06/5599-SMF-Financial-Advice-Gap-Report-WEB. pdf

O robot advisor cumpre o papel de recomendar uma carteira de
investimentos estatica e em perfis moderados ou agressivos ‘prefere’ sugerir fundos
com gestdes humanizadas. Na gestdo de carteiras mais dinamicas e para
planejamentos de longo prazo é fundamental a atuacdo de um profissional, mesmo
que este seja o programador do algoritmo. Somado a isso, o assunto dinheiro e
investimentos € parte de uma dindmica social. Sem interacdo humana, os
investidores acabam aplicando em opg¢des de menor complexidade ou naquilo onde
se sentem mais confiantes e seguros.

Ha também uma dificuldade adicional em adotar estratégias de custo
quando se trata de investimentos financeiros, tendo em vista a estrutura de
remuneracdo dos assessores. Diferente de um empréstimo ou financiamento,

quando o cliente tem a percepc¢ao clara dos custos do produto, nos investimentos


http://www.smf.co.uk/wp-content/uploads/2017/06/5599-SMF-Financial-Advice-Gap-Report-WEB.pdf
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financeiros, em geral, as taxas sdo deduzidas dos rendimentos auferidos, deixando
a impressao de o cliente estar dividindo seus ganhos e ndo pagando pelo servico.
Em valores financeiros, ha de fato um pagamento, mas a percepg¢dao € bastante
diferente.

Todas essas inovacdes recentes introduzidas no Brasil mudaram a
relacdo da classe média em mobilidade social (ascensdao e queda) com o dinheiro.
Antes acostumados a caderneta de poupanca, fundos de investimento geridos pelo
préprio banco ou titulos de renda fixa bancarios de emissédo da instituicdo. Parcela
dos clientes do varejo tradicional passaram a ter a possibilidade de investir em
produtos mais rentaveis atualmente, como os de renda variavel, porém mais
complexos e arriscados. Isso é parte do fenbmeno de “financeirizacdo da riqueza

pessoal”’, debatido no capitulo 1.

O publico do varejo passou a ter acesso a produtos financeiros antes
restritos aos grandes investidores do segmento private. Junto a isso veio a
necessidade de maior especializagdo e qualificacdo dos profissionais responsaveis

pelo atendimento aos clientes investidores.

As mudancas estdo em curso. Dessa interagcdo entre os diversos
participantes desse mercado emergem formas de comportamento baseadas nas
regras vigentes, agora em revisdo, permeadas de conflitos e interpretacbes proprias.
Elas resultam no desempenho real e quotidiano deste mercado. Decifrar este modus
operandi é o objetivo da proxima secao.

2.6 Evolucao Recente na Profissdao de Agentes Autdnomos de Investimentos

Para compreender melhor como a concorréncia esta estabelecida, cabe
uma breve apresentacdo das mudancas dos ultimos anos na dindmica competitiva

deste mercado. Depois, examinarei as rivalidades entre os concorrentes.

Desde a publicagdo da ICVM 497/2011, a dindmica da industria de
investimentos vem se modificando bastante. A XP Corretora, oriunda de um
escritério de agentes autbnomos, constituido em 2001, foi pioneira na formagéao de
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uma equipe de assessores de investimentos contratados por meio de sociedades
AAl, na esteira das mudangas no marco regulatorio promovido pela instrugéo.

A partir do conceito de shopping center de investimentos lancado pela
plataforma Investshop (Unibanco), onde um dos fundadores da XP havia trabalhado,
desenvolveram um modelo de arquitetura aberta, em vigor no mundo financeiro dos
paises centrais desde os anos 80. Com isso, ampliaram as alternativas de

investimentos fornecidos por uma corretora.

Até entdo, a maior parte das receitas das corretoras eram provenientes da
intermediacdo na negociacao de acdes e de fundos de investimentos sob gestao
propria. Por outro lado, os bancos detinham 99% dos investimentos das pessoas
fisicas poupadoras no Brasil. Exceto para os clientes private banking, a maior parte
dos clientes ficava limitado aos produtos oferecidos na plataforma fechada da

instituicao.

Grafico 9 — INVESTIMENTOS BANCARIOS vs. NAO BANCARIOS
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Fonte: https://investors.xpinc.com/static-files/97810127-0e55-4f1e-b64c-6a5e1eb7de37

Ao combinar o modelo de assessoria de investimentos com uma
plataforma de renda fixa e variavel integrada com outras instituicbes emissoras de
ativos, a XP introduziu o conceito de “supermercado de investimentos”. O Agente
Auténomo de Investimentos (AAI) passou a ser apresentado como uma alternativa
ao gerente do banco. Isso mudou completamente o mercado brasileiro de
investimentos financeiros pessoais.

Embora ja bastante disseminado, em especial nos Estados Unidos, o

investimento fora do banco (“desintermediacdo bancaria”’), em plataformas
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multiprodutos, € uma novidade recente no Brasil. Essa inovag&o tornou acessivel ao
publico investidor de classe média produtos antes restritos as areas de private
banking, family offices ou boutiques de investimento.

Ganhos de escala na distribuicao de investimentos por meio da rede de
assessores de investimentos permitiram a ampliagdo de cotistas de fundos e ativos
antes limitados a tickets minimos elevados. O subsistema de gestao de dinheiro se
descola do sistema bancario.

Guardadas as devidas proporcoes e as enormes diferencas, o mercado
americano seguiu trajetéria semelhante quando os servicos de corretagem para
pessoas fisicas deixaram de ser tabelados pela Bolsa de Valores de Nova lorque,
em 1975. O trecho abaixo, publicado no site funding universe®*, descreve esse
momento na histéria americana e ajuda a encontrar algumas semelhancas no caso

brasileiro.

Em maio de 1975, o Congresso dos Estados Unidos desregulamentou a
industria de corretagem de valores americana, retirando o poder da Bolsa de Valores
de Nova York de determinar as taxas de comissao cobradas por seus membros.

Isso abriu a porta para os discount brokers®. Eles recebiam ordens de
compra e venda de titulos, mas ndo davam conselhos ou pesquisas de forma

semelhante aos corretores maiores tradicionais estabelecidos no mercado.

Até entdo, os servigos de corretagem de acdes e valores mobilidrios eram
caros e vistos como produtos apenas para os ricos. O economista americano
Charles Schwab viu a oportunidade de usar sua pequena corretora de San
Francisco para trazer investidores individuais para o mercado de a¢des oferecendo
custos bem abaixo da corretagem cobrada pelas grandes corretoras full service
(servigo completo).

Possivelmente, a decisdo inicial mais importante feita pela Schwab foi
abrir filiais nos Estados Unidos, a partir da premissa de mesmo 0s investidores nao

54 http://www.fundinguniverse.com/company-histories/the-charles-schwab-corporation-history/
%5 Corretora de agbes que executa ordens a taxas de comissdo reduzidas, por outro lado ndo fornecem servigos de advisory
(assessoria) ou realiza andlises de agdes e recomendagoes.
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buscando servigcos de aconselhamento, as pessoas preferem fazer negocios por
meio de um profissional de assessoria local, e ndo por meio, a época, um numero de

telefone gratuito.

Essa operagdo onde as atividades de negdcios e retaguarda estavam
centralizadas na central de Nova lorque, mas a atividade de relacionamento ficava
na cidade do cliente, conquistou 0 mercado e ajudou a Schwab a se tornar 0 maior
discount broker (corretora de descontos) dos EUA. Nao a toa, a XP usa os
indicadores de desempenho da Charles Schwab como referéncia em seus projetos e
planos de metas de desempenho.

Até 2016, a XP Investimentos era a lider isolada em atuacdao no mercado
de assessoria de investimentos. Seus concorrentes diretos ndo eram as demais
corretoras, mas as areas de private e varejo alta renda dos bancos. Clientes
insatisfeitos com a limitagcdo de produtos disponiveis, custos elevados, atendimento
ruim dos bancos passaram a migrar suas aplicagbes massivamente para a XP.

Grafico 10 - ATIVOS SOB CUSTODIA (XP INVESTIMENTOS) - R$ Bin
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Fonte: XPInc.

As diferencas entre investir no banco e na corretora eram o principal
apelo da propaganda da XP. Defendia a “desbancarizacao dos investimentos” para

sua plataforma de arquitetura aberta com atendimento de sua rede de assessores.
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Cerca de 20 anos passados desde sua constituicdo, a XP Corretora é
uma empresa de capital aberto, com agbes negociadas na Nasdaq, possui a maior
rede de assessores (6.883) do Brasil, dois milhdes de clientes e R$ 563,0 bilhdes
em ativos sob custédia (Grafico 10) e valor de mercado de US$ 14,6 bilhdes
(Resultados Financeiros XP Investimentos, 30/03/2020). E lider do mercado de
assessoria de investimentos no Brasil e ocupa o centro das discussdes no debate

em andamento atualmente na industria financeira.

As reagbes dos concorrentes foram mudltiplas, corretoras concorrentes
com modelos semelhantes foram absorvidas pela XP como a Rico e a Clear. A
incapacidade das demais corretoras independentes em concorrer com modelos
competitivos trouxe a disputa para outro patamar.

As corretoras dotadas de alguma capacidade para fazer frente eram
justamente aquelas vinculadas aos bancos: BTG, Agora/Bradesco, Santander/Pl,
Modal, entre outros. Em maio de 2017, banco Itau realizou a compra de 49,9% das
acoes da XP Holding por R$ 6,3 bilhdes, dando inicio a uma nova etapa no processo

concorrencial.

O acordo foi realizado em duas etapas e bastante debatido pelo Conselho
Administrativo de Defesa da Concorréncia (CADE). Afinal, autorizou a operacao
mediante o cumprimento de alguns requisitos de governanga. Destacaram-se a nao
discriminagcdo de negdcios entre as instituicoes e a manutencdo de operagdes
independentes.

Ainda esta prevista uma nova rodada de aprovacodes a ser enfrentada em
2022 e 2024, para avaliar o exercicio de algumas cldusulas de aumento de
participagcdo aciondria do banco Itat na XP Corretora, tornando seu controle
majoritario. Indica ainda uma longa discussdo acerca dos limites ao exercicio do

poder de mercado.

Fora do “tapetdo”, o mercado esta mais agitado ainda. A partir da
investida do ltau sobre a XP, BTG, Santander, Safra e outros bancos de nicho (Inter,

Modal) passaram a oferecer servigos de assessoria. Cada um tenta demarcar sua
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presenga no mercado, mas todos se apresentam como ‘diferentes daquele dito ser

diferente’.

Quando o mercado de assessoria de investimentos ainda era disputado
entre corretoras independentes, a propaganda criticava os produtos oferecidos pelos
bancos® e pregava a “desbancarizagao” dos investimentos. Os gerentes tradicionais
estariam mais preocupados com suas metas a prover solugbes adequadas para

seus clientes.

Hoje, é notavel a mudanga nos apelos e na postura apos as modificagbes
do mercado. O banco Ital causou alvorogo entre assessores com sua nova
campanha de midia em 2020.% Implicito no texto da propaganda estava a afirmacao
de o0 modelo de remuneracéo dos agentes autbnomos ser carregado de conflitos de

interesse, por conta da remunerag¢ao por comissionamento.

O apelo ao perfil do investidor é colocado como elemento central na
relacdo entre cliente e assessor. Reforga duas ideias centrais. Elas realmente
indicam uma mudanca na forma de atender o varejo de alta renda: a de nao ser
possivel realizar investimentos sem o auxilio de um profissional capacitado para
‘encontrar’ o produto mais adequado para o cliente e a dificuldade de se encontrar

um bom profissional, no caso, o gerente do ltau.

O discurso é direcionado ao publico especulador. Ele teria se aventurado
na euforia dos recordes sucessivos do indice Bovespa no final de 2019 e foi
surpreendido pela crise do Novo Corona Virus (Covid-19). Os gerentes do banco
tradicional seriam mais capacitados para lidar com os riscos. Essa campanha
publicitaria representou um reposicionamento do segmento de alta renda de um dos
mais tradicionais bancos do pais (SCHWEITZER, 2020).58

Por meio da campanha, o controlador de ambas as instituicdes deu uma
tacada de mestre, ganhou em todos os aspectos. De um lado, respondeu as
detracdes passadas recebidas dos concorrentes, despertou o0 espirito de time dos
gerentes ltal e assessores, passou imagem pro concorréncia para o CADE. De

% Especialmente os cinco grandes — Brasil, Itat, Bradesco, Santander e Safra; muito parecidos na estratégia de segmentagéo
de mercado e no nivel de servigo e, portanto, tomados como o padrédo da industria.

57 https://www.youtube.com/watch?v=xRZgRQ1ma30

%8 https://www.nordresearch.com.br/artigos/nord-insights/vamos-todos-pro-pau/



https://www.nordresearch.com.br/artigos/nord-insights/vamos-todos-pro-pau/

173

outro, talvez a mais relevante: chamou a atencdo para o importante conflito de

interesse da remuneragcao comissionada entre os agentes autbnomos.

Embora o volume financeiro administrado seja uma das variaveis
geradoras de maiores receitas para a sociedade AAIl, mais importante € o segmento
de mercado ou produto onde estes recursos sado alocados. As formas de

comissionamento variam de acordo com o produto.

Via de regra, aqueles de maior risco e/ou prazos mais extensos auferem
comissionamentos maiores, recebida por intermédio de repasses da Corretora a
qual a sociedade AAI esta vinculada. A magnitude destes repasses depende das
condigdes negociadas entre a corretora e os emissores de titulos e do repasse
indireto negociado entre corretora e a sociedade AAl.

Tabela 4 - ESTRUTURA DE REMUNERACAO AAI PJ

Estrutura de Remuneragdo (AAl PJ)
Fonte Repasse Padrio Recorréncia
Fundos de Investimento |Taxa de adm. 50% Mensal
Renda Fixa Spread 50% Unica
Renda Varidvel Corretagem A0% a 70% Unica
Ofertas Pablicas (Agbes) |Fee de Distribuigdo 0,1% a0,5% Unica
Ofertas Pablicas (Fundos) |Fee de Distribuigdo 0,1% a 2,0% Unica

Fonte: Anbima

Obs.: Fundos podem incluir ainda taxa de performance - de 10% a 20% do resultado acima da meta.

A transi¢ao para um modelo de taxa de administragdo sobre o patriménio
parece ser mais transparente, elimina indicacdo de produtos inadequados com maior
comissionamento. Além disso, permite fornecer servicos mais bem dimensionados
ao cliente, segmentando nivel de atendimento e custos/remuneracdo adequados.
Por outro lado, esse modelo é exatamente aquele predominante na indlstria de
investimentos tradicional via taxa de administracao.

A profissdo de assessoria de investimentos vem passando por uma
‘pejotizacao’™®. Ocorre a partir do crescimento recente dos agentes auténomos de
investimentos. Estes profissionais vém adotando cada vez mais o0 CNPJ nos ultimos

anos, em especial os agentes autbnomos de investimentos (AAl).

% Migragao de trabalhadores contratados via CLT para modelos de sociedades juridicas individuais.
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Antes, a remuneracao dos profissionais de assessoria era composta por
uma parcela fixa, podendo incluir comissionamentos e incentivos comerciais em
determinados produtos ou bbénus por performance. Havia, entretanto, uma

remuneragdo base, assim como um vinculo formal de assalariamento.

A migragdo do modelo de remuneracdo assalariada para o modelo de
comissionamento nao é exclusiva da profissao de AAI. Ela é fruto da evolugcao na
tecnologia. Esta permitiu o trabalho remoto por meio das plataformas, mas também

da flexibilizagdo na regulagéo da profissao.

Parte de um processo mais amplo de ‘Uberizagdo®’ das relagdes de
trabalho. A ICVM 497/11 permitiu escalar a supervisdo do trabalho do AAl de uma
relagdo trabalhista para uma relagdo comercial, com redugcdo dos custos e
possibilidade de processos trabalhistas.

Por um lado, o modelo exige a renuncia a direitos trabalhistas ao
profissional trabalhar como autébnomo. Em troca, os rendimentos como soécios da
sociedade (dividendos) sao isentos de imposto de renda como Pessoa Fisica,
mesmo quando detém fracdes minimas do capital social da sociedade AAl. Sua
renda também passa a ser 100% variavel. Este trade off (Troca), no entanto, nada
tem a ver com o apelo das corretoras ao empreendedorismo do assessor € uma

suposta liberdade de ‘ser seu proéprio chefe’, algo até possivel, mas n&o para todos.

A propria CVM reconhece a atuacdo do AAIl ser repleta de conflitos de
interesses. Ha produtos financeiros com incentivos de maior comissao (“rebates”) ou
pressdes para realizar o maior numero de operacdes possivel. Tudo isso gera

corretagem, nem sempre no melhor interesse do cliente.

Por isso, colocou em discussdo a possivel exigéncia de divulgar a
remuneracao dos produtos financeiros ao intermediario e ao Agente Autbnomo de
Investimento dos produtos distribuidos.

80 Exploragdo da mao de obra, por meio de empresas de aplicativos e plataformas digitais isentas de responsabilidades ou
obrigagdes em relagdo aos prestadores de servicos. O modelo de trabalho é vendido como atraente e ideal, pois propaga a
possibilidade de se tornar um empreendedor, autbnomo, com flexibilidade de horario e retorno financeiro imediato.
https://www.cartacapital.com.br/justica/a-uberizacao-das-relacoes-de-trabalho
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Sendo a remuneracdo dos AAIl percentual da receita gerada pelos
produtos distribuidos ou valores mobiliarios intermediados, o fim da exclusividade
pode criar uma situacdo de conflito nova. O AAI podera distribuir o mesmo ativo,
vinculado a diversas intermediarias. Dai elege a instituichko com melhor

remuneracao, sem se atentar para as melhores condi¢ées de prego ou suitability.

A remuneracao também é um custo para a instituicao intermediaria e sua
divulgacao individualizada pode trazer desequilibrios na relagdo com a propria
corretora. Isto tendo em vista a abertura parcial de conhecimento dos custos totais
incidentes para o cliente.

A obrigacao pela divulgacao, seja segmentada, seja global, implica na
equiparacao desta mesma regra as demais instituicées participantes do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios. Portanto, ela se expandird para corretoras,
instituicbes bancarias, gestoras, administradores fiduciarios, seguradoras e demais
agentes do mercado financeiro e de capitais, de forma equénime, aplicavel a
qualquer canal de distribuicdo de valores mobiliarios (Comentéarios a audiéncia, CFA
Society).

2.7.1 BTG versus XP

Outra briga em destaque é a disputa entre a XP e o BTG pelo espaco no
mercado de sociedades AAI. Corretoras novas neste mercado tém dificuldades para
formar equipes de assessores e acelerar seu crescimento de forma simultanea. Uma
maneira de ganhar terreno é realizar investidas nas equipes ja estabelecidas no
mercado. Em sua imensa maioria, estdo contratadas pela XP. O BTG tem
implementado essa estratégia desde 2018/19.

O movimento mais recente foi a migragdo do maior escritdério de
assessores filiados a XP Investimentos para o BTG (EQI Investimentos). Além do
EQI, outros quatro escritérios de agentes autbnomos migraram da XP para o BTG.

Toda essa movimentagcao vem alimentando a discussao dos conflitos de
interesses, da exclusividade e da ‘propriedade’ do cliente. Este ultimo tem levado a

debates judiciais, tendo em vista a corretora ser responsavel pelos dados do cliente,
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mas o escritério ser responsavel pelo atendimento. Decisbes recentes tém
reconhecido o direito ao acesso aos dados durante um periodo de 60 dias de

transi¢éo, mas punido a violagéo do contrato de exclusividade.®!

Figura 9 - BTG vs. XP

M Volume de recursos de B Investidores na plataforma B Agentes autdnomos, em
terceiros, em R$ bilhdes digital nimero de escritérios
3500 5 1200000 800
300 1.000.000 660
960.000
2625 220 600
720,000
1750 400
480.000
07> BTG 240.000 0
Digital )
50.000 7
00 3-3 0 = oL .- g L
BTG Pactual XP Investimentos BTG Pactual  XP Investimentos BTG Pactual  XP Investimentos

Fonte: documento do Cade ¢ instituicdes financeiras. *Na gestio de fundos ¢ de patrimdnio; ** Sob custédia

Fonte: Valor Econémico

O quanto ainda havera de mudangcas na industria de investimentos
financeiros pessoais ainda ndo esta claro. Elas estdo apenas comecando. Nesse
processo todo, onde cada participante ainda busca seu caminho diante das
discussoes em andamento, fica dificil encontrar foco na necessidade do cliente, a

mercé de questdes onde ndo tem a capacidade de interferir.

Os AAl sao a grande forca comercial por tras da expansdao desse
mercado, garantindo capilaridade. Eles viraram alvo de cobiga de concorrentes em
tentativas de disputar o espaco neste mercado. O assédio dos novos entrantes tem
gerado disputas, questionando a ‘propriedade’ dos clientes atendidos pela sociedade

AAl. Afinal de quem é o cliente?

Quando se consideram alguns milhares de clientes vinculados a uma
sociedade AAl em transicdo para uma nova corretora ha de se considerar alguns
direitos pertinentes a cada um dos envolvidos:

i) a corretora de origem, tendo investido em infraestrutura e treinamento

para capacitar os assessores da sociedade AAl;

51 O escritério de agentes auténomos Delfos ao migrar para o BTG foi condenado a pagar indenizagdo a XP Inc., pois ficou
comprovada a distribuicdo de produtos do Banco BTG ainda no periodo de transi¢cdo. No episodio de migracao do EQI
Investimentos a XP bloqueou o acesso dos agentes autdnomos do escritério apds “identificar uma tentativa de violagdo ao sigilo de
dados dos clientes da XP com o uso de um robd”. Apds notificagéo extrajudicial, o acesso foi liberado novamente”, confirmou a XP em
comunicado. https://gauchazh.clicrbs.com.br/economia/noticia/2020/07/apos-briga-com-btg-e-itau-xp-entra-em-conflito-com-
escritorio-de-agente-autonomo-ckd213foy003i01esg7jpyl7r.html



https://gauchazh.clicrbs.com.br/economia/noticia/2020/07/apos-briga-com-btg-e-itau-xp-entra-em-conflito-com-escritorio-de-agente-autonomo-ckd213foy003i01esg7jpyl7r.html
https://gauchazh.clicrbs.com.br/economia/noticia/2020/07/apos-briga-com-btg-e-itau-xp-entra-em-conflito-com-escritorio-de-agente-autonomo-ckd213foy003i01esg7jpyl7r.html
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ii) a sociedade AAl, conhecendo o cliente e sabendo de suas necessidades
de acordo com seu perfil;

iii) a corretora entrante, trazendo opg¢des alternativas para este mercado;

iv) o cliente, em ultima instancia soberano em decidir se fica com a corretora

Ou se muda junto com seu assessor.

Logo, a resposta mais simples para aquela questdo referente a essa

disputa é “o cliente ser dele mesmo”.

O espago tem cada vez mais ficado limitado, ndo pela demanda, mas
pelos grandes concorrentes do setor bancario. Eles vém ocupando seu espaco de
maneira agressiva (vide o BTG e o ltau) e erguendo barreiras importantes para

novos entrantes.

Corretoras independentes e até bancos digitais ocuparam as margens do
negocio em canais, onde a assessoria € terceirizada ou desnecessaria. Distribuicdo
de cotas fundos de investimentos, Tesouro Direto ou produtos bancérios
tradicionais, CDB, LCI, LCA, dispensam a escala minima de clientes necessaria para
se manter uma rede de assessores, pois exige investimentos em infraestrutura de

suporte e treinamento intensos.

A percepcao geral dos entrevistados é de o momento ser o de mais
intensas mudancgas da carreira. Todos os entrevistados, experientes com ao menos
10 anos de atuagao na profissao e formacéo em instituicées de exceléncia no Brasil

e exterior, manifestaram grandes expectativas com a evolugéo recente do mercado.

N&o relataram preocupacao com a mudanca na forma de remuneragao ou
nas regras de vinculo. Entendem ser positiva a entrada de novos agentes
autdbnomos de investimento. Nao serd um problema, mas sim algo natural e

saudavel na evolugao da profissao.

Reconhecem o fim préximo do gerente de banco tradicional e apontam
para a tendéncia recertificacdo e qualificacdo profissional ser uma forma de
selecionar melhor para essa nova fase do mercado de assessoria de investimentos.
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Sera exigido maior conhecimento de Ciéncia Econémica para além das teorias

tradicionais?

2.8 Rivalidades entre os participantes do mercado

A partir da publicagao da ICVM 497 (jun./2011), o mercado de assessoria
de investimentos passou a contar com uma nova figura além dos gerentes de
investimentos dos bancos — varejo, alta renda e private — o Agente Autbnomo de
Investimentos (AAl).

A profissdo ja existia, mas com outras qualificacées. O enforcement das
atribuicbes da profisséo, a proliferacao de servigos de investimentos independentes
e 0 aumento da liquidez nos mercados secundarios de crédito privado geraram a
necessidade de servicos especializados direcionados ao atendimento de uma fatia
do mercado mal atendida pelos bancos.

by

De fato, os servicos fornecidos a clientes private incluem atendimento
personalizado e acesso a produtos exclusivos, além de servicos de planejamento e
sucessao patrimonial. Os investimentos oferecidos no segmento de alta renda, no
entanto, ndo sdo tdo diferentes daqueles oferecido aos clientes do grande varejo. A
excecao de alguns fundos e produtos um pouco mais sofisticados, a principal
diferenca em relagdo ao ‘varejao’ € vista pelas agéncias luxuosas ou os convites

‘gratuitos’ para eventos culturais.

O status e amenidades oferecidas disfarcam tarifas elevadas e
rendimentos aquém do possivel de se conseguir por meio de plataformas abertas e
gestores independentes. Por conta disso, é possivel o cafezinho servido nas
agencias Personnalité, Estilo, Top, High, Elegance, Master ou Van Gogh dos

grandes bancos de varejo, ser o mais caro do mundo.

Trés fatores influenciaram de maneira importante a evolucao recente na
profissdo de agente autbnomo como profissional de investimentos pessoais frente

ao mercado tradicional:

i 0 novo marco legal da profissao de Agente Autdbnomo (ICVM 497);

ii. 0 aumento na oferta de alternativas de investimento (fundos mutuos);
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iii. a maior liquidez nos mercados secundarios de crédito privado
(Debéntures, CRI e CRA) e crédito bancario (CDB, LCI, LCA).

Grafico 11 - FUNDOS DE INVESTIMENTO E CREDITO PRIVADO

Indiistria de Fundos de Investimentos Crédito Privado - Estoque Valorizado
Patrimonio Liquido (R$ Tri.) RS Bilhoes
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Fonte: Anbima, Cetip
A primeira razdo foi amplamente debatida no capitulo anterior. Ela &

resultado dos dois motivos seguintes. O patriménio liquido dos fundos de
investimentos (todas as categorias), cresceu 12,2% ao ano entre dez./2011 e
jun./2020. Enquanto isso, o estoque de ativos de crédito privado®? negociados em
mercados secundarios aumentou 8,64% ao ano desde 2010 (Grafico 9). Houve fuga,
desde 2019, acentuada apds margco de 2020, dos FIF carregadores de “crédito

privado”, isto €, debéntures: titulos de divida direta das empresas.

A maior oferta de produtos e servicos de investimento oferecidos por
profissionais independentes (ndo vinculados a bancos ou grupos financeiros) e o
acesso a novos produtos (renda fixa e renda varidvel) exigiram profissionais mais

capacitados para orientar os clientes.

As plataformas digitais abertas 8 permitiram as corretoras de valores
distribuirem produtos de bancos menores, de gestoras de recursos independentes e
pulverizar papéis de renda fixa antes negociados nos mercados primario e
secundario em volumes minimos bem maiores. Ganhos de escala foi fundamental
para reduzir o ticket minimo dos fundos de gestores consagrados e torna-los
disponiveis para clientes do segmento de alta renda.

O trabalho do assessor certificado ganhou importancia tendo em vista
este estar mais habilitado a distribuir esse tipo de produtos. Os gerentes do varejo

62 Debéntures, Certificados de Recebiveis Imobilidrios e Certificados de Recebiveis do Agronegdécio.
53 Plataformas de arquitetura aberta permitem ao usudrio investidor investir em produtos e servigos de diferentes emissores e
diversas categorias por meio de uma Unica conta como em um shopping center financeiro virtual.
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alta renda se acostumaram a distribuir produtos exclusivamente emitidos pela
instituicdo a qual estédo vinculados.

Quais os reflexos do crescimento dos agentes autbnomos na dinamica de
rivalidades de mercado e como as rivalidades afetam a relacédo entre profissionais e
clientes? E possivel atribuir mudancas na forma de investir, inclusive nas posturas

de risco adotadas, devido ao acesso a servigos desses profissionais?

O diferencial propagandeado pelos agentes autbnomos esta

centrado em dois aspectos:

1. a suposta isencao na selecao dos produtos mais adequados ao cliente
investidor e
2. a qualificacdo mais robusta, também supostamente, em relacdo aos

profissionais tradicionais.

Por outro lado, os gerentes de varejo alta renda e private argumentam o
agente autbnomo de investimentos ser remunerado por comissionamento e nao
manter vinculo com instituicbes de porte robusto como os bancos. Entre esses
argumentos, as rivalidades do setor se confrontam. Aos olhos do cliente, este deve
decidir pela solidez representada nos investimentos tradicionais e o acesso a novas
oportunidades mais rentaveis e antes exclusivas dos ricos € ndo disponiveis nas

plataformas dos bancos.

Apesar da resposta por meio de investimentos na digitalizagcdo de
servicos e ampliacdo na gama de alternativas para investir, essa estratégia tem sido
insuficiente para reter ou atrair clientes. A maior oferta de produtos necessita de um
profissional capacitado para orientar os clientes na selecao do investimento mais
adequado. E dificil para os bancos adaptarem sua estrutura de agéncias para
atender a esse tipo de publico a tempo de conter o avango das corretoras fintechs,

mais enxutas e com estruturas menores, mais ageis.
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Grafico 12 - COMPONENTES DE RECEITA DO SETOR BANCARIO

Principais Componentes das receitas do setor Bancario
R$ 747.5 Bln (acum. 2019)
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Fonte: Relatério de Economia Bancaria Bacen, 2019. Pp. 118, tabelas 5.2 e 5.3

Talvez pela menor representatividade das receitas associadas a
investimentos financeiros (Grafico 10), ou pela incapacidade de enxergar as
mudangas em curso na época, o sistema bancario tenha ignorado a ameaca. Isso
ocorreu até quando a maior instituicdo financeira privada do pais resolveu se

movimentar e comprou a corretora de maior destaque.

A profissao dos agentes autbnomos passou a ser reconhecida como uma
alternativa de acesso a melhores servigos para uma parcela de clientes insatisfeitos

com o atendimento dos gerentes tradicionais nas agéncias bancarias.

Nao obstante, hoje todos os grandes bancos comerciais de varejo tém a
sua plataforma aberta e vém desenvolvendo servicos de assessoria de
investimentos por meio da contratacdo de escritérios de agentes autbnomos. Isso
vem sendo feito por meio da criagdo de novas linhas de negdcios, separadas
operacionalmente dos bancos, como forma de desvincular a imagem ruim destes

servicos quando prestados nas agéncias bancarias.
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Grafico 13 - QUALIDADE vs. CUSTO CORRETORAS SELECIONADAS

Qualidade vs Custos — Plataformas de Investimentos
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Fonte: https://yubb.com.br; elaboragdo prépria.

O gréfico de pontos-quadrante acima reflete essa insatisfagdo e os
resultados dessa estratégia por parte dos bancos (Grafico 11). A partir de pesquisa
realizada com os usuarios da plataforma Yubb®%, é possivel comparar diversos
indicadores de qualidade das principais plataformas de negociagdo de ativos. Para
os dados acima, foram selecionados a média geral de atendimento e a percepcao de
custo cobrados pelas transagdes praticados pelas instituicbes relacionadas®. Em

uma escala de um a cinco, mais alto melhor percepgao, mais baixo pior avaliagao.

Como esperado os servicos de investimentos realizados por meio dos
bancos apresentaram o pior desempenho em ambos os indicadores, sdo percebidos
como caros e ruins. No quadrante superior direito, as plataformas abertas digitais.
No meio, com percepcdo melhor em relagcdo ao mercado tradicional, mas pior em
relacdo aos independentes, estdo as plataformas digitais abertas, mas vinculadas a
bancos. Pode estar dando resultados a estratégia dos bancos de criar marcas para
participar deste segmento e assim evitar o contdgio da ma percepcao do servigco

bancario.

80 Yubb é um buscador de investimentos, transparente e imparcial para comparar investimentos do Brasil.
8 XP Investimentos (ligada ao Itau), Rico (ligada a XP), Clear (Ligada a XP), Easynvest, Guide, BTG, Genial,
Bradesco, Santander, Agora (ligada ao Bradesco), Itat, Modalmais, Banco do Brasil, Pl (ligada ao Santander).


https://yubb.com.br/
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O supermercado de investimentos representa uma grande mudanga na
forma de investir em relagdo a industria tradicional de investimentos. O cliente tem
uma gama maior de produtos a sua disposicdo, mas a complexidade da decisao de
investir aumentou significativamente. Nao € mais uma questédo entre investir no CDB
Ou na poupanga, mas sim de compreender novas oportunidades e alternativas antes
indisponiveis para o grande publico. Isso exige tempo e esforgo de aprendizagem

individual ou um bom profissional de investimentos.

O rapido crescimento na profissao de agentes auténomos é justificado por
essa nova necessidade de se ter alguém qualificado para identificar os
investimentos mais adequados. Essa tendéncia mudou o ‘perfil’ do novo investidor.
Ele deixa o mercado tradicional e assume novas posturas diante da imensidao de

servigos com os quais se depara.

Os diferenciais competitivos de uma boa plataforma de investimentos vao
para além da tecnologia na negociacao de ativos. As corretoras desenvolvem uma
série de iniciativas por meio de ferramentas de apoio a gestdo do negdcio, equipes
de suporte ao trabalho do assessor, além de programas de treinamento e

capacitacao.

Com isso cada escritério de Agentes Autbnomos tem a liberdade para
atuar de maneira mais orientada para um determinado publico ou regido por
exemplo. Nos bancos de varejo tradicional, o atendimento na forma fast food, é o
mesmo em qualquer agéncia do pais, embora nos seus bragos para focalizar o
Varejo de Alta Renda ndo predomine a impessoalidade, pelo contrario, caracteriza-
se pelo atendimento pessoal. Entre as corretoras e escritérios diferentes ha

iniciativas diversas de modo a diferenciar cada ‘marca’ em operacao.

Tendo em vista boa parte do trabalho do assessor ser feito de forma
remota, uma infraestrutura robusta e sistemas integrados sao importantes, mas
conexdes com os demais agentes do mercado — gestoras de recursos, bancos,
distribuidores e empresas — sdo fundamentais. Mantém a rede abastecida de
oportunidades acessiveis a todos os tipos de risco, prazos e rendas.



184

Funciona literalmente como um supermercado, onde o sortimento e a
abundancia das prateleiras sdo fundamentais para manter o investidor sempre
‘consumindo’ investimentos. O segredo para o crescimento do negocio € combinar o
atendimento personalizado a capacidade de atender os clientes em escalas

crescentes.

Um bom escritério de agentes autbnomos de investimentos, atuando por
meio de uma corretora bem estruturada, tem a sua disposicdo um leque de opcdes
de investimento de diferentes gestoras de recursos, produtos bancarios variados e
inumeros titulos negociaveis para realizar investimentos para seus clientes. Também
conta com seguradoras e entidades de previdéncia privada direcionados para o

planejamento fiscal, patrimonial e sucessério de longo prazo do cliente.

Estruturas operacionais e comerciais segmentadas sdo fundamentais
para dar celeridade aos negdcios, os escritérios em destaque mudaram de patamar
quando adotaram estruturas de apoio e anélise de dados (business inteligence).

Figura 10 - ESTRUTURA DE FORNECEDORES E PRESTADORES

Bolsas de Gestores de Bancos Previdéncia Privada Seguradoras
Valores Recursos ) = -
CDB, LCA. LCL. Letras Fundos ¢ planos de Vida, bens, sande
Acdes Fundos de Financeiras previdéncia aberta
Investimento
Ganhos de Escala PLATAFORMAS ABERTAS
Especializagao Economias de Escopo

Supermercado de Investimentos Cross Selling

Equipe de apoio
Ferramentas de Gestao
Suporte Operacional

Sociedades

Sociedades AAI -
Auxiliares

Assessores Pessoa
Fisica

Clientes

Fonte: Elaboragéo Proépria, adaptado a partir de Fortuna, E. (1998) e Porter, M. (1996)

O modelo multiproduto exige a segmentacao de atividades — estruturas
de atendimento de operacdes de renda fixa, renda variavel, corretagem de seguros,
previdéncia e cursos/treinamentos, mais recentemente crédito. Isso multiplica a

possibilidade de realizar vendas cruzadas (Cross Selling) sob a mesma estrutura,
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maximizando a extracdo de valor das operagdes e a presenga no patriménio do
cliente (SOW - share of wallet).

2.8.1 Segmentacao de atividades

O grande desafio para uma sociedade AAIl ser bem-sucedida € manter um
padrdo de atendimento personalizado e especializado alinhado as expectativas do
cliente. Deve expandir seu mercado sem perder a integridade de seu atendimento.
Para tornar esta estrutura escalavel, as sociedades AAl tem seguido modelos de
especializacdo em atividades de suporte ao negocio e de ampliacdo do escopo de
atuacao do assessor.

As maiores sociedades AAlI mantém equipes dedicadas a operagcdes em
mercados especificos — agdes, renda fixa, futuros; e distribuicdo de produtos
especificos — seguros e previdéncia. Assessores passam a ser atendidos por outros
assessores de acordo com sua especialidade, otimizando as atividades e ampliando

a carteira de investimentos e servigos adquiridos por um mesmo cliente.

Modelos de operacao de sociedades AAl, segmentados de acordo com a
grade de produtos da corretora contratante, permitem aumentar a escala de
negécios. Oferecem oportunidades de fechamento de operagdes em bloco,
diretamente na tesouraria da corretora, em melhores condicées em relagdao aquelas

disponiveis na plataforma da corretora.

Esse foi o caminho encontrado pelos escritérios em um ambiente onde a
exclusividade é obrigatéria. A revisdo desta restricdo vai permitir um novo

posicionamento destas estruturas, por enquanto ha limitacées impostas pela lei.

De qualquer maneira, aquelas opera¢cdes mais bem estruturadas do ponto
de vista operacional respaldam o trabalho de assessoria e permitem a indicacéo de
produtos mais agressivos ou conservadores dependendo do momento do mercado.

A ‘mesa’ de operagdes € soberana sobre a opinido individual do assessor.
Se é recomendavel realizar uma determinada operacdo, € mais prudente aos

assessores seguirem conforme a orientacdo. Nao pela certeza de ser o correto a ser
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feito, mas pelo fato em caso de algo dar errado isso ser atribuido ao mercado e nao
a falta de habilidade do assessor.

2.8.1.2 Cross Selling

A estratégia de venda cruzada (cross selling) nao é novidade na industria
de investimentos financeiros pessoais. Consiste na oferta de produtos e servicos na
esteira do produto principal como forma de agregar valor a carteira do cliente,
aumentar o SOW, o ticket médio do assessor e gerar recorréncia de receitas e
operagoes.

Produtos de Previdéncia Privada Complementar e seguros geram receitas
recorrentes e ndo comprometem os investimentos, tendo em vista os desembolsos
corresponderem a uma fracdo da renda. Além disso, a venda de um plano de
aposentadoria ou um seguro de vida € bastante apropriada em um processo de

planejamento financeiro, conforme visto na se¢éo anterior (Clientes).

A sociedade AAl ndo estd autorizada a desenvolver quaisquer outras
atividades ou servicos nao relacionados a distribuicao de titulos e valores
mobiliarios. Isso cria uma restricdo para a oferta de categorias de produtos
sinérgicos ao negoécio, mas ndo enquadrados compativeis com as atribuicbes do
AAIl, como seguros de vida, cursos educacionais e produtos de Previdéncia

Complementar.

A solugédo encontrada pelas corretoras junto aos agentes auténomos foi
abrir uma sociedade auxiliar para exercer atividades de corretagem de seguros e
previdéncia (Figura 10), distribuidos aos clientes dos assessores. Assim o AAl passa
a ser preposto também de uma corretora de seguros e previdéncia vinculada a
sociedade AAIl ou a Corretora de Valores, contratada, como forma de se enquadrar
nas condi¢des para comercializacdo destes produtos.

A manutengéo de duas sociedades com objetos virtualmente idénticos €
onerosa para toda a cadeia e mais uma evidéncia da necessidade de readequacdes
na regulamentacao do exercicio da profissao.
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Consideracoes Finais ao Capitulo 2

Nas economias industriais, trabalhadores e administradores reuniam o
conhecimento economicamente valioso a partir de atualizagées menos frequentes.
Em tempos pés fordistas, boa parte do conhecimento se torna obsoleta mesmo
antes de ser amplamente testado face ao mundo real. A transicdo de um sistema de
criagdo de riqueza para outro gera um descompasso na formulagdo de regras de
governancga (TOFLER, 2006).56

Sao rapidas as mudangas no “conhecimento sobre o conhecimento, ou
seja, como 0 conhecimento é organizado”. As divisdes disciplinares tradicionais de
geracao do conhecimento “se dissolvem diante de nossos olhos” (Idem). Chegamos

a Era da Ciéncia Transdisciplinar.

A 10SCO¥%, em 1990, ja havia alertado quanto a necessidade de as
Comissdes de Valores Mobiliarios de cada pais manterem sua integridade diante
das necessidades exigidas pelos ‘novos’ tempos: Regulation by Function, not by
institution®®.

“..entities operating in the securities industry must be overseen
by Securities Commission, ..., and not, by the Central Bank...
The Ministry of Finance should be excluded as well, due to the
political Independence that regulation must exhibit.” (I0SCO,
1990).

A recomendacao se aplica em funcédo dos eventuais conflitos de interesse
entre reguladores e 6rgaos politicos. Porém, também ocorre devido a diversificagéo
de segmentos e produtos prevista para os anos seguintes. Previne, de acordo com o
relatério da 10SCO, quanto ao risco de ‘super regulagao’ (overregulation) do
sistema, dando maior fluidez, celeridade e escala ao mercado de distribuicdo de

valores mobiliarios.

% http://epocanegocios.globo.com/Revista/Common/0,,ERT22412-16366,00.html
57 Organizagao Internacional de Comissées de Valores
88 Regular por fungdo nao por instituicdo (https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD9.pdf)
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Avancando trinta anos, para os dias atuais, o Committee on Payments
and Market Infrastructures (CPMI)% e a I0OSCO apresentaram no relatério de
implementagao dos Principios para Infraestruturas do Mercado Financeiro (PFMI)70
as conclusées de uma avaliagdo sobre o grau, estrutura legal, regulatéria e de

supervisao para infraestruturas do mercado financeiro (FMIs) no Brasil.

A avaliacdo conclui a estrutura legal, regulatéria e de supervisdo
brasileiras estarem em conformidade para todos as FMIs. O relatério aponta para a
necessidade de maior clareza publica sobre a hierarquia entre as atribuicées do
Banco Central do Brasil (BCB) e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). De
maneira geral, CVM e BCB ainda exercem fun¢des concomitantes na supervisao de

transacdes com valores mobiliarios.

A recém sancionada lei de ‘autonomia’ do Banco Central ainda precisa ter
seus efeitos operacionais praticos testados, sob o risco de ser apenas mais uma
manobra politica para manter o apoio ‘do mercado’ até as proximas eleicdes. Ou
trata-se de um ato concreto de empoderamento das fungbes essenciais /' da
instituicdo que poderia inspirar movimento semelhante em outras autarquias, como a
CVM.

O ‘mercado’ do século XX, do pregao viva voz, das pequenas corretoras e
distribuidoras, elitizado e exclusivista, deu lugar a um ambiente popular, leigo, digital

e imprevisivel. O regulador deve responder a essas mudancgas.

Neste segundo capitulo, focalizamos A Economia Normativa: o que
deveria ser. Observamos como os diferentes participantes do mercado de
investimentos financeiros pessoais se acomodam a (ao se incomodarem com) as
normas e procedimentos. Por meio dos detalhamentos das exigéncias regulatérias
do mercado de trabalho dos AAI, foi possivel apresentar o status quo da profissao.

5 O Comité de Infraestruturas de Mercado e Pagamentos (CPMI) é um 6rgéo regulador de padrdes internacionais que
promove, monitora e faz recomendagdes sobre a segurancga e eficiéncia dos pagamentos, compensagdes, liquidagéo e
acordos, apoiando a estabilidade financeira e a economia em geral. A CPMI também serve como um férum para a cooperacéo
de bancos centrais em questdes relacionadas a supervisao, politica e operacionais, incluindo a prestagéo de servigos do banco
central (Bank of International Settlements, BIS).

70 https://www.bis.org/cpmi/publ/d196.htm

" Define a estabilidade de pregos como objetivo fundamental do BC. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental, a instituigdo
também terd por objetivos zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuagées do nivel de
atividade econémica e fomentar o pleno emprego. (https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/17315/nota)
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O esquema analitico das forgas competitivas complementou a visao
regulatéria. Procurei transmitir como, na pratica, estes participantes interagem, quais
sao os gargalos e as assimetrias na atuacao da profissdo, o debate vigente e quais

mudancas estao em andamento.

Os agentes auténomos, registrados na CVM, encerraram no ano de 2019
com 10.798 profissionais, um avango de 38,8% ante os 7.788 existentes ao final de
2018. No total, o numero de participantes regulados pela CVM atingiu 54.458

entidades: um avanco anual de 6,8%.

Fica claro o aumento na complexidade e da necessidade de maior
supervisao, vigilancia e celeridade nas normas. Os avancos na realidade quotidiana
tém se acelerado e as normas e procedimentos devem ser revistas como forma de

adequacao a uma realidade diferente da observada nos anos 2010.

A regulacao vigente da profissdo do agente autdnomo (ICVM 497/11) foi
formulada logo ap6s a recém-saida da crise do subprime de 2008. Seus efeitos
ainda estavam se propagando. Quando reformulou as regras, a CVM adotou
exigéncias jamais implementadas anteriormente, como a exclusividade e a restricao

da sociedade simples aos AAl.

Essas restricoes perderam o sentido. A evolugdo tecnoldgica permite
fiscalizacdo precisa. A cadeia de responsabilidades estabelecidas entre corretoras,
reguladores e agentes autbnomos tem delimitacdes claras de onde se encerram e

onde se estabelecem.

A implementacdo da exclusividade contratual e ndo regulatéria,
permitindo a multipreposicdo e a conversao das sociedades simples e empresariais,
sao elementos normativos fundamentais. Compatibilizam as regras do jogo ao

amadurecimento do mercado de investimentos financeiros pessoais.

Ao investigar se os AAIl necessitam, de fato, conhecer a Ciéncia
Econbmica, pelo menos as Financas Racionais e as Finangas Comportamentais,
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fica claro ela ser necessaria, mas nao ser absolutamente suficiente para o exercicio
da profissdo. A arte exige muito maior conhecimento e habilidades distintas (empatia
com os clientes, conhecimento da psicologia dos investidores, capacidade de lidar
com dados e informagdes para tracar cenarios etc.) daquelas tradicionais do
economista. Na verdade, muitas idealizacdes racionais da Ciéncia Econdmica
ortodoxa sao até dispensaveis, como € o caso daquelas relacionadas as melhores
decisdes baseadas no principio da racionalidade.

Habilidades interpessoais, rede de relacionamentos, compreensao e visao
holistica sdo qualificacbes ndo formalmente ensinadas, mas aprendidas no exercicio
profissional. Por outro lado, as Financas Comportamentais trazem conceitos e
estratégias identificados ao dia a dia dos assessores, ajudando na identificacdo de

padrées de comportamento enviesados e evitar armadilhas cognitivas.

Embora seja um ramo de conhecimento merecedor pelo menos de trés
prémios Nobel da Ciéncia Econémica (Daniel Kahneman em 2002, Robert J. Shiller
em 2013, Richard Thaler em 2017), a Economia Comportamental ainda nao é uma
disciplina obrigatéria nos cursos de graduagdo em Economia e, menos ainda, na
formagédo de profissionais de assessoria de investimentos, no caso, através de

Financas Comportamentais.

Pela otica da oferta desses servigos profissionais, ha algo incapaz de ser
atendido, seja pela Economia Abstrata, seja pela Economia Normativa, mas
ensinado somente pela Arte de Decisdes Praticas: como fazer célculos financeiros
em dada realidade mutante, porém, datada e localizada.

No proximo capitulo, encerrarei a apresentagdo dos meus argumentos em
defesa de minha tese de Doutorado — o conhecimento de Ciéncia Econémica é
necessario, mas ¢ insuficiente — com a observagao deste mercado profissional dos
AAl pela ética da demanda, isto €, da segmentacao dos clientes.
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Capitulo 3
Perfil do Investidor Brasileiro segundo Renda e Riqueza

3.1 Introducao

No capitulo anterior, foram abordadas as principais questées guiando o
debate em curso no mercado de investimentos financeiros pessoais do Brasil. Com
o0 intuito de observar as rivalidades entre os players da industria e reunir elementos
para defender a hipdtese do perfil profissional ideal para atuagédo nesse mercado,
organizei as informagdes a partir do relacionamento de cada player com os Agentes
Autdbnomos de Investimentos (AAl).

O objetivo deste capitulo sera identificar como se faz a acumulagao da
riqueza financeira pessoal pelos diversos investidores brasileiros. Até o momento,
foram tratados assuntos relacionados a elementos circundantes a realidade, como a
descricao da legislacéo vigente e a evolucao recente dos aspectos concorrenciais e
seus efeitos na relacdo do AAIl com os clientes.

A partir da avaliacao de estudos publicados sobre renda, patriménio e
investimentos financeiros, analisarei os dados disponiveis para identificar como se
distribui a riqueza financeira pessoal, no Brasil, pelos clientes alocados em trés
segmentos de mercado — Varejo Tradicional, Varejo de Alta Renda e Private
Banking.

As evidéncias quantitativas da realidade, apresentadas neste ultimo
capitulo, reforcam minha hip6étese de nao ser possivel atribuir posturas
conservadoras, moderadas ou agressivas a partir de caracteristicas pessoais
subjetivas e comportamentais do investidor financeiro brasileiro. O perfil € dinamico
e pode mudar conforme o0 acesso a servicos de assessoria, a renda/patriménio

disponivel e 0 momento do ciclo econémico.

Posturas mais agressivas ou conservadoras estdo inicialmente
condicionadas a aspectos socioecondmicos bem objetivos como renda, idade,
escolaridade, patriménio e circulo social. Mais recentemente, depois de terceirizada
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a gestédo do dinheiro, gerentes, blogueiros e assessores de investimentos passaram
a influenciar a tomada de decisdes de selecao de carteira de ativos financeiros.

A fase dos ciclos econémico e de endividamento € dominante na definicao de
qual postura financeira deve ser adotada a cada passo ou rodada de balanceamento
dessa carteira. As intensas mudancas em curso na industria de investimentos
financeiros pessoais no Brasil tendem a ampliar a influéncia dos AAI na definicdo da
alocacao dos investimentos financeiros pessoais e, por extensao, no perfil do

investidor definido ex-post.
3.2 Distribuicao Global dos Ricos e da Riqueza

Antes de entrar diretamente do mercado brasileiro, cabe uma breve
apresentacao de como estéa distribuida a riqueza privada global. Os participantes do
mercado de assessoria de investimentos no Brasil adotam praticas de grandes
gestores de patriménio, em especial nos Estados Unidos, como referéncia em suas

operagoes.

Uma das hipbéteses em consideracdo é a trajetéria de organizacado da
riqueza seguir caminhos semelhantes em diferentes paises do capitalismo de
mercado ocidental. Reforca minha hipdtese de aspectos objetivos como renda
presente, patriménio acumulado e disponibilidade de acesso a servicos de
assessoria de investimentos serem definidores das posturas de alocacao da riqueza
em lugar de suposto perfil psicoldgico individual do investidor quanto a aversao ou

propensao ao risco.

Uma visdao geral sobre estes aspectos ajuda na identificacdo de
semelhancas e diferencas das experiéncias em outras economias com o caso do
Brasil. S&o questées-chaves as seguintes: Qual a estratificacdo social da riqueza
pessoal no mundo e no Brasil? Como se distribuem e como se classificam as
riquezas pessoais? Modelos de ‘enriquecimento financeiro’ baseados no ciclo de
vida sdo realistas para o Brasil? Orientacbes de investimentos financeiros sdo

universais e atemporais?
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A capacidade de medir a riqueza global deveria ser limitada as
estimativas do valor de bens e ativos em diferentes mercados, distribuidos entre
diferentes escalas de liquidez. Apesar destas restricdes, alguns estudos publicos de
consultorias especializadas no tema oferecem modelos e dados importantes a
respeito de veiculos e instrumentos financeiros pertinentes para a compreensao das

trajetorias recentes de alocacéo da riqueza financeira pessoal em nivel global.

De acordo com o Relatério de Riqueza Global 2019 publicado pelo Boston
Consulting Group”?, a riqueza financeira privada global” somou US$ 226,4 trilhdes
em 2019, tendo crescido a uma taxa anual ponderada de 5,31% a partir de 1999,
guando essa riqueza somava R$ 80,5 trilhdes.

Figura 11 - RIQUEZA FINANCEIRA GLOBAL - 1999 A 2019
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Fonte: Relatério Global de Riqueza 2020 - Banco de Dados Global BCG Wealth Market Sizing. Nota: A riqueza em moeda
local foi convertida para délares americanos a taxa de cambio do final de ano de 2019 em todos os periodos. As
porcentagens de crescimento para o periodo 1999-2009 e 2009-2019 representam a taxa anual composta de crescimento

ao longo do periodo.

A distribuicao é bastante desigual. Quase trés quartos (72,6%) da riqueza
financeira total de ativos negociaveis (US$ 146,8 tri.), estdo registrados em nome de
residentes da América do Norte (44,2%), Europa Ocidental (20,7%) e Japao (7,8%).
Estas regides, no entanto, sdo aquelas onde o crescimento tem sido mais lento nos
ultimos anos.

72 https://image-src.bcg.com/Images/BCG-Global-Wealth-2020-Jun-2020_tcm9-251066.pdf
3 A riqueza financeira privada total consiste em dinheiro, depdsitos a vista, titulos, agbes e participagdes em fundos de
investimento; seguro de vida e pensdes e outras pequenas classes de ativos financeiros.


https://image-src.bcg.com/Images/BCG-Global-Wealth-2020-Jun-2020_tcm9-251066.pdf
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Enquanto o crescimento nestas regides tem sido de no maximo 6,3% ao
ano (América do Norte), Asia e América Latina cresceram acima dois digitos, 10,8%
e 11,1%, respectivamente nos dultimos 10 anos. Os mercados emergentes
aumentaram a participacao na riqueza global de 9,3% em 1999 para 25,3% em
2019. De acordo com o relatério, estes mercados de crescimento rapido, liderados
pela Asia, tendem a superar os mercados maduros (EUA, Europa e Jap&o) nos

préximos vinte anos.

O relatério do BCG segmenta a riqueza pessoal de acordo com o

patriménio individual:

. Até US$ 250 mil — Varejo (retail)

. De US$ 250 mil até US$ 1,0 milhdo — Afluentes (Affluent)

o De US$ 1,0 milhao até US$ 20,0 milhées — Lower High Networth

. Entre US$ 20,0 milhdes e US$ 100,0 milhdes — Patrimdnio Elevado (High
Networth)

. Acima de US$ 100,0 milhdes — Patrim6nio ultraelevado (Ultra-high
Networth)

Esta divisdo segmentada por tipo de riqueza também cresceu de maneira
desigual, oscilando nos anos de crises financeiras globais, mas recuperando o ritmo
nos momentos de expansao econdmica. Os segmentos de maior renda (Lower High,
High e Ultra-high) apresentaram o maior crescimento nos ultimos 20 anos. O numero
de milionarios (em USD) globalmente quase triplicou nos ultimos 20 anos, de 8,9
milhdes em 1999 para mais de 24 milhdes ao final de 2019. Em conjunto, detém
mais de 50% da riqueza financeira total.

A distribuicao individual da rigueza no mundo também segue a mesma
desigualdade observada entre os paises. Cerca de 2,9 bilhdes de individuos —
56,6% de todos os adultos no mundo — detinham patriménio de até US$ 10 mil em
2019. Na média, cada individuo neste segmento possui uma riqueza equivalente a
US$ 2,2mil. Este grupo esta desprovido de qualquer acesso a servigos ou produtos

financeiros.



195

O segmento da faixa de US$ 10 mil a US$ 100 mil apresentou o maior
aumento em 20 anos, triplicando de 514 milhdes em 2000 para 1,66 bilhdes de
pessoas em 2019. A riqueza média desse grupo é de US$ 33.530, pouco menos da
metade da média mundial, mas consideravelmente acima da riqueza média dos

paises onde a maioria reside.

Enquanto a pirdamide se estreita, aumenta a concentragéo de riqueza em
um menor nimero de pessoas; individuos com riqueza entre US$ 100 mil e US$ 1,0
milhdo passaram de 212 milhdes de pessoas para 499 milhdes em 2019. Detém
US$ 140,2 trilhdes ou 38,9% da riqueza global, mas representam 9,8% da
populacao adulta. Essa populagao é representada pela classe média da riqueza dos
paises centrais, EUA/Canada, Europa Ocidental, UK e Japao.

Os ricos estao apresentados no ultimo nivel da piramide. Sao 47 milhdes
de pessoas (0,9% da populacdo mundial) com patriménio superior a US$ 1,0 milhao,
um numero pequeno de pessoas, em relacdo a populacao planetaria, detém 43,9%
da riqgueza mundial. Foi também o segmento onde o crescimento foi mais acentuado
ao longo dos ultimos 20 anos: quase quatro vezes em relacdo aos US$ 39,6 trilhdes
de 2000, para US$ 158,3 trilhdes em 2019.

Figura 12 - RIQUEZA PESSOAL GLOBAL
(FINANCEIRA E NAO FINANCEIRA)
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Fonte: Walter, I., 2015.
https://www.cfainstitute.org/en/research/foundation/2015/the-industrial-organization-of-the-global-asset-management-

business
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Detalhando a ponta da piramide (Figura 12, a direita) € possivel examinar
a distribuicdo da riqueza no segmento dos milionarios. Eles somaram 46,8 milhdes
de individuos em 2019, sendo 41,1 milhées (88% do grupo) com patrimbnio entre
US$ 1,0 milhdo até US$ 5,0 milhdes. Outros 3,7 milhdes de adultos (7,9%) detém
entre US$ 5,0 e US$ 10,0 milhdes e 1,8 milhdes de adultos mantém riqueza acima
de US$ 10 milhdes até US$ 50 milhdes. Os ultras ricos, com riqgueza acima de US$
50 milhées somam apenas 168.030 pessoas.

Tabela 5 - VARIACAO NO NUMERO DE MILIONARIOS
Main gains Adults (thousands) with wealth
above USD 1 m
Country 2018 2019 Change
United States 17939 18,614 675
Japan 2,838 3,025 187
China 4,289 4,447 158
Germany 2,192 2,187 65
Netherlands 789 832 43
Brazil 217 259 42
India 725 759 34
Spain 945 979 33
Canada 1,293 1,322 30
Switzerland 791 810 19
World 45,647 46,792 1,146
Fonte: Global Wealth Report 2019, CSFB.
https://www.credit-suisse.com/about-us/en/reports-research/global-wealth-report.html

A maior parte dos milionarios reside nos Estados Unidos (47,9%), seguido
da China (10,8%) e Alemanha (4,0%). O segmento de milionarios cresce
anualmente no mundo inteiro, liderado conforme visto acima pelos EUA e China.
Pela estimativa dessa consultoria, o Brasil registrou um total de 259 mil individuos
com patriménio superior a US$ 1,0 milhdo em 2019, alguns deles ja apresentados

no primeiro capitulo.

Mais importante é conhecer as razdes pelas quais estes individuos
tornaram-se milionérios a saber quem sdo. Em estudo de 2015, publicado pelo CFA
Institute ™, Ingo Walter (2015) utiliza as mesmas informagbes acima, mas

74 https://www.cfainstitute.org/en/research/foundation/2015/the-industrial-organization-of-the-global-asset-management-
business
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atualizadas para 2019 (Tabela 5) para tragar um panorama da industria de gestéo da

riqueza financeira.

De acordo com o estudo, a dindmica do mercado global de investimentos
financeiros é tanto complexa quanto geograficamente diversa. Os paises
representados pelos mercados da OCDE ainda sdo dominantes globalmente
considerando o porte e maturidade institucional, mas o crescimento recente tem sido

maior nos mercados emergentes asiaticos e latino-americano.

O processo de construgdo do estoque de riqueza estd fundamentado no
investimento capitalizado das diferengas entre os fluxos de renda e os gastos em
consumo. Representa a acumulacdo de capital em diferentes instrumentos de
riqueza. O amplo espectro de seguranga, rentabilidade e liquidez em diversos tipos
de ativos estd sujeito a inumeras variaveis, mas ha uma relacdo direta entre a
riqueza pessoal acumulada e a renda nacional dos paises, conforme o estagio do
ciclo econébmico (WALTER, 2015). Afinal, a acumulacdo de capital tem como fonte
original o valor adicionado pelo trabalho e apropriado pelas familias, empresas,

bancos e governos.

Por isso mesmo, nas economias mais ricas de capitalismo maduro
residem a maior parte dos adultos de faixas superiores de renda e riqueza. Seus
mercados de capitais e servi¢os financeiros sdo amplos e desenvolvidos sob o ponto
de vista de liquidez, custos de transacéao e acesso facilitado.

As conclusées do estudo reforcam minha hipétese de a renda e o acesso
a servicos financeiros serem elementos superiores a postura de risco individual na
decisdo de alocagdo em produtos financeiros. Caso confirmada com fatos e dados,
atesta minha hipé6tese: o perfil do investidor ndo é subjetivamente determinado, mas

sim objetivamente determinado.

Cabe questionar, no entanto, se ha correlacdo ou causalidade. H4 uma
diferenca entre recebedores de fluxo de renda (valor adicionado) e detentores do
estoque de riqueza (valor apropriado e acumulado). Por exemplo, o valor acumulado
em acdes se descola dos fundamentos macroeconémicos (e até mesmo
microecondmicos e setoriais), tanto em fases de boom, quanto nas de crash.
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Segundo a Pesquisa Global Insights HNW Capgemini 2020, com consulta
a mais de 2.500 HNWI”®> em 21 dos principais mercados de riqueza na América do
Norte, América Latina, Europa e regido da Asia-Pacifico, as acdes eram a classe de
ativos mais significativa de janeiro a fevereiro de 2020, quando passaram a
representar 30% da carteira financeira global do HNWI, ou seja, com elevacgdo de
quase quatro pontos percentuais (pp) em relagao ao primeiro trimestre de 2019.

Ativos com alta liquidez ficaram na segunda posicdo, com 25%, uma
queda de trés pontos percentuais em relagdo ao primeiro trimestre de 2019. Esses
dados nao refletem ainda o impacto significativo do surto de COVID-19 seus efeitos
deletérios. Em terceira posigao, permaneceu “renda fixa” com 17%. Teve queda de
0,5 pp em relacdo ao primeiro trimestre de 2019. Na quarta posi¢cdo, estavam
imoveis com queda de 1,2 pp para 14,6%. Esta excluida a residéncia principal. A
ultima preferéncia na selecdo de carteira de ativos, em nivel global, se manteve em
13% com ‘“investimentos alternativos”, incluindo produtos estruturados, fundos
hedges (multimercados), derivativos, moeda estrangeira, commodities, e private

equity.

As questbes pertinentes a distribuicido e origens da riqueza global
fornecem pistas para serem seguidas no estudo da préxima secdo, onde sao

respondidas as perguntas iniciais desta secao referentes a realidade brasileira.

3.2 Riqueza Financeira e Postura do Investidor Brasileiro

Serao utilizados nesta secdo dados publicos da ANBIMA e da Secretaria
da Receita Federal. Diante destas informacdes pretendo somar novas evidéncias
para confirmar minha tese da impossibilidade de se identificar o perfil psicolégico do

investidor brasileiro a priori por fatores meramente subijetivos.

Sua postura habitual se configuraria, de maneira intuitiva ou instintiva, a
partir de suas experiéncias vivenciadas previamente ou “escola-da-vida”. Embora
suas decisoes individuais sejam influenciadas por estes aspectos experimentados, a
fase do ciclo econémico-financeiro e 0 acesso a servigos profissionais acabam por

predominar na postura adotada no momento do investimento.

75 https://www.capgemini.com/news/research-world-wealth-report-2020. Acrénimo para High-net-worth individuals, ou
Individuos de elevado patriménio.
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Por isso, defendo a tese de, em dultima analise, o conhecimento da
Ciéncia Econbmica, seja em formagado escolar, seja por autodidatismo, ajuda
bastante o AAI circunstanciar as decis6es praticas financeiras em um contexto

macroecondmico mais amplo.

A Economia como Arte da Retérica colabora para oferecer argumentos
mais bem fundamentados aos clientes, atuando em uma perspectiva de selecéo de
carteira de ativos com rendimentos e ganhos de capital em longo prazo. O ensino
formal de Ciéncias EconOGmicas, por sua vez, deve incluir disciplinas
complementares como as Finangas Comportamentais para agugar a visao sistémica

necessaria ao bom economista.

A segmentacdo proposta pela ANBIMA é analoga a apresentada no
estudo do BCG, visto na secao anterior. Os segmentos high (elevada) e ultra-high
(ultraelevada) estariam considerados como private banking, os afluentes entrariam

no varejo de alta renda e o restante no varejo tradicional.

A presenca de apenas trés segmentos, ao invés dos cinco da hierarquia
global, talvez seja suficiente para o Brasil, devido ao nimero limitado de milionéarios
— e ainda menor de bilionarios. Além disso, ha enorme contingente de pessoas sem
acesso a quaisquer servicos financeiros ou alternativas de investimento. A maior
parte da populacdo recebe baixa renda, sendo por isso apenas depositante de
cadernetas de poupanca com baixo saldo médio.

A avaliacao da distribuicdo dos investimentos em cada categoria nao tem
como objetivo identificar o arquétipo “brasileiro”. Minha tese inclui a suposi¢ao de
nao existir esse “tipo ideal” ou agente representativo, uma espécie de média de
todos os Dbrasileiros, dada a extrema desigualdade e heterogeneidade

socioecondmica do Pais.

Cada um dos 171 milhdes brasileiros com 14 anos ou mais, obtendo
alguma sobra de renda, toma (ou ndo) suas decisdes de alocacao de investimentos
com base ndo apenas em seus medos e esperancas individuais, mas segue também
conveniéncias objetivas, como renda, meio social e acesso a oportunidades de
investimentos.
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3.2.1 Investimentos Financeiros Pessoais

A ANBIMA segmenta o mercado brasileiro de investimentos financeiros
pessoais de acordo com a renda e patrimonio dos clientes atendidos pelas mesas de
investimentos de bancos e corretoras: Varejo Tradicional, Varejo de Alta Renda e
Private Banking.

Os valores diferem entre as instituicdes, mas em geral clientes do Varejo
Tradicional obtém renda mensal abaixo de R$ 10 mil e patriménio financeiro de até
R$ 100 mil em volume de negécios. No Varejo de Alta Renda, o cliente deve ter
renda mensal minima de R$ 10 mil ou patriménio financeiro superior a R$ 100 mil
até R$ 3,0 milhdes. Em algumas instituicoes, delimita-se o “teto” desse segmento em

volume de negdécios em R$ 5,0 milhdes.

O segmento Private Banking considera aplicadores com pelo menos R$
3,0 milhdes, mas algumas instituicdes exigem minimos maiores a partir de R$ 5,0
milhdes ou R$ 10,0 milhdes. No caso do Banco Ital, detentor de 32% do valor dos
investimentos de clientes Private Banking, a exigéncia minima estd em R$ 10

milhoes.

Em fevereiro de 2021, o mercado de investimentos financeiros somava
um total de R$ 3,7 trilhdes em investimentos distribuidos nos mais diversos produtos

nestes trés segmentos, conforme as tabelas abaixo.

Tabela 6 - DISTRIBUICAO DE INVESTIMENTOS POR SEGMENTO

Investimentos por Segmento

Fevereiro 2021 - RS MM Tradicional %T Alta renda %T Private %T
Fundos de Investimento 156.231 13,8% 440.020 41,5% 758.458 51,3%
Abertos 150.409 13,2% 404.340 38,2% 356.263 24,1%
Estruturados 5.823 0,5% 35.680 3,4% 32.301 2.2%
Exclusivos - 0,0% - 0,0% 369.894 25,0%
Titulos e Valores Mobilidrios 194.126 17,1% 470.960 44, 5% 716.339 48,5%
Acties 15.504 1,8% 104.740 9,9% 407.075 27.6%
Titulos Publicos 9.136 0,8% 33.125 3,1% 27.759 1,9%
Titulos Privados 165.086 14,5% 333.095 31,4% 281.505 19,1%
Poupanca 785.002 69,1% 148.323 14,0% 2.648 0,2%

Total 1.135.450 100,0% 1.059.303 100,0% 1.477.446 100,0%
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Comparativamente, a segmentacdo evoluiu conforme as tabelas abaixo
desde dezembro 2015 até dezembro 2020.

Valores em RS milhdes dos Segmentos de Clientes

Periodo| Varejo tradicional | Varejo altarenda Private Total geral

dez-15 825.638 586.212 712.480 2.124.331
dez-16 853.085 693.964 831.594 2.378.642
dez-17 916.059 778.147 968.802 2.663.007
dez-18 958.703 872.590 1.080.826 2.912.119
dez-19 968.288 987.868 1.306.861 3.263.018
dez-20 1.164.379,6 1.054.049,4 1.482.641 r 3.701.070

Fonte: ANBIMA (elaboragao Fernando Nogueira da Costa)

Concentracao da Riqueza Financeira dos Segmentos

Periodo| Varejo tradicional | Varejo altarenda

dez-15
dez-16
dez-17
dez-18
dez-19
dez-20

38,9%
35,9%
34,4%
32,9%
29,7%
31,5%

27,6%
29,2%
29,2%
30,0%
30,3%
28,5%

Private
33,5%
35,0%
36,4%
37,1%
40,1%
40,1%

Total geral
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%

Fonte: ANBIMA (elaboragéo Fernando Nogueira da Costa)

Numero de Clientes (FIF+TVM) por Segmentos (1.000)

Periodo| Varejo tradicional | Varejo altarenda

Private

| Total geral

dez-15
dez-16
dez-17
dez-18
dez-19
dez-20

6.323.376
6.518.557
7.262.574
8.094.290
9.099.826
11.066.715

3.146.863
3.551.014
3.776.676
3.994.329
4.599.209
5.503.207

109.894
112.036
117.421
121.383
120.424
122.509

9.580.133
10.181.607
11.156.671
12.210.002
13.819.459
16.692.431

Fonte: ANBIMA (elaboragao Fernando Nogueira da Costa)


https://www.anbima.com.br/pt%09_br/pagina-inicial.htm
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Riqueza Financeira (FIF + TVM) Per Capita Segmentos (RS)

Varejo tradicional | Varejo altarenda Private
dez-15 R$46.410 R$163.794 RS$6.483.339 221.743
dez-16 R$49.214 R$S174.446 R$7.422.556 233.621
dez-17 R$47.146 R$182.078 RS$8.210.069 238.692
dez-18 R$41.929 R$190.565 R$8.904.258 238.503
dez-19 R$33.888 R$187.978 R$10.852.168 236.118
dez-20 R$32.015 R$155.938 R$12.102.299 143.436

Fonte: ANBIMA (elaboragao Fernando Nogueira da Costa) Obs: s/poup.

Além das diferencas Obvias nas exigéncias minimas das categorias, a
composi¢ao dos investimentos muda bastante a cada categoria. Os depésitos de
poupanca, dada sua simplicidade e isencao de tarifas, sdo ativadas como espécies
de contas correntes. Predominam como opc¢ao no varejo tradicional. Ja no varejo de
alta renda e private ha produtos mais sofisticados, como acodes e titulos de crédito.
Chama a atencao os 27,0% alocados em Fundos Exclusivos no segmento private,
produto indisponivel para os demais segmentos.

Estes veiculos de investimento sdo fundos fechados, com numero
limitado de cotistas geralmente, membros de uma mesma familia ou grupo
financeiro. Entre os motivos para se constituir um Fundo de Investimentos Exclusivo
€ segregar os bens de cada membro da familia de maneira a preservar o patrimdnio
financeiro de cada qual em casos de sucessao. E parte do planejamento sucessério,
qguando ha também planejamento tributario. A partir de R$ 10 milhdes de patrimonio

do grupo econémico, ja é possivel constituir um Fundo Exclusivo.

As vantagens tributarias s&o superiores a manter investimentos
diretamente na pessoa fisica. O recolhimento do imposto de renda ocorre somente
no resgate de cotas, sem incidéncia do ‘come cotas’’® sobre os rendimentos e

isencdo do Imposto sobre Operacdes Financeiras.

Evitar despesas e a burocracia na sucessao de bens e menores aliquotas
de impostos permite auferir ganhos superiores. E possivel realizar movimentagées
de ativos livremente, sem o 6nus do recolhimento tributério, a tributacdo incide

apenas no resgate das cotas. Um investidor de varejo, aplicando em um fundo

78 Tributag&o de 15% de Imposto de renda sobre o ganho de capital debitada nos meses de maio e novembro, independente
mesmo sem resgates.
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aberto com a carteira idéntica a de um fundo exclusivo private, obtém menores

rendimentos brutos.

Grafico 14 — FUNDOS ABERTOS vs. FUNDOS EXCLUSIVOS

0o C. i S
100% CDI em 10 anos RS 25,0 Milhes

__-“RS22,7 Milhdes

RS 10,0 Milhées =

=——Findo Aberto -Fundo E xclusivo

Fonte: Cetip/B3. Elaboragao Prépria. Nao inclui taxa de administragéo.

A simulagao acima considera a aplicagdo de R$ 10,0 milhdes em janeiro
de 2010 remunerado a 100% do CDI até 31/12/2019. Supondo a mesma carteira
para um Fundo Aberto e um Fundo Exclusivo Fechado, sem resgates ou aplicacoes,
o fundo exclusivo seria R$ 2,723 milhdes mais rentavel se comparado ao fundo
aberto.

Esta € uma evidéncia importante para testar a hipétese de quanto maior o
patriménio disponivel para investir melhores as oportunidades para multiplica-lo. Ha
discriminagdao em incentivo fiscal para ricos permanecerem cada vez mais ricos. A
concorréncia é desigual com clientes de outros segmentos aspirantes a ascensao ao

private.

As diferencas no tratamento dispensado a cada publico ndo se restringem
ao atendimento pessoal diferenciado da alta renda e massificado no varejo
tradicional ou com exclusivismo do private. O acesso a isengdes fiscais em lucros e
dividendos, maior fonte de renda significativa entre os mais ricos, também é mais

amplo e, em consequéncia, correlacionado ao patrimonio financeiro pessoal maior.
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No extremo oposto, estdo os pequenos poupadores do segmento de
Varejo Tradicional. A maior parte deste publico é atendida nas agéncias dos grandes
bancos de varejo, por meio de gerentes e funcionarios nas agéncias. Os produtos de
investimento em geral sdo veiculos financeiros de facil compreenséao, alta liquidez,

baixo rendimento, taxas de administracdo acima da meédia.

A maioria dos recursos (69,1%) estdo aplicados em depésitos de
poupanga, os investimentos em titulos e valores mobiliarios (17,1%) e fundos de
investimento (13,8%) em geral estdo alocados em veiculos sob gestdo ou em ativos
emitidos pela prépria instituicdo. A sofisticagdo dos produtos e o nivel de servigos é
baixo e massificado, impessoal, digitalmente realizado pelo proprio cliente.

Quanto menor volume de negécios financeiros, a incidéncia de tarifas &
maior e as taxas de administracdo sdo mais altas, mesmo para aqueles fundos da
mesma categoria disponiveis para outros segmentos. O ‘varejao’ como é
pejorativamente chamado, concentra o maior numero de contas abertas (82,9
milhdes), mais de dez vezes as 7,7 milhées no Varejo de Alta Renda, chamado de

forma mais elitizada de middle, e apenas 120,2 mil no segmento Private Banking.

Grafico 15 — TAXA DE ADMINISTRACAO E CONTAS POR SEGMENTO

Taxa de Administragdo Média
Fundos de Renda Fixa Selecionados™

Contas por segmento
8.5% 0.1%

= Var. Tradicional Var Alta renda = Privats

Fonte: Anbima. *Total de 779 fundos de renda fixa geridos por bancos e gestoras independentes com no minimo 36 meses

em operacao (Abril/2020).

Apesar de o mesmo CPF poder possuir muitas contas, a diferenca na
quantidade entre os segmentos € representativa das disparidades no mundo dos
investimentos. A imensa maioria das contas abertas em abril/l2020 estava
pulverizada entre milhdes de clientes do varejo tradicional, com valores médios

investidos de R$ 12,2 mil.
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Esse segmento, massificado, disperso e pulverizado inclui uma serie de
fundos com valores de aporte inicial baixos. Uma combinagdo de falta de
informacao, alternativas e custos de mudanca elevados conduz a perpetuacao de
um sistema de cobranca de tarifas e taxas em fundos de investimentos ndo mais
rentaveis em relagcdo aos demais fundos da mesma categoria com aportes minimos

mais elevados.

Grafico 16 — RENDIMENTOS FUNDOS vs. TAXA DE ADMINISTRACAO

Rendimentos e Taxa de Administracio por Aporte Inicial Minimo*

AtERS 1 mil R51milaR32imil RS 25milaRS 100mil Acima de RS 100mil

Rentabilidade no ano {2019
Taxa de Administragiio

RS 25mila RS
100mdl

AtERS 1 mil E51milaR325mil Acima de RS 100mil

. endimento 3,59%

w—Taxa AT 1.29%

Aporte Minimo

Fonte: Anbima — Tabelas mensais de Fundos (dez./2019). * Fundos da Categoria Renda Fixa Duragdo Baixa Grau de

Investimento.

Por outro lado, para valores cada vez mais elevados de aporte aumenta a
rentabilidade e diminuem os percentuais das taxas de administracdo porque os
valores nominais ganhos pelos administradores de recursos de terceiros sao muito
maiores. Logicamente, o numero de contas diminui e o saldo médio dos
investimentos aumenta: R$ 122,9 mil no varejo alta renda e R$ 10,2 milhdes no

segmento private.

Costa (2020) alerta: “médias sdao uma forma rapida de transmitir
informacado. Frequentemente nos contam algo util. As sociedades modernas nao
poderiam funcionar sem elas, mas qualquer simplificacdo de informacao também
pode ser enganadora — e as médias ndo sdo uma exceg¢do. As médias iludem ao
esconder uma dispersao (uma gama de diferentes nimeros) em um Unico namero.
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Quase sempre, obtemos um quadro mais preciso indo um pouco mais
fundo e examinando ndo apenas as médias, mas também a dispersdo: ndo somente
0 grupo amontoado junto, mas a continuidade existente entre individuos. Em geral,

grupos aparentemente distintos na verdade estdo sobrepostos em seus extremos.”

No entanto, nem sempre a base da dados, divulgada ao publico, permite
calcular e comparar médias, modas e medianas. Exemplificamos com a tabela
abaixo, elaborada por Costa (2020) a partir de dados de dois grandes segmentos de
clientes apurados pela ANBIMA: varejo, subdividido em tradicional e alta renda (em
geral com volume de negdcios financeiros acima de R$ 100.000), e Private Banking.
O corte deste nao é uniforme: ha bancos incluindo acima de trés milhoes de reais,
outros cinco e até mesmo dez milhdes de reais em aplicagdes financeiras. E uma

proxy de milionarios em ddlares.

Pela tabela abaixo, nos ultimos quatro anos, desconsiderando os
depésitos de poupanca, a média per capita de riqueza financeira do varejo
tradicional caiu de R$ 46 mil para R$ 34 mil, ou seja, perdeu R$ 12.000, enquanto o
de alta renda ganhou R$ 30.000. Enquanto isso, o segmento Private ganhou em

média per capita cerca de 4,4 milhdes de reais!

Porém, ndo podemos imaginar um vazio entre a riqueza da classe meédia
baixa (11 milhdes de pessoas) e a da alta renda (5,5 milhées). Mesmo entre esta e
os 122 mil mais ricos nao é verdade haver uma lacuna vazia entre R$ 155 mil e R$
12,1 milhdées. H4, certamente, clientes sobrepostos em faixas até um milhdo de
délares (R$ 5,189 milhdes no fim de 2020) ainda nao convidados a ter o
atendimento pessoal de Private Banking. Confira a evolugdo da concentragdo da
riqueza financeira de dezembro de 2015 a dezembro de 2020 na Tabela 7.
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Tabela 7 - EVOLUCAO DA RIQUEZA FINANCEIRA POR SEGMENTO

Produtos Bancarios (sem Poupanca) Fim de Periodo

Fundos e Titulos e Valores Mobilidrios | dez2015 | dez/ 20
VAREJO TRADI Cl ONAL

Patrimonio Liquido - R$ Mil 294.496.484 354.304.823
Numero de clientes 6.345.595 11.066.715
Riqueza Per Capita R$ 46.409,59 32.015,36
VAREJO ALTA RENDA

Patrimoénio Liquido - R$ Mil 515.436.396 858.158.539
Numero de clientes 3.146.863 5.503.207
Riqueza Per Capita R$ 163.793,73 155.937,90
PRI VATE BANKING

Patrimonio Liquido - R$ Mil 712.480.020 1.482.640.542
N° de Clientes * 109.894 122.509
N° de Grupos Econémicos 52.050 56.989
Riqueza Per Capita de Clientes (R$) 6.483.338,67 12.102.298,95
Riqueza Per Capita de Grupos (R$) 13.688.376,95 26.016.258,27
Fonte: ANBIMA (elab. Fernando Nogueira da Costa) Private c¢/VGBL/PGBL

Quando o préprio patriménio financeiro é a limitacdo para se obter
melhores condi¢cdes em investimentos, a segmentagdo deixa de cumprir seu papel
de abrir acesso para clientes de diferentes perfis. Ela se torna mais uma barreira aos
poupadores, elitizando um mercado de gestdo de dinheiro, idealmente apresentado

como democratico e livre.

Esperar em pé, café frio ou atendimento massificado se contrapdem ao
luxo das agéncias e servigos personalizados, inclusive o atendimento domiciliar caso
seja requisitado. A oferta de servicos diferenciados é a caracteristica da
segmentagdo. Entretanto, rentabilidades e taxas de administracdo diferentes para
fundos de carteiras semelhantes ndo deveriam ser diferenciais de cada segmento. O
argumento, baseado na Ciéncia Econdmica, é a economia de escala propiciada
pelos maiores volumes de negdcios financeiros.

3.3 Da Base ao Topo da Piramide de Riqueza

Na sec¢ao anterior, foi possivel testar a hipotese de a riqueza financeira do
brasileiro ter pouca relacdo com seu perfil de investimento individual. Por meio da

confrontacdo dos aspectos comerciais e organizacionais do mercado de assessoria
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de investimentos com o sistema de segmentacdo na distribuicdo de produtos
financeiros percebe-se a dificuldade de acesso das camadas de menor porte
financeiro as condi¢gdes mais favoraveis de custo e rendimento. Foram fornecidas

pistas para identificar como se distribui a riqueza financeira pessoal do brasileiro.

Nesta sec¢éo, o foco é entender onde e como esta distribuida esta riqueza
financeira. As informagdes apresentadas a partir das informagbes fornecidas nas
Declaragdes do Imposto de Renda de Pessoa Fisica’” (DRIPF 2019-AC 2018),
permitem extrair importantes evidéncias para identificar como a renda e a riqueza
sdo geradas pelo trabalho e pelos ganhos provenientes de bens e direitos de
propriedade no Brasil.

A partir do estoque liquido de riqueza os individuos tomam decisdes de
gastos, aplicagdes, ou mesmo de alavancagem financeira através de empréstimos.
A riqueza € o valor dos ativos fisicos e financeiros menos o das dividas (COSTA,
2020). E acumulada ao longo dos anos por juros compostos e por valorizacdes das

acdes no mercado secundario.

Em 2018, a renda total recebida dos declarantes do imposto de renda
somou R$ 3,5 trilhdes distribuidos entre 29,1 milhdes de CPFs de contribuintes e
classificada em percentis pela RB2 (1,0% = 298.488 declarantes). Para apurar a
renda e a riqueza, foram utilizados os critérios consolidados pela receita federal:

o Renda: RTB2 = Renda Tributavel Bruta + Rendimentos de Sécio/titular
Microempresas e Empresas de Pequeno Porte + Lucros e Dividendos +
Rendimentos Sujeitos a Trib. Exclusiva’®. A renda per capita considera a
RB2 dividida pelo total de declarantes;

. Rigueza: [Bens e Direitos Iméveis + Bens e Direitos Méveis + Bens e
Direitos Financeiros + Outros Bens e Direitos (Patentes, direitos autorais)]
- Dividas e 6nus. Riqueza per capita considera a Riqueza obtida a partir
do célculo acima dividida pelo total de declarantes.

7 http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas
78 Renda Tributavel Bruta: renda do trabalho formal; Rendimentos Sujeitos a Trib. Exclusiva: tributados no
momento do recebimento, como 132 saldrio, ganhos de capital, ganhos liquidos em ac¢des e rendimentos de
aplicagdes financeiras.
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A partir da apresentagdo destas informagdes classificadas pela RB2 e
separadas por percentil € possivel replicar os critérios de segmentacao empregados
no mercado de investimentos financeiros pessoais e analisar os dados consolidados.

Para o segmento do Varejo Tradicional, com renda mensal de até R$
35,4 mil anuais e patriménio financeiro inferior a R$ 133,5 mil, foram considerados
os resultados médios dos declarantes até o percentil 507°; para o Varejo Alta
Renda, dividido em dois segmentos — percentil 51 a 90, com renda de R$ 88,8 mil e
riqueza liquida de 208,3mil e os 9 percentis seguintes até o 99° subsegmento
correspondente aos afluentes (aqueles situados 91 a 99), com renda de 306,4mil em
2018 e R$ 932,5 mil em patriménio. Os 1,0% restantes, cerca de 298,5 mil pessoas,
alvos do segmento private, auferiram renda de R$ 2,2 milhdes em 2018 com

patriménio liquido superior a R$ 10,2 milhdes.

Figura 13 - SEGMENTOS E CONDICOES PATRIMONIAIS (2018)
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Fonte: Distribuigao de renda por centis, Receita Federal, 2018
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-

renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012

De posse das informagdes, os dados foram organizados de acordo com
os critérios segmentacao de clientes para as rendas consideradas no Varejo, Varejo

alta renda e Private.

7 Cada percentil corresponde a 298.488 CPFs de titulares declarantes no IRPF de 2019, ano calendario de 2018.


http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
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Tabela 8 - RENDIMENTOS TOTAIS 2018

TRIBUTACAO

RENDA Renda per Capita Imposto Devido % Renda*
Segmento % decl. | Nro. CPFs Renda Total %T Anual RS mil RS Milhdes

Varejo Tradicional |  50.0%| 14924422 | RS  527.7445| 173%| |RS 354 RS 1.896.2 0,6%
Varejo Alta Renda 40.0%| 11.939.537 | RS 1.060.603,7 | 34,7%| | RS 88.8 RS 60.776.1 7.7%
9.0%| 2686.396 | RS  823.058,6 | 26,9%| | RS 306.4 RS 91.1813 17.4%
Private 1.0% 298488 | RS 6429691 | 21.1%| |RS 2.154.1 RS 273576 14.8%
Totais 29.848.843 | RS 3.054.375,9 |100,0%| | RS 1023 RS 181.2113 9,9%

Fonte: Distribuicao de renda por centis, Receita Federal, 2018
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-
renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012

A metade dos declarantes auferiu, em 2018, 17,3% da renda total anual,
35,4 mil per capita, uma média de R$ 2.947,76 mensais. Essa renda ja é suficiente
para manter conta em uma instituicdo financeira. Ela € compativel a renda do cliente

tipico do varejo tradicional, 14,9 milhdes de pessoas.

Outras 11,9 milhdes de pessoas (40,0%) e mais 2,7 milhdes (9%) se
enquadrariam no segmento de varejo alta renda. Juntos registraram 61,7% da renda
de 2018, média per capita de R$ 88.831,23/ano até R$ 306.380,22/ano,

respectivamente.

Aqueles na faixa superior das 1,0% maiores rendas em 2018
correspondem a apenas 298,5 mil pessoas, mas auferiram 21,1% do total de
rendimentos do ano. Os 1% do segmento private recebeu em média R$
2.154.086,95 no ano.

A disparidade na renda entre cada um dos segmentos aumenta
exponencialmente a cada evolucdo entre os percentis, com uma impressionante
diferenca de 4,6 mil vezes entre a menor e a maior renda declarada®. A grande
concentragdo da renda auferida entre as poucas pessoas do topo também chama
atencao, assim como o percentual de imposto devido sobre a renda no segmento
superior da alta renda. Entre os 1% mais ricos a aliquota cai a medida que avanca a
niveis mais elevados de renda.

80 RB2 no centésimo centil em relagio ao RB2 do primeiro centil.


http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
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Tabela 9 - RENDIMENTOS TOTAIS (TOPO 1,0%)

2018
RENDA Renda per Capita Imposto Devido % Renda
Segmento 1,0% Renda Total Anual RS mil RS Milhdes
89.5%| 149.244 | RS 130.983 RS 8776 RS 9.935.6 16,5%
Private 89.9%| 119396 | RS 203.482 RS 1.7043 RS 10.368.0 153%
0.10%| 29.848 | RS 308.504 R3 10.335.8 RS 7.054.1 12.3%
Totais | 298.488 | RS 642.969 RS 21541 RS 27.357.6 14.8%

Fonte: Distribuicdo de renda por centis, Receita Federal, 2018
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-
renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012

Até 99,0% da renda, em 2018, o percentual de impostos liquidos devidos
sobre os rendimentos aumenta progressivamente entre os segmentos considerados.
A partir do 1% mais rico, observados por faixas (0,50%, 0,40% e 0,10%), estes
percentuais regridem significativamente, conforme consta nos quadros destacados

nas tabelas acima.

Isso decorre principalmente do fato de os rendimentos do trabalho
(tributados) serem menores em relacdo aos demais rendimentos de capital (isentos)
e de aplicacbes financeiras (isentos ou compensaveis/exclusivos) nas faixas
extremas da amostra. Isso fica bem claro quando comparamos a origem fiscal dos

rendimentos da faixa dos 1,0% com os 99,0% restantes.

Grafico 17 —- RENDA DO TOPO vs. RENDA DA BASE

RENDA DO TOPO 1,0% POR ORIGEM RENDA DA BASE 99,0% POR
FISCAL ORIGEM FISCAL

Micro e

Micro e Outros™ :lE)El]uenas Outros™

Pequenas 16,0% n;]"):;":.'sas 16.9%

Emprefas Renda Bruta =
3.4% Total
28.3% Lucros/Dividendo
‘:5_9% Renda Bruta
; Total

Lucros/Dividends 67.,9%
ll:m:’.-l 7%911 = Trib. Exclusiva >

7.9%

Fonte: Distribuicdo de renda por centis, Receita Federal, 2018
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-

renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
* Marcas, patentes, direitos autorais.

Mais de 2/3 da renda dos 99,0% sao provenientes do trabalho formal
(RBT — renda bruta total), ja os declarantes pertencentes ao 1% mais rico recebem a


http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
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maior parte de seus rendimentos (71,2%) de outras fontes isentas, como dividendos
ou com aliquotas menores como aplicagdes financeiras. Além disso, as faixas de

renda superiores tém acesso a estruturas patrimoniais e planejamento tributario.

Essa comparacao deixa ainda mais evidente a validade da hipétese de
quanto maior a renda, maior 0 acesso a produtos e servicos financeiros e menores
0s custos associados, inclusive com impostos. Isto € independente do perfil,
tolerdncia ou capacidade a risco do investidor. No mundo dos investimentos
financeiros pessoais do pais, ndo importa quem é o ‘brasileiroc’ em termos de

aversdo ao risco, mas sim qual é sua renda — e riqueza disponiveis.
3.3.1 Riqueza Privada

Indo dos fluxos de renda para os estoques de riqueza, importante
observar sua distribuigdo no Brasil de acordo com os critérios de segmentagcdo em

estudo, assim como foi feito para a renda:

Tabela 10 - BENS E DIREITOS LIQUIDOS (2018)

RIQUEZA
Segmento 0% decl. Bens e ].)it:eitos Di\'idas.e ?nus Riqueza.Li::luida Dividas/Riqueza Riqueza Per.Cnpitn i

RS Milhoes RS Milhoes RS Milhoes RS Mil Var. %o

Varejo Tradicional | 50,0% | R} 1.842.626.8 | RS 150.434 R$  1.692.1930 8.9% R$ 11338
S 40,0% | R3 2.263.1247 | R$ 223.577 R$  2.039.548.1 11.0% R$ 170,82 30.7%
Varejo Alta Renda — - - -
9.0% |R3 2.330.555.0 | R$ 174.448 R$  2.156.1073 8.1% R$ 802,60 | 365.8%
Private 1.0% | R3S 2.874.098.5 | RS 170.424 R§  2.703.6743 6.3% RS 9.057.90 | 1028.6%

Totais RS 0.310.404,99 | RS 718.882,03 RS 8.501.523,0 8.4% RS 287,83

Fonte: Distribuicao de renda por centis, Receita Federal, 2018
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-

renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012

A distribuicdo dos bens e direitos liquidos de dividas e 6nus, ou seja, a
riqueza pessoal liquida, apresenta desigualdades semelhantes aquelas observadas
em relacdo a renda. Isso sugere haver uma situagéo estrutural de concentracdo de
riqueza, assim como para a renda, nao restrita ao ano de 2018. Enquanto 50,0% do
total de declarantes (14,9 milhdes de CPFs titulares) se enquadram no segmento do
Varejo Tradicional detém 19,7% da riqueza total, os pertencentes ao 1% mais rico
em ativos financeiros e demais ativos (298,5 mil pessoas), supostamente clientes do
segmento private, séo proprietarios de 31,5% do patriménio liquido total.

A faixa intermediaria do Varejo de Alta Renda, uma massa de 14,6
milhdes de CPFs titulares, detinha a maior parte da riqueza pessoal liquida (48,8%)


http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
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em 2018, sendo 23,7% na faixa até o percentil 40,0 e 25,1% nos 9,0 superiores.
Chama a atengdo a concentracdo crescente da riqueza per capita entre o0s

segmentos, exponencialmente maior a medida que se avangam os percentis.

Quando se amplia a amostra dos segmentos em estudo para uma analise
dos percentis € possivel constatar a magnitude das diferencas na riqueza entre as

diferentes ‘fatias’ da amostra, conforme consta no grafico 19.

A riqueza liquida na faixa correspondente ao Varejo Tradicional, do
percentil 1 ao 50, registrou estagnacao na propriedade de bens e direitos, uma taxa
média decrescente de 1,1% a cada percentil da renda (RB2). Isso significa a riqueza
liguida ser menor para rendas superiores e sugere deterioracao patrimonial por

perda de fontes de renda. Isso € observado até metade da amostra, no percentil 50.

Dai em diante as diferencas na riqueza liquida entre o percentil seguinte e
o anterior passam a aumentar em 3,5% em média, até o percentil 90. Entre o
percentii 91 e o 99° esta variacdo acelera para 17,5%. Continua escalando
progressivamente no ultimo percentil, evoluindo 34,7% a cada 0,1 (29,9 mil CPFs de
titulares declarantes).

Isso significa ndo somente a desigualdade da riqueza ser
exageradamente alta entre a base (low 50) e o topo da amostra (112.816 vezes)?,
mas também ser crescentemente maior para niveis mais elevados de renda. A
desigualdade da riqueza no topo da amostra é maior para percentis cada vez mais
elevados no segmento private. Sempre é possivel encontrar alguém ainda mais rico.

“Quem compara, perde...”

81 Limite superior de RB2 do 100° Centil (R$ 1,19 bilh&o - maior renda bruta total declarada em 2018) / RB2 médio até percentil
50 (R$ 10,5mil/ano)
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Grafico 18 - CRESCIMENTO RENDA E ISENCOES

CRESCIMENTO DA RIQUEZA PESSOAL RENDIMENTOS ISENTOS POR
LIQUIDA POR PERCENTIL DA RB2 SEGMENTO
(LOG10)
Topo 1,0% (Private):
34,7% .
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L Outros Rendimentos Isentos 95,0% 72,8% 29.5%

Fonte: Distribuicao de renda por centis, Receita Federal, 2018
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-

renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012 * Marcas, patentes, direitos autorais.

Ha evidéncias nos proprios dados da amostra para justificar ser o acesso
a acumulacado de capital financeiro o principal motivo pelo qual se elevam as
diferencas patrimoniais entre os segmentos pesquisados. Costa (julho 2020) destaca
os principais Bens e Direitos financeiros e percebe, nos ultimos quatro anos-
calendarios, terem sido crescentes suas participagdes no total de Bens e Direitos
nas DIRPF.

No Gréafico 20 em formato pizza acima consta a participagcdo de

rendimentos isentos® na renda total recebida para cada segmento.

Embora o segmento private apresente 36,9% da renda total como
proveniente dos rendimentos isentos, os demais segmentos mantém participacoes
nao muito diferentes. Mas na tabela logo abaixo da composicao destes rendimentos
para os segmentos € possivel observar a preponderancia dos rendimentos de capital
(lucros e dividendos) no percentil superior (private), enquanto a categoria do
percentil 1 ao 50 (Var. Tradicional) predominam os rendimentos de aposentadorias,
pensdes, poupanca e aplicagbes financeiras de renda fixa isentas (outros

rendimentos isentos).

82 Lucros e dividendos, Doagbes e herangas, Rendimentos de socio de ME ou Simples, Rendimentos de poupangas, letras
hipotecarias, LCI, LCA, CRI, CRA, Incorporagao de reservas ao capital/Bonificagbes em agdes; outros.


http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
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N&o ha como negar o fato de a qualidade do rendimento isento recebido
pelos declarantes private ser superior, fruto de ativos com rendimentos acima dos
auferidos pela renda fixa ou ao trabalho/pensdo. O acesso a rendimentos
alternativos a renda do trabalho se amplia a medida que aumenta a renda liquida.

Pobres poupam, ricos investem.

Em 2018, representavam mais da metade de todas as formas de
manutencgao de riqueza por Pessoa Fisica. Em contrapartida, as parcelas dos ativos
imobiliarios no total sdo declinantes. Vale registrar seus valores serem
contabilizados em valor-histérico, isto €, entra com o valor-de-aquisicdo e
permanece com ele até ser vendido. Ficam defasados em termos de valor-de-

mercado atualizado para suas variagdes nominais serem taxadas.

Tabela 11 — RIQUEZA POR TIPO DE BENS
Tipo do Bem/Direito Financeiro 2015 2016 2017 2018
Subtotal de Ativos Financeiros 49% 50% 50% 53%
Subtotal de Ativos Imobiliarios 40% 39% 39% 38%
Subtotal de Outros Ativos 11% 10% 10% 10%
Total de Bens e Direitos 100% 100% 100% 100%
% Ativos Financeiros PF/Haveres Financeiros (M4) 63% 67% 67% 73%
% Ativos Financeiros/PIB nominais anuais 59% 66% 68% 72%
% Ativos Imobiliarios/PIB nominais anuais 48% 51% 54% 51%
% Outros Ativos/PIB nominais anuais 13% 14% 13% 12%
% Ativos Totais/PIB nominais anuais 120% 130% 136% 135%
Fontes: DIRPF-SRF - BCB (elaboracédo Fernando Nogueira da Costa)
Fonte: Distribuicao de renda por centis, Receita Federal, 2018
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-
renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012

Tabela 12 — RIQUEZA TOTAL (TOPO 1,0%) 2018

RIQUEZA
Segmento 1.0% Bens}'nﬁtal Di"idnfsfﬁ::lus Riquezfa 1:utal Riqueza Per.Cnpitn
RS Milhdes RS Milhdes RS Milhdes RS Mil
09.50%| RS 464.796.1 | RS 27.003 R3 437.793.1 RS 29334
Private 00.00%| R§ 882.3640 | RS 42.695 R$ 840.1685 | | R$ 7.036.8
0,10%| R% 1.526.4384 | RS 100726 | | RS 14257127 | | RS 47.765.8
Totais RS 2.874.098,47 | RS 170.424,13 RS 2.703.674,3 | | RS 2.057.9

Fonte: Distribuigao de renda por centis, Receita Federal, 2018
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-
renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012



http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/distribuicao-da-renda-por-centis/dados-informacoes-e-graficos-setoriais-2008-a-2012
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3.4 Massificacao e Exclusividade

A gestao de recursos no private é personalizada e conduzida por
profissionais especialmente preparados e designados para gerir € acompanhar as
carteiras de investimento. Além disso, este publico pode contar com servigos
exclusivos de gestao patrimonial, seguros, opera¢des de crédito e amenidades

indisponiveis aos pequenos e médios poupadores.

Se 0 segmento de varejo privilegia a praticidade por meio da delegacao
de tarefas ao proprio investidor, no private privilegia-se a gestdo da riqueza
patrimonial. Busca-se ndo s6 a sua preservacao, mas também seu crescimento, com

elevado nivel de atendimento pessoal.

Embora a Ciéncia Econbmica e a experiéncia financista, vivenciada pelo
profissional para adquirir todas as habilidades necessarias ao relacionamento com a
clientela fornecam os conhecimentos para justificar cada decisao financeira pratica,
0s produtos e servicos estrategicamente racionados ou disponibilizados tendem a

atrair mais investidores.

Conhecimento, experiéncia e carater sdo fundamentais. Contratantes de
servicos profissionais preferem adotar métodos sociais para garantir o profissional
reunir estas caracteristicas, como referéncias (indicacdes pessoais), argumentos de
autoridade (terem milhares de seguidores, serem palestrantes, posarem como
milionarios), respeitabilidade (cargos ocupados), etc. Frequentemente, deparam-se
com dilemas éticos e morais no quotidiano profissional. Como os profissionais lidam

com isso?

Ha amplas evidéncias de como sdo construidos estes lacos entre o
profissional e publico leigo. Nao é o diploma em Ciéncia Econdmica, ndo sdo os
anos de estudo em treinamentos ou pds-graduacao, e as vezes nem os resultados,
mas sim referenciais sociais — Quem Indica (Ql) — os determinantes da decisao de
investimento. A abordagem inicial € técnica, porém, em Uultima instancia, quanto
menos profissional — e baseada na boa Ciéncia Econdmica — mais a decisao é

emocional e subjetiva.
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Consideracoes Finais e Conclusao

Quando me fiz a pergunta do titulo desta Tese — “Assessoria de
Investimentos Financeiros: Ciéncia Econémica ou Arte?” — tive como motivacao
central investigar os conhecimentos necessarios para o exercicio da minha profissao

de assessoria de investimentos.

Tendo como sujeito principal os AAl (Agentes Autbnomos de
Investimentos), empreguei os conceitos da Ciéncia Econémica, em seus sub-ramos
das Finangas Racionais (ortodoxia) e Finangcas Comportamentais (heterodoxia), para
esbocar uma resposta. Logo, percebi ndo bastar, tinha de usar um Método de
Anadlise Econbmica para compreender, adequadamente, os diferentes niveis de

abstracao: Teoria Pura, Teoria Aplicada e Arte das Decisdes Préticas.

Ambos o0s conhecimentos, tanto os fornecidos pelas Finangcas Racionais —
fluxo de caixa descontado, teoria da diversificacdo de risco em portfélio, hipotese
dos mercados eficientes —, quanto pelas Finangas Comportamentais — vieses
heuristicos, dependéncia da forma, ineficiéncias do mercado — sdo necessarios. Sao

complementares e de grande valor no exercicio da profissao.

No entanto, sdo ainda insuficientes para lidar com os desafios imediatos
de tomadas de decisdes financeiras da assessoria de investimentos. A atuacédo dos
assessores profissionais inclui habilidades de calculos financeiros, psicologia
cognitiva, analise politica e de desigualdade social. Sao competéncias
desenvolvidas a partir do estudo em niveis de escolaridade avangada e/ou
transdisciplinar e da experiéncia vivenciada. Assessores tém de dominar as

habilidades da Arte das Decisoes Praticas.

Minha pergunta-chave foi: a tomada de decisées praticas financeiras tem
como pré-requisito conhecimento de Ciéncia Econémica ou habilidades praticas de
Arte? Minha resposta final é: a formagao académica em Ensino Superior de uma
Universidade de exceléncia, sem dlvida, é uma capacitagao profissional distintiva.
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Por isso mesmo busco este doutoramento. Mas eu reconheco a
experiéncia vivenciada no meio profissional entre colegas, dicas transmitidas em
conversas e atendimento de clientes de distintos segmentos sociais, serem todos
componentes fundamentais para destacar a reputacéo profissional de um AAI.

Havia, porém, um vazio entre ‘habilidades profissionais’ e ‘conhecimentos
académicos das financas’'. Pode ser preenchido pelas Finangas Comportamentais e
pela pesquisa aplicada. A primeira ainda é pouco estudada nas Universidades e a

segunda é praticamente ignorada entre os agentes de mercado desatualizados.

O vocabulo “arte” serve para designar a capacidade criativa de pessoas
dotadas de habilidades especificas. Conseguem, em geral, expressar sentimentos,
emocdes e ideias por meio de pinturas, esculturas, musicas, dancas etc. Mas néao
sdo s esses campos reconhecidamente artisticos, o aconselhamento profissional,

além de exigir ciéncia, também é uma arte.

O entendimento dos objetos artisticos é possivel, pois todos os
dominantes de uma habilidade inusual partem de uma ideia e, depois, buscam o
meio de expressa-la. O conceito € a chave da compreensao ou a interpretacéo de

qualquer obra de arte, classificando-a dentro de determinada Escola ou Movimento.

O termo “conceito” tem etimologia com o significado de “coisa concebida”
ou “formada na mente”. O conceito pode ser uma ideia, juizo ou opinido sobre

alguma coisa como a tomada de decisdes financeiras.

A teoria institucional da arte a define como “um artefato ao qual uma ou
varias pessoas, agindo em nome de uma certa instituicdo social (0 mundo da arte),
conferem o estatuto de candidato a apreciagdo” (DANTO, 1964)8. A teoria da
estética, por outro lado, considera um objeto sé pode ser considerado uma obra de
arte se produzir no espectador um tipo singular de experiéncia, uma experiéncia
estética (RAMME, 2011).

Analogamente, a primeira definicdo parece descrever a profissdo de
assessoria de investimentos exercida nos tempos sdlidos fordistas da sociedade

83 Apud: http://www.poiesis.uff.or/PDF/poiesis17/Poiesis_17_ART_Teoriainstitucional.pdf
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moderna. Ja a teoria da estética da arte parece mais adequada aos tempos liquidos

p6s-modernos da fase pds-fordista.

Apresenta-se, comumente, Arte como técnica por oposicdo a Ciéncia,
vista como “conhecimento nado aplicado”. Ciéncia € o conhecimento atento e

aprofundado de alguma coisa, no caso aqui estudado, das Financas Pessoais.

Obtém-se esse conhecimento como informagcdo, nogdo precisa,
consciéncia das teorias das Finangas Racionais e Financas Comportamentais na
Ciéncia Econbémica. Trata-se, enfim, de o AAIl obter um conhecimento amplo,

adquirido via reflexao e/ou experiéncia.

Envolve um corpo de conhecimentos sistematizados. S&o adquiridos via
observacéao, identificacdo, pesquisa e explicacdo de determinadas categorias de

fenOmenos e fatos. Devem ser formulados metddica e racionalmente.

Ciéncia é cada um dos inumeros ramos particulares e especificos do
conhecimento. Sao caracterizados por sua natureza empirica, légica e sistematica,
baseada em provas, principios, argumentacbes ou demonstracdes capazes de

garantirem ou legitimarem a sua validade.

A semelhanca de Arte, uma Ciéncia transdisciplinar pode ser vista
também como atividade ou estudo voltado para transpor as fronteiras dos diversos
métodos do conhecimento, integrando-os como pré-requisito da tomada de decisdes
praticas. Por extensao, € o conjunto de conhecimentos tedricos, técnicos ou praticos

voltados para essa finalidade.

Financas Pessoais constituem uma area de conhecimento ainda pouco
estudada pelos economistas formados no milénio passado. Paradoxalmente, muitos
professores universitarios desdenham ou nao gostam de falar a respeito de um

assunto de “rentistas pro financeirizagao”!

No entanto, ela estd sendo cada vez mais cobrada pelos estudantes em
Ensino Superior. Essa demanda social ocorre por razdo bastante pragmatica: com o
desmantelamento da Previdéncia Social, todos aqueles profissionais com
rendimentos acima do teto do INSS (R$ 6.433,57em 2021), na fase ativa, para
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manter seu padrdo de vida durante a fase inativa, necessita de certa Educagao
Financeira. Este conhecimento podera evitar suas familias passar por dissabores,
seja em situagdes de desemprego, seja quando se aposentarem.

Dentro dos cursos de Ciéncia Econémica, cabem disciplinas obrigatérias
voltadas para o estudo sistematico tanto dos negoécios financeiros, quanto para o
célculo estatistico de big data (grandes bancos de dados digitais) e a avaliacdo de
possibilidades para mitigacdo de riscos. Em tempos pds-modernos, quando a
relatividade do conhecimento e a auséncia de regras para o desenvolvimento do
pensamento cientifico desafiam o ensino formal, € necessario considerar
oportunidades de incorporar novas abordagens conceituais, aplicadas aos
problemas praticos.

O exercicio da profissao de AAI exige talento, mestria, erudicdo, saber.
No entanto, diferentemente de Arte das Decisdes Financeiras Praticas, a Ciéncia
Econbmica refere-se também ao conhecimento puro, independente da sua
aplicacdo. Partindo dessas consideracbes, o objetivo desta tese foi avaliar se a
heuristica “decisdes financeiras praticas exigem mais Arte em lugar de Ciéncia” é

verdadeira ou realista.

A metodologia de exposicao partiu do exame da relacéo entre a Ciéncia
Abstrata e a Arte de Decisdes Praticas na area financeira. Apresentei as seguintes
respostas para as questdées-chave lancadas anteriormente:

. a Arte de decisbes praticas financeiras tem como pré-requisito o
conhecimento da Ciéncia Econbmica, incluindo nela as Financgas
Pessoais.

. 0 conhecimento econdmico entre os profissionais se acumula através da
cultura académica e livresca, mas também da experiéncia vivenciada,
propiciada pela repeticdo e aprendizagem em uma série de tentativas-e-
erros.

. entre uma (Ciéncia) e outra (Arte), € necessaria também a consideracao
de outras areas de conhecimento representadas por Ciéncias Afins a
Ciéncia Econdémica, como a Ciéncia Politica (avaliagdo do ambiente
politico para negécios), a Sociologia Econdmica (estudo das instituicoes
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financeiras e dos perfis socioeconémicos dos clientes), a Psicologia
Econémica (estudo da mente dos investidores capaz de cometer erros

recorrentes em suas decisdes praticas), entre outras.
Foram trés as hip6teses auxiliares na formulagao da tese.

A primeira referiu-se a necessidade de mediagéo, da Ciéncia Abstrata as
Decisbes Praticas, via Ciéncia Aplicada. Para tanto, apresentei Economia
Comportamental no capitulo 1, Economia Institucionalista no capitulo 2, Estatistica
(datada e localizada) no capitulo 3. Baixei, sequencialmente, os niveis de abstracéo

desde a teorizagdo dos fenbmenos econémicos puros.

A segunda hipdtese se referiu ao Perfil Dindmico. E a postura de
investimento adotada por conta de aspectos socioecondmicos (faixas etarias e
estratificacdo social com base em renda e patrimbnio liquido), fase do ciclo
econbmico-financeiro (endividamento) e acesso a servicos de assessoria. A
dindmica — variagdes ao longo do tempo — ocorre por distintas configuracdes
conjunturais do ambiente econémico. Sao emergentes de interagdes com os demais
componentes de um Sistema Complexo. Sua composicdo sistémica resulta de
aspectos individuais, institucionais e valores pecuniarios e culturais estratificados.
Na segunda parte do capitulo 2, foram fornecidos os elementos para testar essa
hipbtese.

A terceira hipbtese, derivada das duas anteriores, postula nao ser
possivel atribuir um perfil definido ao investidor brasileiro, como muitos modelos
generalistas pretendem fazé-lo. A observagcdo dos extratos socioeconémicos,
apresentados no capitulo 3, bem como as informacdes obtidas nas entrevistas em
painel, reforcam a baixa educacao e a pouca experiéncia dos “brasileiros em geral”
quanto a investimentos financeiros pessoais. Pior, estdo diante das profundas
mudangas em andamento no mercado de capitais. Portanto, necessitam de
assessoria profissional.

Em conclusdo, a Arte das Decisdes Praticas, no caso financeiras, nao
pode prescindir da Ciéncia Econémica, nem da Ciéncia Aplicada. Por outro lado, o
exercicio dessa Arte como oficio inclui elementos de aprendizados nao
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sistematizados, obtidos por meio da experiéncia e ndo apenas por conta do ensino

formal universitario.

Embora haja um distanciamento entre 0 meio académico especializado
em Financas e o restante dos adeptos da Ciéncia Econémica, o exercicio da Arte
das Financas Pessoais deve interessar a todos, inclusive aos criticos da chamada
“financeirizacdo”, rentista e improdutiva. Ha uma demanda social, surgida da
necessidade pessoal de todos os alunos universitarios, seja em nivel de graduacéo,

seja de pos-graduagcao, mesmo se o destino for se tornar académico.

E possivel reconciliar académicos cientistas e profissionais habeis nas
tomadas de decisdes praticas. No campo das Financas Pessoais, ndo é verdadeiro

o ditado popular “quem sabe faz, quem né&o sabe ensina”.

Nao se aprende e muito menos se ensina a ficar rico’. Cabe abandonar o
esteredtipo de o bom aluno virar professor e o colega do fundo da sala de aula virar
rico. Ha inumeros casos, para falsear ambas as “vocagdes”. Ficar rico e ser culto
nao € uma contradicdo em termos. Além da chamada “sorte do bergo” (heranga
cultural e pecuniaria), ha outras razbes para o enriquecimento, inclusive as
conjunturas favoraveis, alheias a forca de vontade ou dedicacdo pessoal a essa

meta.

s

E necessario pesquisar e reconhecer os determinantes das origens e
razGes da concentragcdo da riqueza financeira no Brasil. Sdo permanentes desafios
nédo sé para os profissionais em AAIl, mas também para economistas e financistas

em geral.

No ensino académico, o autor desta tese defende a necessidade de
introduzir novas disciplinas, nessa area de conhecimento, ao curriculo oficial
obrigatério do curso de Ciéncias Econbmicas, destacadamente Financas
Comportamentais.

No campo do exercicio profissional, defende a continuidade de pesquisas
aplicadas as Finangcas Pessoais, inclusive com maior participacdo da CVM e
envolvimento das entidades privadas do setor (ANBIMA, ANCORD, B3) na
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promogao de linhas de pesquisa e geragdao de conhecimento cientifico no campo

das Financgas.

Quanto as necessidades econbémicas do Brasil como pais, de fato,
sabemos ainda pouco sobre as perspectivas de acumulagcao de riqueza financeira
por brasileiros excluidos das ‘castas’ de natureza ocupacional (empresarios,
trabalhadores e funcionarios publicos), ou seja, “os parias” excluidos

financeiramente.

Sempre receberdo renda apenas suficiente para os tornar no maximo
depositantes de poupanca? Sera acessivel a Educacao Financeira para quem sofre

com aguda escassez de recursos?

* k%
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ANEXOS

| - Entrevistas em Painel — briefing encaminhado aos entrevistados

INTRODUCAO

Para os objetivos do trabalho, a profissdo de assessoria de investimentos é definida como a
atividade de distribuir, criticar e acompanhar investimentos financeiros para clientes pessoa
fisica.

Esta atividade € exercida por profissionais devidamente habilitados e vinculados a
instituicoes financeiras do sistema de distribuigcdo de valores mobilidrios do Brasil.
Assessores de investimento, portanto, sdo os gerentes de varejo alta renda, gerentes private
e agentes autbnomos de investimento, vinculados a bancos, corretoras e distribuidoras e

valores.

TESE

O perfil do investidor testado a partir de questionarios de suitability é informagéao secundaria
na determinacao da postura efetivamente adotada no momento do investimento. Esta
decisdo nao é tomada com base nos aspectos subjetivos da psicologia do investidor, mas
sim esta subordinada a trés elementos objetivos:

1. a fase do ciclo econdmico no momento do investimento,

2. a situagao socioecondmica do investidor (renda, riqueza liquida, nivel educacional e meio

social) e
3. 0 acesso a servigos profissionais de assessoria de investimentos.

Essa busca de assessoria com os AAl (Agentes Autbnomos de Investimentos) visa,

justamente, evitar os erros cometidos por aspectos comportamentais.

HIPOTESE DO PERFIL DINAMICO (HPD)

A HPD considera nao existir um unico perfil definido como representativo do investidor
‘brasileiro’. Atribuir a uma populacgdo diversa e heterogénea, em termos de renda, riqueza,
niveis de escolaridade, etnia etc., como é a do Brasil, ter um “agente representativo”, ou
seja, um comportamento médio, € uma visao reducionista. Esse reducionismo emerge a

partir de fatos estilizados, visdes equivocadas e preconceitos.
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Os aspectos subjetivos comportamentais do individuo sao relevantes para as Finangas
Comportamentais, mas secundarios na definicdo da postura financeira quanto a

aversao, neutralidade ou propenséao ao risco, sugerida pelos testes de perfil (suitability)
como conservador, moderado ou agressivo. A HPD defende a agressividade ou
conservadorismo de investidores pessoa fisica ser determinada a partir da fase do ciclos
econdmico-financeiros, do segmento socioeconémico do individuo e do acesso a servigos

profissionais de assessoria de investimentos.

A fase do ciclo de endividamento — normalizacao, alavancagem, bolha, bolha-auge-crash,
depressao, desalavancagem financeira e “empurrar corda” — tém relevancia superior a
psicologia do investidor na deciséo de investir. As condi¢des do mercado de renda fixa e
renda variavel se alteram de acordo com os niveis da taxa de juro e da fase de bull ou bear
da bolsa de valores.

Além da fase altista ou baixista do ciclo econémico-financeiro, a renda/riqueza liquida e o
acesso a servicos de assessoria de investimentos sédo relevantes na definicdo das posturas

efetivamente adotadas.

Investidores leigos e/ou amadores s&o inexperientes, mas ainda s&o poucos aqueles cujas
decisdes sdo tomadas com ajuda de um profissional qualificado. Suas decisdes e

conviccoes estao sujeitas a diversos vieses heuristicos e comportamentais.

Na prética e de forma mais permanente as posturas adotadas por investidores pessoa fisica
sao determinadas de acordo com critérios objetivos: renda, patrimdnio, escolaridade e

classe social. Estes fatores influem diretamente na alocacao de carteiras.

A industria de investimentos financeiros pessoais segmenta a distribuicao e o acesso a
produtos e servigos de acordo com os critérios econémicos acima mencionados, para apurar
estatistica ex-post dos segmentos de clientes, e ndo se orienta pelo resultado ex-ante de
teste de perfil.

Segmentos de Varejo Tradicional, Varejo de Alta Renda e Private Banking, com a renda e
riqueza pessoal liquida medida em média per capita, tém mais a dizer sobre os perfis. S&o
fundamentais para a definicdo do nivel de acesso a servigos de assessoria profissional e,

portanto, melhores alternativas de investimento.

A fase do ciclo econdmico também pode levar a adoc¢ao de posturas mais agressivas em
fases de expansao ou maior conservadorismo em momentos de contragéo. Isso ocorre tanto

por aceleracao ou desaceleragao do fluxo de renda como também pela ameaga de
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desemprego em fase de descenso. Ha uma diferenca entre ser conservador/agressivo e

estar conservador/agressivo, nos investimentos.

*kk

Painel com Profissionais de Assessoria de Investimentos

Publico-alvo: Gerentes do Varejo Tradicional, Varejo Alta Renda, Private e Agentes
Autonomos vinculados a diferentes instituicoes

Formato: Entrevistas Individuais, amostra nao representativa, qualitativa.
Trés temas para guiar a Entrevista (briefing):

1) Autopercepcao dos Assessores — Perfil dos Profissionais

i) Como formou sua carteira atual? De onde vieram seus clientes?

i) Como adquiriu 0 seu conhecimento tedérico?

iil) De onde extraiu sua experiéncia pratica, para o desempenho de suas atividades
profissionais: faculdade, cursos, pés-graduacao ou aprendizado diario e empirico — learning
by doing? Considera a formacao académica adequada a exigida para o exercicio de sua

profissao?

iv) Quais estratégias comerciais adotadas na abordagem de novos clientes?

2) Clientes, perfil e Comportamento

i) Vocé considera haver um perfil do cliente investidor ‘tipico’ do investidor brasileiro?

ii) Qual a relevancia do perfil de investidor (grau de aversao ao risco) e da renda e/ou

patriménio financeiro no momento da alocagao?

iii) Ao longo de sua vivéncia como assessor percebe(u) mudancgas de caracteristicas
psicoldgicas ou padrdes de comportamento predominantes entre os clientes em fases

macroecondmica de reversdes de expectativas e crises financeiras?

iv) Em geral seus clientes seguem suas orientagées ou tomam decisdes

contrarias/diferentes das suas recomendagbes?

3) Mercado Brasileiro de Assessores de Investimentos Financeiros
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i) Qual é sua visao a respeito do mercado de assessoria de investimentos, considerando
assessores as categorias profissionais de agentes autbnomos, gerentes de varejo/alta renda
e gerentes private?

i) Como avalia a segmentacao por renda e nivel de acesso e/ou restricdes na distribuicao

de produtos e servigos financeiros clientes investidores pessoa fisica?

i) Como diferencia o0 modelo de remuneracao por comissionamento e incentivos de

colocacgao (‘pejotizados’) versus o modelo tradicional de salario fixo e bonus (empregado)?
iv) Quais incentivos identifica na profissao de gerente/AAI?

Entrevistas realizadas por telefone e videoconferéncia Zoom:

Entrevistado Més/ano entrevista
Agente Auténomo vinculado a Corretora XP Investimentos set/20
Agente Autdnomo vinculado a Corretora BTG Pactual set/20
Agente Autdnomo vinculado a Corretora Safra set/20
Gerente Alta Renda Banco Itad (Personnalité) set/20
Gerente Alta Renda Banco Itad (Personnalité) set/20
Gerente Alta Renda Banco Original set/20
Gerente Private Banco Itad out/20
Gerente Private Banco UBS out/20

Gerente Private Banco Wells Fargo out/20




Il — Roteiro da Entrevista

Pergunta alvo

Pergunta Heuristica

Esperado

228

Niao Esperado

Como formou sua carteira atual? De onde vieram seus clientes?

Como adquiriu o seu conhecimento teérico?

De onde extraiu sua experiéncia pratica, para o desempenho de suas atividades
profissionais: faculdade, cursos, pés-graduagao ou aprendizado didrio e empirico
— learning by doing?

Considera a formag¢do académica adequada a exigida para o exercicio de sua
profissao?

Autopercepcdo

Quais estratégias comerciais adotadas na abordagem de novos clientes?

Qual a origem dos seus clientes?

De onde extraiu sua experiéncia pratica?

Como adquiriu o seu conhecimento tedrico?

Como prospecta clientes?

Indicagao Instituigao
Lista Fria
Relacionamentos

Trabalho

Cursos de Especializagdao

Pé6s Graduagao

Indicacgoes
Lives /Palestras
Ligacao Fria/listas

Patriménio préprio/familiar
Outros

Graduagao/formagao académica

Autodidata

Self Employed/Trader

Captagiao passiva/espontianea
Propaganda

Vocé considera haver um perfil do cliente investidor 'tipico’ do investidor
brasileiro?

Qual a relevancia do perfil de investidor (grau de aversdo ao risco) e da renda
e/ou patriménio financeiro no momento da alocagao?

Ao longo de sua vivéncia como assessor percebe(u) mudangas de
caracteristicas psicologicas ou padrdes de comportamento predominantes
entre os clientes em fases macroecondmica de reversdes de expectativas e
crises financeiras?

Clientes, perfil e Comportamento

Em geral seus clientes seguem suas orientagdes ou tomam decisdes
contrarias/diferentes das suas recomendagdes?

Qual seu cliente 'padrao'?

Descreva como € o processo para sugestdao de
investimentos.

Como se comportaram seus clientes em crises ou
momentos de euforia quanto a postura de risco ?

Como contorna objegdes a suas sugestoes?

Homem, 40 a 60 anos, branco,
empresdrio, renda acima de
1MM/ano PL 10MM.

Renda/PL, depois perfil

Euforia = agressivo; Panico =
conservador

Retdricas de crise,
oportunidade, prote¢ao

Jovens, aposentados, renda
e patrimonio médio

Comissao, ndo ha processo

estdveis na posigdo sem relagdo com
o ciclo

Rendimento, metas, referencias
pessoais

Qual € sua visdo a respeito do mercado de assessoria de investimentos,
considerando assessores as categorias profissionais de agentes autdbnomos,
gerentes de varejo/alta renda e gerentes private?

Como avalia a segmentagdo por renda e nivel de acesso e/ou restricdes na
distribuicao de produtos e servigos financeiros clientes investidores pessoa
fisica?

Como diferencia o modelo de remunerag@o por comissionamento e incentivos
de colocacdo (‘pejotizados’) versus o modelo tradicional de saldrio fixo e

bonus (empregado)?

Quais incentivos identifica na profissdao de gerente/AAI?

Mercado Brasileiro de Assessores de Investimentos

Como se sente hoje em relag@o a sua profissao ?

Como avalia o acesso a produtos/servicos

financeiros para PF no Brasil?

Como avalia sua remuneragdo em relagcdo a outras
oportunidades na profissao?

Enxerga sua profissdo em asceng¢ao ou decadéncia?

Motivado, ganhando mais,
melhor
Exclus a, regulamentado

Liberdade vs. Seguranca

Todos = ascengao

piorou, insatisfeito, inseguro

Democritico, desregulamentado

ndo ha opgdes confidveis

aai em decadencia, gerente ascengio
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