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Resumo: O presente artigo teve como aobjetivo geral compreender aimporténcia da gestdo de suprimento
de fundos nas unidades de conservacdo. O estudo analisou a aplicacdo de uma modalidade de execugdo
financeira de um 6rgéo publico federal, o suprimento de fundos, que é umaverba autorizadaem lel para
gue as instituices possam realizar compras de emergéncia, de peguena monta, dentro de determinado
limite e atendendo certas naturezas de despesas engquadradas nessa modalidade de despesas. A pesguisa
caracterizada como exploratria e descritiva, utilizou-se de pesquisadocumental para o levantamento dos
dados visando a verificagdo da qualidade da gestdo e a importancia desse tipo de fundo para o
funcionamento de uma unidade de conservacgdo. Estaforma de realizaco de gastos, segundo os gestores,
traz beneficios para agestéo publica—tais como afacilidade operacional e o diferimento do pagamento —
e amplia, em relacdo as despesas de pequeno vulto, os limites gerais de concessdo e individuais de cada
item a ser adquirido.
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1. 1. INTRODUCAO

Ao entrar no mercado financeiro, o futuro investidor precisa conhecer as
caracteristicas das aplicacOes e escolher aquela que melhor se encaixa no seu perfil. Uma das
classificagfes mais difundidas no mundo das financas, foi alicergada nos estudos de Max
Markowitz e na sua teoria dos Mercados Eficientes que avalia o perfil com base na relagdo
risco-retorno, percebendo-se dois grupos de investidores bem definidos o arrojado e o
conservador.

H& ainda um terceiro grupo, o moderado um meio termo entre 0s dois primeiros.
Porém o investidor ndo é um ser completamente racional como afirmava a teoria moderna das
financasl, segundo a qual os individuos sdo iguais e possuem em média, a mesma funcéo de
utilidade, maximizando seu capital através da melhor opgéo.

Existem diversos tipos de investimentos que estdo divididos entre renda fixa,
representados principalmente pela poupanca e Tesouro direito, e renda variavel composta
principalmente pelas a¢des, e ainda hd uma mescla dos dois, os fundos de investimentos.

Foi nesse contexto que surgiu a teoria comportamental, através dos estudos
desenvolvidos pelos psicologos Daniel Kahneman e Amos Tversky. Segundo os estudiosos,
as atitudes aparentemente racionais dos investidores envolvem uma série de “atalhos
mentais”, armadilhas colocadas pelo cérebro que, inconscientemente, tém impacto na hora de
escolher uma aplicacdo ou manter determinado ativo na carteira. Conhecidos como “vieses”,
esses atalhos da mente podem levar os investidores a sérios equivocos, sem que eles
percebam. Entre esses vieses estd a aversdo a perda. Daniel Kahneman e Amos Tversky
descobriram que as pessoas tendem a ser avessas ao risco quando se trata de ganhos e
propensas ao risco a fim de evitar ou compensar perdas.

A participacdo da populagdo brasileira no mercado financeiro é de extrema
importancia para o pais, pois é fonte de crescimento e geracao de riqueza, por iSso procura-se
analisar a evolucdo de sua participacdo em uma amostra® de possiveis investidores que ja
possuem idade e capacidade para aplicar recursos nas mais diversas areas de investimentos.

O numero de clientes apresentados em varias areas de investimento no pais vem
crescendo, tanto de migragdes de um ativo para 0 outro, quanto de novos investidores, por
isso, indaga-se: este processo € resultado de uma possivel mudanca no perfil de investidor
dominante; é devido ao crescimento da educacdo financeira; ou é resultado da realidade
econdmica turbulenta presente hoje no Brasil? Dessa forma, formula-se o seguinte problema
de pesquisa: como é relacdo entre a realidade do mercado de renda fixa e variavel, o perfil de
investidor e a teoria da averséo a perda?

O objetivo da pesquisa foi analisar a relagéo entre o perfil de investidor, a evolugéo
dos depositos do mercado de renda fixa e variavel e a teoria da aversdo a perdat. Como
objetivos especificos, forma definidos os seguintes: explicar a evolucdo dos investimentos nas
areas de renda fixa e variavel brasileira (Bolsa, TD, poupan¢a e Fundos); identificar e
caracterizar o perfil de investidor de cada area com base nas caracteristicas do investimento; e
fazer a relag&o entre o perfil de investidor, a realidade do mercado e a teoria da aversdo a
perda.

Nos dltimos anos, a economia nacional tem sido abalada por diversos
acontecimentos tais como mudancas nas taxas de juros, instabilidade econémica e 0 aumento

IMarkowitz, H. (1952). Portfolio selection. The JournalofFinance, 7:77-91 & Sharpe, W. F. (1964). Capital
assetprices: A theoryofmarketequilibriumunderconditionsofrisk. The JournalofFinance, 19:425-442,

2A amostra é composta por docentes e discentes da Escola de Gestdo e Negocios da Universidade Catolica de
Brasilia, e pessoas com conhecimento na area financeira.
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das incertezas, que culminaram com o fato da populacdo estar mais informada acerca da
rentabilidade de suas aplicacdes, o que pode ter causado alteracbes na distribuicdo das
escolhas dos investidores em termos de ativos de investimento.

Dessa forma, neste apresenta-se quatro hipoteses de trabalho, que sdo formatadas da
seguinte forma:

HO1: Nos ultimos anos, marcados pela crise econdmica, ndo houve crescimento do
mercado financeiro brasileiro em termos de investimentos de renda fixa com as vendas dos
titulos pablicos emitidos pelo Tesouro;

HO02: Nos ultimos anos, marcados pela crise econémica, ndo houve crescimento do
mercado financeiro brasileiro em termos de investimentos na area da renda variavel
ou elevacéo das op¢des em fundos de investimentos;

HO03: Nos ultimos anos, marcados pela crise econdmica, ndo houve crescimento do
mercado financeiro brasileiro em termos de investimentos carreados para depositos da
caderneta de poupanca;

HO04: Ndo existe relacdo entre o perfil de investidor e suas escolhas de investimentos.

HO05: Ndo existe relacdo entre o perfil de investidor e a teoria de aversao a perda.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 COMPREENDENDO O MERCADO FINANCEIRO

O mercado financeiro é onde se processam as transacdes econdmicas, a finalidade
principal do mercado financeiro € ser o um espaco de intermediacdo, de trocas
entreinvestidores (agentes econdmicos superavitariosdispostos a rentabilizar seu capital) e 0s
tomadores (agente econémico deficitario,aqueles que precisam desses recursos), segundo
Fortuna (2010). Segundo Kerr (2011):mercado monetario: com o objetivo de controlar a
liqguidez dos meios de pagamento da economia, via operacfes de mercado aberto, de
redesconto e deposito compulsério; mercado de crédito: sua finalidade principal é suprir as
necessidades de capitalizacdo de empresas (capital de giro e ativo permanente) e o
financiamento de consumo das pessoas fisicas; mercado cambial:opera¢bes de compra e
venda de moeda estrangeira; e o mercado de Capitais: pode ser representado como um
ambiente onde instituicGes financeiras, as bolsas de valores, sociedades corretoras e até
mesmo pessoas fisicas estdo negociando produtos financeiros, como titulos publicos, acoes,
fundos de investimentos, entre outros.

2.2 TITULOS DE RENDA FIXA

2.2.1 Poupanga

A Poupanca é o tipo de investimento considerado mais tradicional e seguro.
Possibilita que individuos mais conservadores apliquemseus recursos sem correr grandes
riscos, embora eles existam. O rendimento é atrelado a taxa Selic, se estiver superior a 8,5%,
rendera a variagcdoda TR (Taxa Referencial) mais juros de 0,5% ao més.Por outro lado, se a
Selic for igual ou menor que 8,5%, os juros da caderneta de poupanca séo reduzidos para 70%
da Selic maisa TR.
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2.2.2 Tesouro Direto

O programa para venda e compra de titulos publicos federais via internet,
denominado Tesouro Direto, foi criada pelo Tesouro Nacional em parceria com a BMF&F
Bovespa em 2002, com o propdsito de popularizar o acesso aos titulos publicos para as
pessoas fisicas, Tesouro Direto (2017).

Os titulos publicos sdo considerados ativos de renda fixa, assim a rentabilidade pode
ser mesurada no momento da aplicacao, desse modo, os ativos oferecidos pelo Tesouro Direto
sdo considerados conservadores, pois € mais estavel quando comparado aos de renda variavel.

2.3 TITULOS DE RENDA VARIAVEL: MERCADO DE ACOES DA BM&FBOVESPA

A BM&FBOVESPA (BVMF) ¢ a instituicdo brasileira mais importante do mercado de
capitais, pois € através dela que os titulos mobiliarios sdo negociados. Acdes sdo titulos que
representam a menor fragcdo do capital social de uma organizacao sob a forma de sociedade de
economia mista. As a¢des podem ser classificadas em dois tipos:

2.3.1 Ordinarias (ON): ddo o poder de votar em assembleias gerais da empresa, além
de receber os lucros distribuidos pela empresa;

2.3.2 Preferenciais (PN):os acionistas ndo tém o direito de votar, porém recebem os
lucros distribuidos primeiro (em uma porcentagem maior que as ordinarias).

2.4 MERCADO FINANCEIRO: MODALIDADE DE APLICACAO COLETIVA FUNDOS DE
INVESTIMENTOS

Fundo de investimento pode ser definido como, uma modalidade de aplicacdo
coletiva, trata-se de uma estrutura formal que redne recursos financeiros de diversos
investidores, para juntos aplicarem seus recursos. A soma dos recursos aplicados pelos
investidores forma o patriménio do fundo, que por sua vez é dividido em cotas. Esta é uma
fracdo de um fundo, a qual ¢ atrelada o preco para venda.

2.5TIPOS DE FUNDOS

2.5.1 Fundos de curto prazo:Investe-se em titulos publicos federais e privados (de
muito baixo risco) e sdo indicados para os investidores que planejam resgatar seus
recursos em menos de um ano.

2.5.2 Fundos de Longo Prazo:possuem um prazo médio da sua carteira maior que
365 dias, podem ser de varios tipos: fundos referenciados; fundos de renda fixa;
fundos cambiais; fundos de ag¢des; fundos Multimercado fundos previdenciarios.

2.6 PERFIL DE INVESTIDORES

A teoria dos Mercados Eficientes surgiu em 1952, através dos estudos de Max
Markowitz, segundo o qual o mercado financeiro é eficiente e os investidores tomam decisdes
racionais, pois todos tém o mesmo acesso as informagdes, procurando maximizar seu capital e
minimizar os riscos envolvidos nas operacoes.
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O modelo proposto por Markowitz proporciona o calculo de risco e retorno das
carteiras de investimento, revelando a relacdo entre essas duas varidveis, utilizando essa
relacdo, seus estudos oportunizam a diversificacdo de investimentos e a classificacbes dos
investidores em perfis.

Para Markowitz (1952), o risco € a incerteza de determinado acontecimento, nesse
contexto, é a probabilidade de o investidor ganhar menos do que o esperado. J& o retorno é
quantidade de capital ganho, como resultado da aplicacdo. Dessa forma, segundo a teoria, 0s
investidores podem ser divididos conforme sua tolerancia ao risco, em dois grupos bem
definidos: o primeiro busca uma combinacéo de ativos que proporcionem um retorno maior,
mesmo que isso acarrete em uma exposicao maior, conhecido como investidor arrojado. Ja o
segundo sdo aqueles que procuram menor risco, porém o retorno também € menor, estes sao
o0s conservadores. Pode-se ainda perceber um terceiro grupo, o moderado que aceita correr um
pouco mais de riscoque o conservador para alcancar uma rentabilidade superior.

2.7 FINANCAS COMPORTAMENTAIS E AVERSAO AO RISCO

As Finangas comportamentais surgiram no meio académico no final da década de 70
através dos estudos de Kahneman e Teverski, procurando analisar a influéncia de propensées
psicol6gicas na tomada de decisdes. Pioneiros nessa area fizeram com que a psicologia
cativasse os estudiosos do mercado financeiro, e quebraram o paradigma da época, pois
vigorava até entdo o pensamento que o ser humano é totalmente racional e avesso ao risco.

A cléssica de financas é alicergada, sobretudo a partir dos estudos de Markowitz
(1952), Sharpe (1964) e Fama (1970), esta fundamentada nos principios de racionalidade e
mercados eficientes. Segundo o dicionario Aurélio pagina 635, racionalidade € definida como
“explicar ou conceber os proprios atos e rea¢des decorrentes de motivos racionais, e nao
decorrentes dos impulsos e desejos inconscientes”. J& a teoria de mercados eficientes
argumenta que o prego de um ativo € ilustrado através das informagdes disponiveis sobre a
instituicdo emissora, inviabilizando aos investidores qualquer tipo de ganho anormal (retornos
superiores ao condizente da aplicacdo de acordo com risco estipulado). Segundo Fama (1970)
nenhum dadopoderia proporcionar aos investidores ganhos anormais.

Os impasses causados pelas duas primeiras teorias suscitaram o nascimento de um
novo objeto de pesquisa, ou seja, buscou-se saber como os fatores psicolégicos podem
interferir no processo de tomada de deciséo dos investidores. Segundo Daniel Kahneman e
Amos Tversky (1974), as atitudes aparentemente racionais dos investidores envolvem uma
série de “atalhos mentais”, armadilhas colocadas pelo cérebro que, inconscientemente, t€m
impacto na hora de escolher uma aplicacdo ou manter determinado ativo na carteira. Também
conhecidos como “vieses”, esses atalhos da mente podem levar os investidores a erros sem
eles percebam.

Assim, admitindo que os investidores sejam dotados da racionalidade limitada e
sujeitos a emocdes, pode-se observar certos comportamentos padrées no momento da tomada
de decisdo e principalmente no decorrer dos investimentos. Entre esses vieses encontra-se a
aversdo a perda, segundo Kahneman e Teverski (1979) as pessoas tendem a ser avessas ao
risco quando se trata de ganhos e propensas ao risco a fim de evitar ou compensar perdas. Em
suas pesquisas, eles davam aos entrevistados op¢des como a primeira alternativa “certeza de
ganho de R$ 500” ou segunda alternativa “25% de chance de ganhar R$ 1.000 e 75% de
chance de ndo ganhar nada”. E ainda, primeira alternativa “Certeza de perder R$ 700” ou
“75% de chance de perder R$ 1.000 e 25% de chance de ndo perder nada”. Constatou-se que a
maioria das pessoas prefere a primeira alternativa no primeiro exemplo, ou seja, Sdo avessas
ao risco no campo dos ganhos. Ja no dois a segunda alternativa, pois elas sdo atraidas pelo
risco visando evitar as perdas.
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Esse desequilibrio de como séo percebidas perdas e ganhos pode levar o investidor
desperdicar boas oportunidades de investimento ou insistir em investimentos sem perspectiva
futura de melhora, seja pelo medo da dor de um possivel prejuizo, seja pela recusa em admitir
eventuais erros na escolha da aplicacdo. Outro efeito potencialmente prejudicial é liquidar
antecipadamente investimentos ainda lucrativos e promissores, por receio de perder o que ja
foi ganho.

3. METODOLOGIA

3.1 ESCOLHAS METODOLOGICAS

Segundo Vergara (2016), ha vérios tipos de taxionomias de pesquisas utilizadas
pelos autores, no entanto, sdo propostos dois critérios: quanto aos fins e quanto aos meios.
Esta pesquisa, quanto aos meios, serd bibliografica, pois coletar4 dados em livros, artigos e
sitios da web, por fontes secundérias a respeito do Tesouro Direto, Bolsa de Valores fundos
de investimento, Poupanca e Perfis de investimento. Quanto aos fins, sera descritiva, de forma
que serdo coletados e analisados dados bem delineados a respeito de caracteristicas de um
publico, ja anteriormente conceituado, sobre mercado financeiro, perfis de investidores e suas
inter-relagdes;

Por fim, sera realizada uma pesquisa de campo, direcionada a uma amostra de
moradores do Distrito Federal, com o objetivo de explorar uma realidade especifica e
relacioné-la a situagdo do mercado financeiro e as teorias sobre finangas comportamentais.

O objeto de estudo deste trabalho € a atuacdo dos agentes que, influenciados pelos
mais diversos fatores sociais e humanos, é capaz de provocar mudangas estruturais na
realidade das areas desse mercado, suscitando a necessidade de uma série de teorias que
explicam esses comportamentos, como a teoria do prospecto de Daniel Khaneman. Os dados
serdo analisados através de softwares de manipulagdo de informacdes, como Word e Excel.

ETAPAS DE APLICACAO DA PESQUISA DE CAMPO

Aplicou-se um questionario com a utilizagdo da ferramenta Google Drive, com
questdes fechadas sobre mercado financeiro e obtendo-se 105 respostas sendo que 50,5% do
sexo masculino e 49,5% do sexo feminino. A amostra é composta majoritariamente por
jovens, sendo eles 77,1%, divido nas faixas etarias 39% de 18 a 25 anos e 38,1% até 35 anos.
O publico mais maduro representa 22,8%, sendo que até 45 anos sdo 11,4% e acima de 45
anos 11,4%.

Constata-se que boa parte dos entrevistados (quase 60%) tem algum interesse nas
questdes relativas ao mercado financeiro. 50% dos participantes ndo possuem conhecimento
sobre a area financeira ou formacao na area, e apenas 27% possui formacgdo em alguma area e
conhecimento no mercado. Isso € uma constatacdo perigosa ja que quase 60% deles tém
algum interesse, e quando se investe sem conhecimento prévio as probabilidades de perda de
capital € muito grande, fato esse contatado através da questdo oito, a qual 14,3% dos
entrevistados regataria 0 investimento total apds uma queda de 15%. Uma boa parte 40%
diversificaria o risco e investiria em outras aplica¢cdes, demonstrando ao menos uma noc¢éo do
funcionamento do mercado, assim como aqueles que pensam em longo prazo 27, 6%.

A partir da aplicacdo de um padrdo de respostas no questionario, que definiu a
correspondéncia minima entre as respostas dadas pelo participante a partir da semelhanca
entre trés ou mais delas, foi possivel dividir o resultado em dois grupos, o grupo um, formado
por um perfil conservador, que figurou em 64% dos participantes, e o grupo dois, formado por
um perfil mais arrojado, figurando no restante.
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4. RESULTADOS E ANALISES DA PESQUISA

4.1 ANALISE DO MERCADO DE RENDA FIXA E VARIAVEL

O mercado de renda fixa é composto pelos ativos que oferecem opcbes de
remuneracOes conhecidas no momento de sua compra, ou seja, o investidor conhece o valor
do seu rendimento no momento da aplicacdo, seja por saber o valor nominal ou o indexador
atrelado ao ativo.

Uma das formas de diferenciagdo destes ativos de renda fixa é o tipo de emissor que

ele possui.
O emissor é a entidade que recebe o dinheiro do investidor e emite o titulo, sendo
responsavel pelo pagamento do principal e dos juros acordado. A importancia do
emissor estd ligada ao risco de crédito envolvido no investimento emitido pela
instituicdo financeira. Dentre os tipos de emissores, existem as entidades publicas e
privadas. ALMEIDA (2016)

4.1.1 Tesouro Direto

O Tesouro Direto emite titulos de renda fixa com varias formas de resgate, sendo a
taxa do sistema especial de liquidacéo e custddia (SELIC) e o indice de precos ao consumidor
(IPCA)os seus principais indexadores.

Iniciando suas atividades em 2002, o Tesouro Nacional em parceria com a Bolsa de
valores de Sdo Paulo pds no mercado titulos que ofereciam remuneragdes pré e pos-fixadas
como uma alternativa a poupanca e aos ativos mais arriscados do mercado. Com o passar dos
anos, seus titulos foram ganhando cada vez mais espaco no mercado financeiro. A
movimentacdo também aumentou consideravelmente desde 2002 que registrava 63 milhdes,
em marco de 2017 chegava a 43 bilhdes. Como se observa no Grafico V (anexo).

Observa-se que, desde o inicio, sempre se obtiveram, com o passar dos anos,
elevacBes nas quantidades de titulos vendidas. Fator mais relevante foram o0s ndmeros
observados a partir de 2014, que cresceram anualmente, em média, 41 %, chegando a
aproximadamente o triplo daquele valor total em 2017, dados estes que refutam a hipotese
HOL1.

Em matéria feita pelo site de noticias G1, informando que o nimero de cadastrados
no Tesouro Direto alcangou a marca de 1 milhdo em outubro de 2016, consta a analise do
proprio Tesouro Nacional sobre os principais motivos do crescimento expressivo dos
investimentos na area: “ O aumento do interesse dos investidores pelo Tesouro Direto
coincide coma queda na rentabilidade e atratividade da poupancga, que somando-se a taxa
basica de juros mais a referencial, fica 8,5% ao ano, abaixo da SELIC(...) somando tais fatores
ao aumento da inflacdo, que estd superando a corre¢do da poupanca, as cadernetas acabam
perdendo atratividade, e os investidores optam pelos titulos, pois alguns, ainda que incida
Imposto de Renda, oferecem rentabilidade atrelada ao IPCA. (MARTELLO.G1.2016)

4.1.2 Poupanga

A caracteristica mais vantajosa deste investimento é a sua praticidade e facilidade de
compreensdo, pois ele ndo possui uma taxa minima e pode ser sacado e depositado a qualquer
tempo, fatos estes que fazem com que, muitas vezes, seus investidores nem mesmo saibam
que estdo com recursos aplicados em alguma area de rentabilidade. Outra vantagem deste
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investimento é a sua isencdo de imposto de renda, que, a principio, pode dar a impressao
errada acerca de sua remuneracdo real, apesar disso, ela se torna desvantajosa quando
comparada com outros ativos, pois ela apresenta, por muitas vezes, uma remuneracdo real
negativa, devido a inflacao.

As informacg6es coletadas permitem inferir que o saldo final da poupanca sempre
manteve uma tendéncia de alta, tendo como periodos mais significativos para essa variavel
entre 2007 e 2014, em que tiveram um aumento de 281%. No entanto, observa-se que a partir
de 2014, a captacao liquida, que representa a quantidade depdsitos subtraida pela quantidade
de saques da poupanca, teve o pior saldo negativo apurado. Dados esses que confirmam a
hipotese HO3.

Somado a estes fatores, um levantamento da Associacdo Nacional dos Executivos de
Financas (Anefac) feito em novembro, mostra que os retornos dos fundos de investimentos de
renda fixa apresentavam retornos melhores que a poupanca quando a taxa de administracao
destes fundos era inferior a 2,5%, fato que, segundo analistas, também pode explicar a
migracao desses recursos da poupanca para investimentos mais rentaveis. (ANEFAC 2016)

4.1.3 Mercado de Ag¢des da BMf&Bovespa

O mercado de capitais reflete o desenvolvimento da economia de um pais, quanto
mais desenvolvida a economia for, mais ativo é o mercado de acBes, pois ele segue o
crescimento econdémico, na medida em que capta recursos dos poupadores e disponibiliza,
através da bolsa, para investidores. Economicamente falando, esse processo faz com que o
fluxo aumente a poupanga interna e de longo prazo (MANKIW,2001).

Nos ultimos anos, a economia brasileira passou por periodos turbulentos, porém ao
que tudo indica se encaminha para estabilizacdo, segundo o jornal Epoca Negdcios, para
aqueles que possuem um perfil de investidor mais agressivo e desejam obter rentabilidade
acima da média de mercado, a bolsa pode trazer boas op¢des para 2017 (EPOCA NEGOCIOS
2017).

Ha um crescente aumento do ndmero de investidores, principalmente entre 0s anos de
2004 a 2007, periodo no qual o Brasil passava por uma excelente fase na economia. Porém de
2008 a 2009 o crescimento foi menor, pois nesse periodo 0 mundo passava por uma crise
econdmica global. Em 2010 chegou-se ao nimero de 610.915CPF’s cadastrados, o maior ja
registrado, vale ressaltar que nesse periodo a economia ja estava estabilizada. No entanto de
2011 a 2015, o Brasil passava mais uma vez por outra crise, 0 que contribuiu para queda de
investidores, chegando em 2014 houve um decréscimo do numero de investidores 564.116, ou
seja,4% menos que 0 ano anterior que registrava 589.276CPF’s cadastrados, dados esses que
confirmam a hipotese HO2.

Em se tratando de faixa etaria, a maior parte dos investidores se encontra entre 36 a
45 anos, no entanto a faixa etaria de maior representacdo monetaria € de maiores de 66 anos
com cerca de 44,37% do volume de negociacdes das pessoas fisicas.

O volume de negociagdes também mostrou evolugdo desde 2001, onde registrava-
se150.304,7, bilhdes. Em setembro de 2017, alcangava-se a cifra de quase 1,400 trilhGes.

4.1.4 Fundo de Investimentos

Apesar da crise econdmica e da instabilidade politica, a industria de fundos de
investimentos permanece sélida e crescente no Brasil, segundo o Anuario de 2017 da
IndUstria de Fundos de Investimento da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), fechando o ano de
2016 com taxa de crescimento de 17,3% em moeda local em relacdo a 2015 e superando o
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montante de R$ 3,4 trilhdes (ou US$ 1,1 trilhdo) no final de 2016. Este crescimento vultoso
teve uma pequena gqueda somente durante o auge da recente crise financeira mundial, em
2008, retrocesso de aproximadamente 3%, segundo o0 Anuario 2017 da FGV.

Os fundos de renda fixa concentram a maior parte do patriménio liquido da inddstria
brasileira de fundos: 48,6%, isso devido principalmente as altas taxas de juros, bem como o
perfil de concentracdo de investidores de longo prazo. Entretanto, ha um forte crescimento de
novas categorias de fundos nas carteiras dos investidores, além das tradicionais de acdes e de
renda fixa, como os fundos multimercados, que representam quase 20% do patriménio liquido
do mercado. Uma das principais razdes € o aumento do nimero de fundos que buscam superar
a rentabilidade do mercado procurando alternativas as tradicionais, (FGV 2017).

Segundo o anuario 2017FGV, um dos aspectos responsaveis pelo crescimento dos
Fundos de Investimento no Brasil é a seguranca oferecida aos investidores, pois além da
fiscalizacdo eficiente da CVM, ha muitos outros agentes envolvidos entre eles e o0s
administradores responsaveis legais pelo fundo.

4.2 EVOLUCAO DO MERCADO FINANCEIRO E O PIB BRASILEIRO

O produto interno bruto é a soma de tudo o que é produzido no pais. Ele
permite, além de outras coisas, analisar como estd a saude financeira do pais e o nivel de
evolugéo da atividade econdmica. No que diz respeito ao mercado de renda fixa, observa-se
um fato relevante e caracteristico desta area de investimento e sua relacdo direta com os
valores do PIB. Principalmente nos Gltimos anos, marcados pela alta generalizada dos juros
basicos com o0 aumento da taxa SELIC pelo Banco Central, que em 2015 alcancou o valor de
14,15% ao ano, é nitido o efeito que os juros altos causam no PIB e no mercado de renda fixa.
Observando o Grafico XI, nota-se que as taxas de crescimento do PIB apresentaram valores
decrescentes ap6s 2010, e a partir de 2014 ficaram negativas, ou seja, 0 pais estava em
recessao. Nessa mesma época, a Taxa SELIC alcancava seu maior valor em anos, favorecendo
aqueles que investiam em titulos pablicos e também, em escalas menores, 0s que possuiam
recursos na poupanca.

Essa relagdo inversamente proporcional entre baixa do PIB e alta dos investimentos
em renda fixa pode ser explicada pelo fato de que quando os juros estdo altos, as instituicoes
que fazem parte da economia optam pelo mercado de juros ao invés do mercado de producéo,
sendo este ultimo a principal area que influencia no crescimento do PIB do pais, ao fazerem
essa opcdo, os volumes de capital investido em renda fixa se elevam, mais um fator que pode
explicar o volume crescente de adeptos ao Tesouro Nacional nos Gltimos anos.

Com relacdo a poupanca, essa relagdo tambem existe, pois, o rendimento da
poupanca é atrelado a taxa SELIC. No entanto, alguns analistas afirmam que ainda que a
poupanca esteja situada na area de renda fixa, o volume de seus depdsitos apresenta queda em
tempos de recessao, fato este que é explicado pelo aumento da inadimpléncia e reducéo da
renda, ambas reduzindo, consequentemente, a margem de propensao a poupar da populacao.

Tratando-se de renda variavel, como as acdes da Bovespa, percebe-se que este tipo
de investimento é mais sensivel as oscilagbes do mercado. Durante as épocas de crise como
em 2008 e a mais recente vivenciada pelo Brasil durante os anos de 2012 a 2015 ocorreu
retracdo tanto do ndmero de investidores, como consequentemente do volume negociado.
Quando se compara o crescimento em percentual do indice Bovespa, percebe-se o quao junto
anda do crescimento percentual do PIB.

Quanto aos Fundos de investimentos é perceptivel como esse tipo de aplicagcdo vem
ganhando forca no Brasil. Mesmo durante a crise de 2008 o recuo do patriménio liquido foi
minimo, e mesmo durante a recessdo econdmica enfrentada no pais entre 2012 e 2015 a
captacdo do patrimdnio s6 aumentou. Isso se deve principalmente as caracteristicas desse
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investimento, pois além de apresentar diversas opc¢des, como fundos de renda fixa e variavel,
0s riscos sao minimizados devido a aplicacdo em Vvarios ativos.

4.3 RESULTADOS DO ESTUDO DE CAMPO

4.3.1 Anadlise dos resultados em relagdao ao perfil de investidor, a realidade do
mercado e a teoria de aversao a perda

Com relacdo aos grupos, as respostas dos participantes do grupo 1 (mais
conservador) estiveram em sua totalidade nos ativos de baixo risco, € uma pequena parte nos
de curto prazo e ndo ter interesse; ja o do grupo 2 (mais arrojado) figuraram em sua totalidade
nas acles e mesclas entre acdes e titulos publicos.

Para exemplificar de forma concreta como ficaria o rateio de todo o capital,
multiplicamos o valor de R$ 100.000,00 pelo numero de participantes, ficando um total de R$
10.500.000, entdo aplicamos a esse capital a média de escolhas de cada um dos ativos de
forma a criar um percentual de aplicacdo para determinar quanto do capital total foi investido
em cada éarea, resultando em: Poupanca, R$ 3.937.500,00 (37,5%); Tesouro, 3.542.700,00
(33,75%); Acdes, R$ 1.719.900,00 (16,38%); Fundos DI, R$ 1.299.900.00 (12,38%). O que
deixa mais claro o perfil majoritariamente conservador do publico em analise.

As questdes 7, 8, 9 e 10 foram aplicadas com o objetivo de conhecer a propenséao ou
aversdo ao risco do publico, comparando ainda este resultado com a teoria do prospecto e
aversdo a perda proposta por Daniel Kahneman. A questdo 7 apresentou resultado idéntico
para as duas situacfes. Ja a 8 mostrou que 40% do publico, ao perceber que estdo perdendo,
direcionaria seus ativos para um ativo de menos riscos (propensao a ser conservador mais nos
ganhos que nas perdas), sendo que 18 pessoas desse publico ndo se exporiam a tal risco. As
alternativas 9 e 10 foram ao encontro das teses definidas na teoria da perspectiva (ou
prospecto) explorada neste trabalho, pois na primeira quase 90% das respostas foram na
alternativa que explorava, no campo dos ganhos, menor risco, sendo que a totalidade do grupo
1 respondeu esta alternativa

A questdo 11 pode dar mais respaldo ao perfil predominantemente conservador
do brasileiro, pois 70% dos participantes escolheram a alternativa que preservaria o capital
assumindo riscos baixos ou moderados, dentro desses 70% estavam a totalidade dos que
participam do grupo 1, sendo que apenas 11% afirmou ser mais propenso a obter retornos
altos em curto prazo e grande risco.

Aproximadamente 40% do publico manteria investimentos de no maximo 1
ano e 30% de 1 a 5 anos.

Esses dados a respeito da escolha de alocacdo de capital e a aversdo ou
propenséo ao risco, bem como a relagéo entre esses e o interesse e conhecimento financeiro
do publico refutam as hipdteses H04 e HO5, pois como observado, o perfil de investidor ndo
sO tem relacdo com as escolhas das areas de aplicagdo, como também indica qual o nivel de
propensao ou aversdo ao risco do investidor, com relacdo a teoria do prospecto.

Pelo que foi constatado até entdo, com relacdo a realidade do mercado
financeiro brasileiro nas areas de renda fixa e variavel, segundo os dados aqui analisados, o
mercado brasileiro apresenta uma boa tendéncia para crescimento de participantes nessas
areas, principalmente na de renda variével, tanto pelo crescimento da educacdo financeira do
publico quanto pela percepcdo de rentabilidade moderada nas demais areas. Nao obstante,
tanto em relacédo ao perfil, que se mostra ainda bastante conservador, concentrando boa parte
do publico investindo nos ativos mais seguros como tesouro e poupanga, ainda had muito a



Surdsooe Excetnon o Gesto € Tecwoon I n d ﬁ S t r i a u .o 30' 31/1 0

AT w N A
s AVEWE | e o uso de tecnologias digitais e 01/1

crescer na parte de educacdo financeira pelo brasileiro, crescimento este que esta diretamente
relacionado a participacéo das pessoas principalmente nas areas de renda variavel.

Para contrastar com o perfil majoritariamente conservador identificado, uma
porcentagem na margem de 10-15 % das respostas indicou um perfil bastante arrojado, onde
aplicariam a totalidade do capital em acdes e fundos DI formado por ativos de renda variavel e
possuindo objetivos mais curtos para essas aplicacfes, como rentabilidades maiores e de curto
ou curtissimo prazo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Apesar da crise financeira, aplicagbes como o Tesouro direto e Fundos de
Investimentos continuaram a crescer e a conquistar adeptos no pais. J& investimentos como a
poupanca, muito segura, porém pouco rentavel, e as a¢fes, muito volateis e possivelmente
rentaveis, perderam investidores. Observam-se como os fatores econdmicos impactam nas
decisdes financeiras, pois em épocas de crise 0s investidores tendem a ser mais cautelosos,
bem como a diminuicdo nos dep6sitos da poupanca e aumento das retiradas € comum nessa
época, pois esse é o primeiro lugar que as familias recorrem quando se precisa de capital.

O perfil de investidor majoritario encontrado por este trabalho na amostra
analisada foi de individuos jovens na faixa etaria de 18 a 25 anos, com pouco conhecimento
do mercado financeiro, uma combinacdo perigosa e propensa a perda de capital, jA que para
obter-se sucesso no mundo dos investimentos é necessario conhecer as varidveis que o
influenciam.

Assim, como observado no mercado financeiro, na pesquisa, 0S investimentos
detentores da preferéncia dos entrevistados foram os titulos de renda fixa e de baixo risco
representados pela poupanca e titulos do governo quase 42% investiria neles.

Um fato contraditorio observado é que enquanto no mercado ocorre a retirada de
capital na poupanca, no estudo de campo, quase 37,5% dos individuos investiriam nela, isso
pode ser explicado principalmente pela falta de conhecimento sobre o mercado de capitais,
assim como a aversdo ao risco dos entrevistados, que estd extremamente ligada ao perfil de
investidores, pois por se tratarem de uma amostra mais conservadora, 90% deles sdo avessos
ao risco no campo dos ganhos e 62% s&o propensos a ele a fim de evitar a perda.

Assim, percebe-se a relacdo de perfil de investidores com a aversdo a perda e a
teoria das finangas comportamentais, que ndo sdo opostas, mas sim complementares, pois
apesar de das decisdes atreladas a investimentos serem tomadas com base na dicotomia risco-
retorno, € necessario perceber que o investidor ndo é totalmente racional, sendo fundamental
avaliar outros aspectos como os “atalhos mentais” e o conhecimento do mercado e das
aplicacdes.

Outro fator importante observado com relacdo ao estudo e a teoria estudada neste
trabalho foi a correlacdo das respostas que o viés comportamental do investidor escolheu
mesmo com perfis diferentes, que foi exatamente ao encontro da tese defendida pela teoria.

Dessa forma, é fato que os investidores, em sua maioria, ainda sdo conservadores,
mas ha indicios de migracao para um perfil mais moderado e arrojado, como a preferéncia por
aplicagdes que sdo capazes de render um pouco acima da media de mercado e diversificar o
risco como os fundos de investimentos e o Tesouro.
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