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Resumo: O propdsito deste trabalho é explicar por que investidores avessos ao risco nao fazem
boas escolhas na selecédo de ativos financeiros. Para isso, discute-se a escolha eficiente de ativos
do ponto de vista das financas classicas em contraste com os vieses das financas
comportamentais. Este trabalho traz, predominantemente, uma abordagem bibliografica e
explicativa. Além disso, analisam-se as decisdes de investimento no ativo mais popular do
Brasil, a Caderneta de Poupanca, durante o periodo de 2015 a 2022, utilizando dados
quantitativos para avaliar a eficiéncia dessa escolha. Os resultados indicam que muitos
investidores optaram por investimentos com rentabilidade real negativa, sugerindo que vieses
comportamentais, como o Viés da aversao a perda, status quo, confirmacao e excesso de op¢éo,
desempenham um papel significativo na tomada de decis&o. O estudo destaca a necessidade de
uma compreensdo complementar entre a teoria financeira tradicional e das financas
comportamentais para uma melhor otimizacdo do portfélio, proporcionando uma visao mais
aderente a realidade dos investidores.
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Abstract: The purpose of this study is to explain why risk-averse investors make suboptimal
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choices in the selection of financial assets. To achieve this, the study discusses the efficient
selection of assets from the perspective of classical finance, contrasting it with the biases
identified in behavioral finance. This work predominantly adopts a bibliographic and
explanatory approach. Additionally, the study analyzes investment decisions in the most
popular financial instrument in Brazil, the Savings Account, during the period from 2015 to
2022, utilizing quantitative data to evaluate the efficiency of this choice. The findings indicate
that many investors opted for investments with negative real returns, suggesting that behavioral
biases, such as loss aversion, status quo bias, confirmation bias, and choice overload, play a
significant role in decision-making. The study underscores the need for a complementary
understanding between traditional financial theory and behavioral finance for better portfolio
optimization, thereby offering a more accurate reflection of investors' reality.

Keywords: Risk aversion; Behavioral finance; Financial asset selection; Savings account.

Resumen: EIl proposito de este estudio es explicar por qué los inversores aversos al riesgo
toman decisiones suboptimas en la seleccion de activos financieros. Para ello, se discute la
seleccion eficiente de activos desde la perspectiva de las finanzas clasicas, contrastandola con
los sesgos identificados en las finanzas conductuales. Este trabajo adopta predominantemente
un enfoque bibliografico y explicativo. Ademas, el estudio analiza las decisiones de inversion
en el instrumento financiero mas popular de Brasil, la cartilla de ahorro, durante el periodo de
2015 a 2022, utilizando datos cuantitativos para evaluar la eficiencia de esta eleccion. Los
resultados indican que muchos inversores optaron por inversiones con rendimientos reales
negativos, lo que sugiere que los sesgos conductuales, como la aversion a las pérdidas, el sesgo
del statu quo, el sesgo de confirmacion y la sobrecarga de opciones, desempefian un papel
significativo en la toma de decisiones. El estudio subraya la necesidad de una comprension
complementaria entre la teoria financiera tradicional y las finanzas conductuales para una mejor
optimizacion de la cartera, proporcionando asi una visibn méas acorde con la realidad de los
inversores.

Palabras clave: Aversion al riesgo; Finanzas conductuales; Seleccion de activos financieros;

Cartilla de ahorro.

Introducéo

A economia é o estudo de como a sociedade administra seus recursos escassos. A
escassez implica que os recursos séo limitados, ou seja, cada individuo de uma sociedade ndo
pode alcancar o padrao de vida tdo elevado ao qual aspira (Mankiw, 2017). Por isso, 0 estudo
da ciéncia econémica busca entender a melhor maneira de otimizar escolhas para gerar o
méaximo de utilidade dada a limitacdo dos recursos. Em particular, o estudo de financas
procura compreender como os individuos tomam decisfes em relagdo ao dinheiro e como

este é distribuido ao longo do tempo.
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Em relagéo a essas decisdes, existem no campo financeiro e econdmico duas teorias
principais. A primeira, do ponto de vista da economia classica, a Hipotese de Mercados
Eficientes (HME), defendida por Fama (1970), argumenta que os precos refletem totalmente
a informacd&o disponivel, ou seja, a eficiéncia ocorre no sentido que qualquer nova informagéo
que chegue ao mercado sera refletida completa e rapidamente nos precos atuais dos ativos
(Yen e Lee, 2008). Assim, essa ideia se baseia na plena racionalidade dos agentes e na sua
capacidade de avaliar a informacao disponivel em relacdo as opcOes de investimentos. Em
congruéncia com essa teoria, a Teoria da Utilidade Esperada (TUE), explicada por Kumar e
Goyal (2015), propde que investidores agem racionalmente através da avaliacdo das suas
alternativas em funcdo de sua utilidade esperada e do risco e, assim, tomam uma decisao
equilibrada.

Em contraste a teoria classica explicada acima, as finangas comportamentais
surgiram das divergéncias observadas nas tentativas de explicar e abordar as teorias
tradicionais de financas e servem como suplemento as finangas classicas, introduzindo
aspectos comportamentais a tomada de decisdao (Aguirre e Aguirre, 2023). A Teoria do
Prospecto, como ficou conhecida, de Kahneman e Tversky (1979), trouxe um novo conceito
gue combina aspectos comportamentais e psicologicos nas tomadas de decisdes econémicas
e financeiras. Essa nova teoria desafia a perspectiva do mercado eficiente e ajuda a entender
por que os investidores se comportam de determinada maneira ao investir em ativos
financeiros. Trata-se de uma alternativa a TUE para explicar a tomada de deciséo sob
incerteza. As finangcas comportamentais sugerem que o investidor ndo é marginalista e o
processo de tomada de decisdo de investimento é influenciado por varios vieses
comportamentais que 0s incentivam a se desviarem da racionalidade e a tomarem decisfes
ndo eficientes do ponto de vista do risco e do retorno esperado.

Sob a Gtica dessas duas teorias, 0 presente trabalho tem como objetivo analisar a
eficiéncia das escolhas de ativos dos investidores brasileiros de perfil conservador e
identificar os vieses comportamentais que influenciam essas decisdes. Para isso, esse trabalho
se propde a (i) explicar o processo de otimizacdo de escolha sob incerteza de ativos
financeiros em funcdo da Teoria da Utilidade Esperada, (ii) analisar o perfil de investimento
dos brasileiros e comparar sua predilecdo pela Caderneta de Poupanca em detrimento a outras
opcOes acessiveis como ativos indexados ao CDI e a Selic; e (iii) discutir os vieses
comportamentais, explicados através da Teoria do Prospecto, que afastam o investidor de

fazer alocagOes de capital de forma mais eficiente.
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Este estudo contribui ao explorar como os vieses comportamentais influenciam
diretamente as escolhas ineficientes de investimentos de baixo risco por parte dos
investidores brasileiros com perfil avesso ao risco, um segmento ainda pouco abordado na
literatura. Assim, este artigo amplia a discussdo académica ao integrar de forma préatica duas
abordagens tedricas distintas: a teoria financeira cléssica e as finangas comportamentais.
Como observado por Sattar et al. (2020), a compreensdo plena do processo decisério em
investimentos requer a consideracdo tanto dos fundamentos objetivos da teoria financeira
quanto dos fatores psicolégicos que moldam o comportamento dos investidores. Dessa forma,
este estudo torna-se relevante ndo apenas para a academia, mas também para investidores e
profissionais de finangas, promovendo uma visdo mais completa e realista do processo de
tomada de decisdo.

Para cumprir os objetivos, esse trabalho ¢ dividido em 5 capitulos. No capitulo 2 €
discutido a teoria classica de escolha de ativos (2.1) e a Teoria do Prospecto (2.2). No
capitulo 3 sdo tratados dos métodos empregados na pesquisa, da base de dados e dos célculos
de estimacdo. Em seguida, a discussdo no capitulo 4 é separada em trés partes. Primeiro, se
discute a eficiéncia da escolha de ativos sob incerteza para o individuo representativo avesso
ao risco (4.1). Depois, em (4.2) analisa-se o perfil e a escolha feita pelos investidores
brasileiros assim como o trade-off em relacao as outras opgdes de investimento acessiveis. Ja
em (4.3) busca-se discutir os vieses que levam os investidores a ndo tomarem as melhores

decisdes de investimentos. Por ultimo, o capitulo 5 apresenta as consideracdes finais.

Mercados Eficientes e a Economia Comportamental: duas visdes
sobre a escolha da carteira

A literatura que trata do comportamento do individuo em cenarios de incerteza € vasta
e, por vezes, o comportamento observado nas pessoas em relacdo as suas financas pode se
distanciar do modelo tradicional que trata da tomada de decisdo pelo ponto de vista do homo
economicus. Segundo Varian (1987), em muitos casos um modelo mais profundo do
comportamento do consumidor se faz necessario para descrever suas escolhas com mais
precisao.
A discussdo dessas teorias serd separada em duas partes: primeiro, sera tratado da
abordagem neoclassica sobre a eficiéncia dos mercados e depois discute-se o conjunto de

teorias pela dtica das financas comportamentais.
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A eficiéncia dos mercados e a escolha racional

Fama (1970) foi o precursor da chamada Hip6tese dos Mercados Eficientes (HME)
que defendia que o mercado ideal é aquele em que os pregos fornecem sinais precisos que
auxiliam os agentes na alocacéo dos seus recursos. Ou seja, trata-se de um mercado no qual as
empresas tomam decisGes de producdo e investimento e os investidores escolhem entre 0s
titulos que representam a propriedade das atividades das empresas sob a suposicdo de que 0s
precos desses titulos, a todo momento, refletem todas as informacdes disponiveis. Portanto,
quando os precos refletem apropriadamente as informacdes de mercado, esse mercado é
considerado eficiente (Fama, 1970, p.383).

Para testar essa hipdtese, Fama (1970) criou trés categorias de testes para definir se,
de fato, as informacOes disponiveis sobre as empresas refletem nos precos das acfes. S&o 0s
testes na forma fraca, semiforte e forte. Yen e Lee (2008) explicam que, na forma fraca, todas
as informacdes passadas (historico) relevantes para a empresa em analise sdo refletidas
completa e rapidamente no preco atual de suas acOes. Ja na eficiéncia semiforte, além das
informacGes dispostas na forma fraca, sdo incorporadas também todas as novas informacdes
publicas relevantes. Assim, informacdes passadas e atuais ja estdo refletidas no preco atual, e
ndo seria possivel retornos acima do mercado com informacgdes conhecidas. Por ultimo, a
eficiéncia em sua forma forte representa todas as informacgdes sobre a empresa, incluindo todas
as informacdes dispostas nas outras formas (fraca e semiforte), bem como as informacdes
privadas, que sdo refletidas de maneira rapida e completa nos precos das acdes. Ou seja, na
forma forte o investidor ndo conseguiria retornos acima do mercado, mesmo que tivesse acesso
a informac0es privadas da empresa, pois todas elas ja estdo incorporadas no preco da acao.

Estudos empiricos de Fama (1970, p.388) concluiram que 0s precos parecem
eficientemente ajustar as informacdes publicamente disponiveis e que ndo existiam evidéncias
suficientes contra a forma fraca e semiforte de eficiéncia de mercado. Além disso, apenas
evidéncias limitadas contra a forma forte foram observadas, ou seja, 0 acesso monopolistico a
informacao sobre precos ndo pareceram ser um fendmeno prevalescente no mercado.

Haddow et al. (2013) explicam que familias observam as informacdes ndo apenas
para fazer investimentos, mas também para ancorar suas expectativas futuras. Ao tomar
decisdes econbmicas cotidianas — sobre trabalho, gastos, investimentos, educagdo e assim por
diante — as pessoas usam as informagdes ao seu redor para formar julgamentos sobre o que pode

acontecer. Em periodos de choques de incerteza que acarretam recessdes, Bloom (2009) explica
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que a volatilidade dos mercados de acdes, titulos, cambio e da taxa de crescimento do PIB
aumentam acentuadamente.

Em niveis maiores de incerteza, segundo Haddow et al. (2013), familias tendem a
poupar mais para aumentarem sua margem de seguranga em um possivel cenario futuro, em
que exista um aumento na preocupacao com a diminuigdo da renda. Contudo, o efeito sobre a
poupanca € temporario, e se dissipa quando as familias pouparem uma quantia que
considerarem suficiente para lhes darem uma seguranca financeira para atravessarem o periodo
de flutuagéo na renda.

A percepcéo dos individuos em relacdo ao futuro impacta diretamente sua escolha
de portfélio. Heaton e Lucas (1997) explicam que, de um modo geral, os modelos tradicionais
preveem que as pessoas poupam para suavizar o consumo ao longo do tempo, e que dividem
essa poupanca entre uma carteira diversificada de ativos de risco e ativos livre de risco (risk-
free), com pesos de carteira determinados pela propensdo do investidor em relacéo ao risco.
Assim, Heaton e Lucas (1997) desenvolveram um modelo que procura observar a escolha 6tima
do portfolio dada a incerteza e a variabilidade na renda. O nivel de poupanca previsto é sensivel
aos parametros de preferéncia, aos custos de transagéo e aos riscos envolvendo a renda futura.
Apesar do modelo prever que a poupanca € majoritariamente alocada em ativos de risco (como
acOes), 0s autores reconhecem que esse resultado pode parecer pouco familiar dado que a
maioria das familias mantém maior parte de sua carteira alocada em renda fixa de baixo risco,
e das poucas que mantém agoes na carteira, sua diversificacdo ndo é feita de maneira eficiente.

Por sua vez, 0 modelo dindmico de escolha racional de portfolio de Viceira (2001)
inova em relacdo ao anterior ao adicionar um parametro temporal na analise, ou seja, a escolha
Otima de investimento € relacionada ndo so as incertezas da renda, mas também se o agente esta
ou ndo aposentado. A aposentadoria é definida como o periodo em que o agente ndo possui
mais renda do trabalho e passa viver exclusivamente dos rendimentos da poupanca que
acumulou no periodo anterior a aposentadoria. O modelo reforca a no¢do de que as pessoas
deveriam investir mais em ativos de risco durante o periodo de trabalho do que quando no
periodo de aposentadoria. 1sso decorre pelo fato de que investidores empregados tem uma fonte
adicional de renda (a do proprio trabalho), desta forma eles podem suportar uma carteira de
investimentos mais arrojadas em detrimento dos aposentados, que vivem exclusivamente da
renda de seus investimentos.

Além disso, Viceira (2001) argumenta que é racional que o investidor faca prote¢édo
de sua carteira (hedge), para que oscilacbes na renda dos investimentos ndo afete seu nivel

habitual de consumo. Essa protecéo torna-se ainda mais importante em periodos de aumento do
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risco da renda proveniente do trabalho. Inclusive, nesses periodos, o investidor tem menos
disposicdo a investir em ativos de risco e tem maior disposi¢cdo a aumentar sua taxa de
poupanca.

Em relagdo ao aumento na volatilidade da renda do trabalho, 0 autor argumenta que tem
dois efeitos:

“First, it makes labor income look more like the risky asset than the
riskless asset, so that the investor is less willing to assume portfolio risk;
second, it causes an increase in the level of savings that reduces the
importance of labor income relative to financial wealth as a source of
consumption for the employed investor, who becomes more like a retired
investor when making her portfolio decisions” (Viceira, 2001, p. 460).

Ou seja, em periodos em que o investidor observa uma maior variabilidade (ou incerteza)
em relacdo a sua renda do trabalho, ele opta por ativos de maior seguranga (como renda fixa de
baixo risco, titulos pablicos etc.) para equilibrar os riscos envolvendo sua renda futura total e
manter, na média, seu padrdo de consumo ao longo do periodo de incerteza. Ja em relacéo ao
aumento da poupanca, o investidor busca aumentar a relevancia da sua renda proveniente do
seu patriménio financeiro (renda passiva) em detrimento da sua renda proveniente do trabalho
(renda ativa), dado que ha incertezas envolvendo a ultima.

Por ultimo, Bernard, Chen e Vanduffel (2015) fazem uma analise de racionalizacéo
da escolha do investidor com base na classica Teoria da Utilidade Esperada de Von Neumann
e Morgenstern (2007). Nesse modelo, a escolha 6tima do portfolio com or¢camento limitado é
racionalizavel quando existir uma funcéo utilidade, cuja solucao seja sua maximizacao, dada a
distribuicdo de renda esperada em diversos cenarios de escolha. Ou seja, quando o individuo
observa sua distribuicdo de renda — que se trata da probabilidade de retorno dada a quantidade
de risco tomada pela carteira — ele tem conhecimento do seu nivel de aversdo ao risco. Um
segundo ponto considerado na escolha 6tima, além do nivel de aversao ao risco, é a distribuicéo
do nucleo de precificacdo dos ativos, dado que existem periodos em que 0 mercado apresenta
um prémio de risco positivo. Ao analisar essas questdes, o individuo toma a decisdo que

maximiza a utilidade esperada da carteira.

Financas comportamentais e a escolha viesada

As financas tradicionais, discutidas a partir da Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME) e da
Teoria da Utilidade Esperada (TUE), onde os mercados respondem perfeitamente as
informacdes disponiveis e que os agentes fazem escolhas de maneira racional a partir desse

conjunto de informacéo foi questionada por Kahneman e Tversky (1979) através da Teoria do
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Prospecto. Seu trabalho apresentou e discutiu diversas classes de problema de escolha na qual
as preferéncias dos individuos sistematicamente violaram os axiomas da TUE. Além disso, 0s
autores argumentam que a teoria utilitaria, da maneira como normalmente interpretada e
aplicada, ndo ¢ um modelo descritivo adequado de escolha sob incerteza, pois ndo incorpora
caracteristicas proprias da natureza humana que podem levar a tomadas de decisbes
ineficientes.

Bortoli et al. (2019) explica que com elementos interdisciplinares da economia e da
psicologia, as finangas comportamentais procuram entender o processo decisorio em situacdo
de risco. O agente definido pelas finangcas comportamentais ndo é perfeitamente racional, mas
se trata de um agente comum, cujas escolhas séo feitas sob influéncia das emocdes e dos vieses
cognitivos. Kahneman e Tversky (1974) argumentam que os individuos se apoiam em um
namero limitado de principios heuristicos, que reduzem as tarefas complexas de avaliar
probabilidades e predizer valores a operacdes mais simples de juizo. De um modo geral, essas
heuristicas sdo bastante Uteis, mas as vezes levam a erros graves e sistematicos. Esses erros sao
chamados de vieses.

A Teoria do Prospecto explica que as escolhas do investidor sdo baseadas no
potencial de ganhos e perdas ao invés da dotacdo final do investimento (Kumar e Goyal, 2015).
Isso justifica como o0s vieses cognitivos afetam o julgamento dos investidores no campo dos
ganhos e das perdas. Para Kahnman e Tversky (1974), as pessoas demonstram aversao ao risco
no dominio dos ganhos e atracdo ao risco no dominio das perdas, principalmente quando as
probabilidades de perdas sdo substanciais. Para demonstrar essas preferéncias, os autores
criaram uma fungao valor definida em relagdao aos ganhos e perdas. “A funcao valor ¢ concava
no dominio dos ganhos e convexa no dominio das perdas, e consideravelmente mais abrupta
para as perdas do que para os ganhos” (Kahneman e Tversky, 1974, p.304). Essas preferéncias
podem ser observadas quando, numa situacdo de grande probabilidade de ganho, as pessoas
tendem a ter um medo substancial da ocorréncia de uma perda, mesmo que sua probabilidade
de ocorréncia seja baixa. Ao mesmo tempo, em face de uma situacdo com baixa probabilidade
de ganho, como em uma loteria, as pessoas demonstram um otimismo mais que proporcional
as probabilidades de ganho. Ou seja, as probabilidades de ganhos e perdas afetam as
expectativas dos individuos de maneira viesada, pouco condizente com a esperan¢a matematica.
Ja a percepcao do risco é a forma que alguém interpreta as probabilidades de ganho
e perda de determinado investimento. Isso nédo reflete, necessariamente, a distribuicdo das
probabilidades, porém, afeta a decisdo de investimento mais do que o proprio risco real. Essa

percepcao € inversamente proporcional ao risco da carteira dos agentes, “quanto maior o nivel
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de percepcao do risco pelo investidor, menor sdo as chances desse individuo investir em fundos
de alto risco” (Ainia e Lutfi 2019, p. 410).

O viés da disponibilidade afeta diretamente a percepcdao de risco. Kahneman e
Tversky (1974, p. 297) explicam que uma classe cujas ocorréncia sdo facilmente recuperaveis,
esta parecera mais numerosa do que outra classe de igual frequéncia cujas ocorréncias séo
menos recuperaveis. Assim, se um individuo tem observado com frequéncia pessoas ao seu
redor terem retornos com determinado investimento de alto risco, logo ele julga que as suas
chances de retorno sejam maiores do que realmente sdo. De forma analoga, se o fundo de
investimento conservador de um banco conhecido tem uma oscila¢do atipica em seus retornos,
e isso é constantemente divulgado no noticiario, normalmente os investidores passam a ter uma
percepcao de risco muito maior do que a realidade, como foi observado no caso dos fundos de
renda fixa do Nubank?.

Por outro lado, o viés do excesso de confianca ocorre quando investidores acreditam
que eles irdo conseguir um nivel mais alto de lucratividade e um baixo risco em suas aplicacoes,
mesmo que ndo exista qualquer garantia em relacdo a isso (Ainia e Lutfi, 2019). O excesso de
confianca encoraja individuos a optar por ativos de risco (McCannon, Assad e Wilson, 2016) e
costumam reter ativos em queda para evitarem assumir uma perda (Chu et al; 2012).

Ja o comportamento de manada ¢ um dos mais importantes vieses ao analisar
decisdes de investimento. Esse viés ocorre quando um grupo de investidores agem de maneira
conjunta sem uma direcdo centralizada e isso acaba sendo um instrumento enddgeno de
instabilidade financeira que aumenta a volatilidade e a amplitude do sistema financeiro. O
comportamento de manada é normalmente ligado a bolhas financeiras, onde o preco de um
ativo (ou conjunto de ativos) sobe devido a euforia de um grupo de investidores em relacédo
aquele ativo e ndo em funcao de uma analise racional do preco que reflita expectativas realistas
(Dewan e Dharni, 2019). Apesar de haver relatos de bolhas especulativas nos Paises Baixos no
século XVII , Dewan e Dharni (2019) argumentam que o comportamento de manada, como
viés comportamental ganhou sua popularidade ap6s ser 0 maior motivo atrds do estouro da
“bolha ponto com ” no final dos anos 1990. 2

Em resumo, o investimento em ativos financeiros é influenciado por variaveis

psicoldgicas, em oposicao a teoria classica. Pelo ponto de vista das financas comportamentais,

2 Segundo o jornal Correio Braziliense investidores do fundo de renda fixa do banco digital Nubank foram afetados
porque 0 produto reservado para compor a reserva de emergéncia investia quase 1% do seu patriménio em
debéntures da varejista Americanas do grupo b2W. As Lojas Americanas registrarem queda de 82,35% em cinco
dias afetou tanto investidores da companhia, na Bolsa de Valores, como pessoas que colocaram dinheiro no fundo
Nu Reserva Imediata, ofertado pelo banco digital Nubank.
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0S vieses comportamentais sdo os fatores cognitivos que influenciam as decisfes dos
investidores nos mercados financeiros. Esses vieses localizam as causas do comportamento
irracional e ilégico dos investidores, e expdem como eles etem falhas e erros ao fazer

julgamentos (Dewan e Dharni, 2019).

Métodos e materiais

Este trabalho traz uma abordagem bibliografica e explicativa. A utilizacdo de uma
analise multidisciplinar sobre as ferramentas técnicas e cognitivas possibilita verificar as
variaveis que influenciam a tomada de decisdo do individuo em seus investimentos, em face
aos riscos de mercado.

A pesquisa bibliografica “explica e discute um tema ou problema com base em
referéncias teoricas ja publicadas em livros, revistas, peridodicos, artigos cientificos, etc.” (Silva,
2003, p. 60). Assim, buscou-se nas teorias tradicionais de financas uma analise em relagéo a
escolha 6tima de ativos de ponto de vista utilitario. Por outro lado, para entender as escolhas
viesadas e subdtimas dos agentes, buscou-se nas teorias das finangas comportamentais um
contraponto a teoria tradicional. Portanto, ambas as teorias s@o discutidas em relagdo as
escolhas do investidor brasileiro avesso ao risco.

Conjuntamente, foi utilizada uma abordagem explicativa, que tem como principal
objetivo tornar algo inteligivel, aprofundando o conhecimento da realidade e, assim, explicar a
razdo e o porqué das coisas (Silva, 2003). Desta forma, pretende-se (i) mostrar ao leitor a
relevancia de duas teorias distintas sobre decisfes de investimento, e analisar, do ponto de vista
classico, a escolha 6tima do portfolio; (ii) entender como os brasileiros fizerem essas escolhas
e comparar com outras opcdes e (iii) discutir 0s vieses mais comuns que afetam a eficiéncia de
escolha de carteira sob o ponto de vista comportamental.

Para a discussdo no capitulo 4.1, utilizou-se das séries das taxas Selic e do CDI,
disponibilizadas pela B3, para o periodo 2015-2022. Ja em 4.2, utilizou-se da pesquisa da
ANBIMA (2022), que buscou entender o perfil dos brasileiros em relacdo aos seus habitos de
poupanca e investimento. Para analisar a escolha do investidor, calculou-se as estatisticas
descritivas em relacdo a rentabilidade anual da Caderneta de Poupanca, disponibilizados pelo
Banco Central, em comparacdo com a taxa Selic, também para o periodo 2015-2022. Além das

estatisticas descritivas, para avaliar o crescimento exponencial do patrimdnio entre ativos,
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estimou-se a variavel “Valor Fut®uro”, referente ao investimento hipotético na Caderneta de

Poupanca através da especificagao:

VF; = R$100.000 * (1 + i ;) * (1 +ipprj) * o (L + i) (D)

Onde VFj representa o valor futuro acumulado em relacdo ao investimento no ativo j.
O valor de R$100.000 foi utilizado apenas como valor de simulacéo de capital disponivel para
investimento no tempo t; it,j representa a taxa de retorno do ativo j no tempo t (sendo t, o periodo
inicial de analise 2015, t+1 referente a 2016, ... , t+7 referente a 2022). A variavel j assume o0
ativo Caderneta de Poupanca (isenta de imposto de renda), o retorno liquido de titulos
indexados a 100% da taxa Selic para um IR de 15% e para IR de 22,5% . Para calcular o retorno
liquido da taxa Selic utilizou-se da especificacao:

SES =8,—(0,225%S,) (2)

Onde S77° é ataxa Selic liquida de imposto de renda para IR de 22,5% no tempo t e S;

¢ ataxa Selic “bruta” no tempo t. De forma analoga, no limite inferior de IR a 15%, a taxa Selic

liquida é dada por*:

Como resultado, o rombo das Lojas Americanas fez com que o fundo passasse a ter um desempenho abaixo do
CDl, o referencial perseguido pelo Nu Reserva. No semestre referente a noticia, a carteira do fundo teve ganhos
de 6,4%, enquanto 0 CDI teve alta de 6,69%. Disponivel em: <
https://www.correiobraziliense.com.br/economia/2023/01/5066664-entenda-como-rombo-das-americanas-
afetou-investimentos-conservadores-no-nubank.html > Acesso em: 25/04/2023

3 De acordo com a matéria da XP Educacéo, a conhecida como Bolha das Tulipas ocorrida entre 1636 e 1637 foi
a primeira bolha especulativa registrada na histéria. Disponivel em: < https://blog.xpeducacao.com.br/bolha-das-
tulipas-holandesas/ > Acessado em: 24/04/2023

4 Segundo o InfoMoney, as empresas do indice perderam 75% do valor até o final do mesmo ano, gerando
prejuizos enormes para os investidores. O episodio entrou para a historia como o “estouro da Bolha Ponto Com”,
quando mais de 500 empresas que prestavam servicos na recém-popularizada internet quebraram. Disponivel em:
https://www.infomoney.com.br/mercados/o-estouro-da-bolha-pontocom-que-quebrou-mais-de-500-empresas-e-
e-uma-assombracao-ate-hoje/ Acessado em: 24/04/2023

° O Raio-X do Investidor Brasileiro (5% edicdo) é um estudo realizado pela ANBIMA (Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) entre os dias 9 e 30 de novembro de 2021 por meio da entrevista
de 5878 pessoas abrangendo as cinco regides do pais. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/raio-x-do-investidor-2022.htm

& Segundo a ANBIMA, ativos de renda fixa (como os CDBs e Titulos Publicos, com excegdo a LCls, LCAs e
Caderneta de Poupanca) incorrem de imposto de renda regressivo e IOF. O imposto regressivo ocorre quanto a
aliquota diminui quanto maior o prazo de investimento. Nos titulos de renda fixa tributaveis, por exemplo, a tabela
regressiva funciona da seguinte maneira: até 180 dias, a aliquota é de 22,5%; de 181 a 360 dias: 20%; de 361 a
720 dias: 17,5% e acima de 720 dias: 15%. J& o IOF é cobrado apenas se houver o resgate do investimento em um
periodo menor que 30 dias e, também, é regressivo: passando de 96% para investimentos de um dia, e diminui dia
a dia, até zerar a aliquota no 30° dia. Disponivel em: https://comoinvestir.anbima.com.br/noticia/imposto-
regressivo-0-gque-e-e-como-impacta-seus-investimentos
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S =S5—-(015%S,) (3

Substituindo as especificagdes (2) e (3) na equagdo (1), obtém-se o valor do
patrimoénio no periodo final (principal + juros compostos) do investimento em ativos indexados
a taxa Selic caso haja incidéncia de IR de 22,5% em (4) e caso o IR seja de 15% em (5), para
que se compare os resultados liquidos desses investimentos com a Caderneta de Poupanga.

VF; = R$100.000 = (1 + S72°) » (1 + S72%) * x (L +S225)  (4)
Para j referente a taxa Selic liquida ao IR de 22,5% e

VF; = R$100.000 « (1+ SE) = (14  Si2q) *..x (1 + S8, (5)

Para j referente a taxa Selic liquida ao IR de 15%.
Ainda no capitulo 4.2, apresentou a varidvel “Retorno (r)”, referente ao retorno
acumulado ao se investir no ativo j para o periodo 2015-2022. Logo, para calcular a taxa

percentual da variacdo patrimonial (r) utilizou-se:

VF-VP

(%) = *100 (6)

Onde VF é o valor final do investimento e VP € o capital investido no periodo inicial,
que no caso foi assumido o montante de R$100.000,00. De forma analoga, a variavel “Selic/CP”
calculou o retorno percentual que a Selic (nas formas de rendimento bruta e liquida de IR a 15%
e a 22,5%) obteve a mais que a Caderneta de Poupanca. Para isso utilizou-se da especificacdo:

Toce(%) = LEEEL %100 (7)
Tept+7

Onde rj; € 0 valor futuro acumulado do ativo j em t+7, ou seja, no final de 2022 e rcpt+7
é o retorno acumulado da Caderneta de Poupanca no final de 2022.

Finalmente, para calcular o retorno real dos ativos, ou seja, seu retorno acima da

inflacdo, utilizou-se da série anual do IPCA calculado pelo IBGE’. Portanto, para definir o

retorno real utilizou-se da especificagéo:
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. (1+rj,t) .
Rj’t o (1+my) 1 (8)
onde: a taxa de retorno real do ativo j no tempo t (R ;) é igual a taxa de retorno nominal
do ativo j no tempo t descontado da inflacdo acumulada no tempo ¢ (m)

Resultados

Os agentes econdmicos, incluindo aqueles com menor afinidade com a ciéncia
econdmica, procuram obter o melhor resultado possivel de suas escolhas em face aos trade-offs
que encaram frequentemente. Contudo, o que sera discutido adiante é como as escolhas dos
investidores brasileiros, na maioria das vezes, € pouco eficiente do ponto de vista das finangas
classicas. O

entendimento das teorias, tanto a classica quanto a comportamental, é relevante para
aumentar a eficiéncia das escolhas dos investidores.

Este capitulo sera dividido em trés partes. Em 4.1 sera discutido a teoria classica de
financas, que oferecem ferramentas que auxiliam na analise do investidor. Ja em 4.2 s&o
discutidas as escolhas do investidor e comparadas com outras op¢des de mesmo perfil de risco.
Finalmente, em 4.3 discute-se, com base nas finangas comportamentais, 0s vieses que limitam

os investidores a fazerem selecdes eficientes de carteira.

O Investidor Avesso ao Risco e a Escolha Otima

As pessoas fazem escolhas de consumo e poupanca de forma que esta alocacao
satisfacam as demandas e preferéncias ao longo do tempo. Essa organizacdo possibilita ao
individuo precaver para as incertezas em relacdo ao futuro, e € remunerado através dos juros.
Para Markowitz (1952), a diversificacdo do portfolio € uma ferramenta importante para
possibilitar a minimizacdo dos riscos e quanto maior a diversificacdo, mais o retorno real se
aproxima do retorno esperado.

Neto (2021) explica que, na escala de preferéncias do investidor em relagéo ao risco
dos seus investimentos, coexistem inimeras possibilidades de ativos igualmente atraentes,
apresentando idénticos graus de utilidade em funcédo da relacdo entre risco e o retorno esperado.
Assim, seguindo o comportamento de natureza comparativa, é possivel selecionar

racionalmente o ativo que maximize sua utilidade.
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Pelo principio da dominancia de Markowitz (1952) na escolha racional de ativos,
quanto maior o retorno esperado de um ativo, maior sera sua utilidade; quanto mais arriscado,
menor sera a utilidade e que apostar deve ser evitado. Dessa forma, entre ativos com a mesma
variancia (que ¢ uma medida de risco), deve-se escolher o de maior retorno esperado. De modo
similar, dentre ativos com a mesma taxa de retorno esperada, na escolha racional, opta-se por
aquele com a menor variancia.

A partir desses postulados basicos, Markowitz (1952) demonstrou que € possivel
representar as preferéncias do investidor a partir de curvas de indiferenca. Ao longo da curva,
existem inimeras combinacBes Otimas de ativos, cuja rentabilidade esperada cresce
conjuntamente com o risco. Qualquer combinacgdo inserida sob a curva é igualmente desejavel.
DotacOes abaixo da curva séo subotimas, pois elas oferecem um retorno menor do que praticado
no mercado para o dado nivel de risco, ou seja, ndo € um ponto que maximiza a utilidade do
investidor. Considerando que o investidor tem pleno acesso a informacdo, qualquer ponto
abaixo da curva ndo deve ser considerado por ele.

Por outro lado, qualquer ponto acima da curva de indiferenca é desejado, contudo,
pelo menos a longo prazo, essa dotacdo ndo é factivel. O principio microeconémico que explica
aescolha de ativos é relacionado com a curva de oferta e demanda. Varian (1987, p.203) explica
que se existe um ativo cujo retorno € acima daqueles pares de mesmo risco, logo, todos os
investidores iriam adquirir esse ativo até que, marginalmente, este aumentaria seu preco (logo,
diminuindo seu retorno) gradualmente, até que se alcance o seu preco equilibrio. Em termos
semelhantes, um ativo com um retorno abaixo daquele negociado por seus pares no mercado,
devera abaixar seu preco (logo, aumentando o retorno), até que o preco desse ativo se equilibre
com o preco vigorado pelo mercado.

Em seu modelo, Sharpe (1964, p.425) demonstrou que 0s precos dos ativos de capital
se ajustam de forma que o investidor, se seguir procedimentos racionais (principalmente a
diversificacdo), sera capaz de atingir qualquer ponto desejado ao longo da reta do mercado de
capitais. Essa reta é a representacdo classica de que o investidor pode adquirir mais retorno
esperado, incorrendo de mais risco em seus ativos. Dessa forma, o mercado apresenta dois
precos: o preco do tempo, que é uma taxa de pura livre de risco (também chama de taxa risk-
free) e o preco de risco (também chamado de prémio de risco), que se trata do adicional de
retorno esperado por cada unidade de risco suportado. A figura 1 representa a reta do mercado

de capitais.
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Figura 1: Representacéo da Reta do Mercado de Capitais

RETORNO (ESPERADO)

RISCO

Fonte: elaboragdo propria.

No Brasil, a taxa Selic® é considerada como uma taxa risk-free, pois ela é garantida
pelo Governo (Rubik e Costa, 2008). Logo, em uma escolha Otima de ativos, qualquer
investimento considerado “livre de risco” deve ter a taxa Selic como remuneracgédo basica. O
ativo atrelado a Selic que tém garantias do governo é chamado de LFT (ou Tesouro Selic).
Segundo Massafera °e Candido (2022), dentre os titulos publicos disponiveis no Tesouro
Direto®, esse ativo € o mais conservador, pois apresentou variagdo diaria positiva em sua
rentabilidade e se mostrou aderente ao seu benchmark, que é a prépria taxa Selic.

A taxa CDI (Certificado de Deposito Interbancario) é frequentemente relacionada a taxa

Selic. Muitos ativos apresentam sua rentabilidade em funcéo de algum percentual dessa taxa.
A figura 2 mostra a variacdo da taxa CDI (area azul) e da taxa Selic (linha laranja), em valores
anuais, para o periodo entre 2015 e 2022. Pode-se observar, pelo grafico, que ativos que tem
rentabilidade atrelada a Selic e ao CDI podem ser consideradas como substitutos perfeitos.
Segundo o estudo de Rubik e Costa (2008), essas taxas tém correlacdo positiva quase perfeita.
Portanto, em condicdo Otima, qualquer ativo de risco deve oferecer uma

rentabilidade basica, sintetizada pela remuneracdo da taxa Selic, acrescido do prémio de risco.
O prémio de risco deve ser proporcional ao risco do ativo. Ou seja, deve-se analisar a

distribuicdo dos retornos do ativo em relacdo a sua média (valor esperado). Ativos considerados

" Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

8 Segundo Rubik e Costa (2008), “todas as transacdes feitas pelo Banco Central com titulos ptblicos é lastreado
no Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (SELIC). O COPOM (Comité de Politica Monetéria) define a taxa
que deve ser praticada nesse mercado, periodicamente, divulgando uma meta anual chamada de taxa SELIC-Meta.
Esta taxa efetivamente negociada no mercado é definida como taxa SELIC-over. Essa taxa é determinada pela
média ponderada do volume de negdcios realizados durante o dia entre as instituicdes financeiras e 0 Banco
Central, e ¢ representada na forma anual.” Apesar de bem semelhantes, neste trabalho, considerou-se a
rentabilidade relacionada a taxa Selic-over.

® Tesouro Direto é a plataforma de negociagdo de titulos publicos para o investidor pessoa fisica.
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com garantia forte, como a oferecidas pelo FGC’, no caso de titulos de divida bancaria, que no

tiverem liquidez imediata, sofrem do risco da propria variabilidade da taxa de juros, que devem
ser remunerados por esse risco.

Figura 2: Relag&o entre a taxa Selic e o CDI
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Fonte: elaboracdo propria. Valores anualizados.

Em resumo, para o individuo tomar uma decisao eficiente € necessario ter acesso a
diversidade de ativos disponiveis no mercado e conhecimento do funcionamento das taxas
indexadas a cada um deles, assim como explicado pela hipotese dos mercados eficientes.
Segundo, € necessario comparar diferentes ativos, e excluir agueles que ndo sejam 6timos de
fronteira, ou seja, selecionar apenas ativos que oferecam uma relacdo eficiente entre risco e
retorno. Por ultimo, existe uma taxa livre de risco, sintetizado pela taxa Selic no Brasil, que
servira como base de rentabilidade para ativos considerados como livre de risco, ou com risco
minimo. Além da rentabilidade competitiva, esses ativos costumam ter como caracteristica uma

garantia forte, como a do Governo ou a do FGC, e serem liquidos, para evitarem o risco inerente
da variacdo da taxa de juros no longo prazo.

100 Fundo Garantidor de Créditos foi criado em agosto de 1995, por uma resolugido do Conselho Monetério
Nacional (CMN) autoriza a “constitui¢do de entidade privada, sem fins lucrativos, destinada a administrar
mecanismos de protec¢ao a titulares de créditos contra institui¢des financeiras". Oferece cobertura de até o valor de

R$250.000,00 por CPF para cada conglomerado financeiro em caso de faléncia bancéria. Disponivel em: <
https://www.fgc.org.br/garantia-fgc/sobre-a-garantia-fgc >
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Apos essa discussdo sobre ferramentas tedricas para escolha 6tima de ativos, sera
possivel analisar o perfil médio do investidor através de suas escolhas e comparar o trade-off

de se optar por ativos de maior eficiéncia do ponto de vista entre risco e retorno.

O perfil do investidor brasileiro: uma andlise entre ativos

A pesquisa da ANBIMA (2022) buscou identificar o perfil do investidor brasileiro
em relacdo as suas escolhas de ativos, habitos de poupanca e suas motivacdes. Nessa pesquisa
foram ouvidas 5.878 pessoas nas cinco regides do pais, de todas as classes sociais,
economicamente ativas ou ndo, que possuem renda ou ndo e todos com 16 ou mais anos.
Segundo a ANBIMA (2022), estima-se que este perfil corresponda a 167,9 milhdes de
habitantes. Dentre os entrevistados, 39% séo investidores e 61% nao fizeram qualquer tipo de
investimento.

Conforme foi discutido anteriormente, para se tomar uma escolha eficiente de
investimento, deve-se ter conhecimento das informacdes de mercado como mostrado pela
HME. Assim, a principio, é importante analisar o conhecimento dos investidores em relacéo as
suas opcdes. Os dados mostraram que 43% da populagdo ndo conhece nenhuma instituicdo
financeira (esse valor aumenta para 66% no recorte para as classes D/E). Ja os bancos
tradicionais foram os mais citados (45%), em seguida os bancos digitais (10%) e depois as
corretoras de valores mobiliarios (4%). Chama a atencdo o alto desconhecimento entre os
proprios investidores, onde 26% nédo sabiam e/ou ndo citaram nenhuma instituicdo de maneira
espontanea (ANBIMA, 2022).

Ja em relacdo ao conhecimento em relacdo aos investimentos, a pesquisa da
ANBIMA (2022) mostrou que a Caderneta de Poupanca foi o investimento mais citado de
forma espontanea (11%), seguida por acdes (10%), fundos de investimento (6%), titulos
publicos (6%) e titulos privados (6%). Esses valores mudam consideravelmente quando
separados por classes sociais, onde quanto menor a renda, menor o conhecimento de produtos
financeiros. Mesmo assim, 72% da populacdo geral ndo conhece nenhuma opcdo de
investimento, e esse numero aumenta para 91% entre os integrantes das classes D/E. Assim,
observa-se indicios de que a hipdtese de que o individuo processa as informagdes de mercado
de maneira perfeita ainda é forte para os investidores pessoa fisica em geral.

Em relacdo ao perfil do investidor, a pesquisa da ANBIMA (2022) mostrou que a
seguranga (44%) é o motivo principal para escolha dos ativos carteira e em seguida, o retorno

financeiro (23%). Além disso, a maior vantagem em fazer investimentos, segundo a pesquisa,
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é adquirir seguranca financeira (44%). Ja a maior desvantagem de fazer aplicagdes € o baixo
retorno (29%) e a falta de liquidez (6%), enquanto para 30% ndo ha nenhuma desvantagem. O
principal destino mencionado para as aplicacbes € adquirir uma casa propria (29%) e ter
dinheiro guardado para emergéncias (20%). Ou seja, em sua grande maioria, 0s investidores
apresentam um perfil conservador, por priorizarem a seguranga e por terem objetivos (como
casa e reserva de emergéncia) cujo planejamento financeiro demanda ativos com maior
previsibilidade de retorno. Para Costa et al. (2020), o “investidor conservador € aquele que ndo
esta disposto a correr riscos € a aplicar dinheiro em investimentos com grande oscilagdo.”

O perfil do investidor médio reflete as suas escolhas de carteira. A Caderneta de
Poupanga foi, de forma predominante, o ativo mais escolhido pelos entrevistados tanto entre os
homens (68%) quanto para mulheres (83%). A segunda op¢do mais usada foram os fundos de
investimento de todos os tipos (12% para homens e 6% para mulheres). Ativos de risco, como
moedas digitais e acOes, foram bem mais populares entre o pablico masculino, ambos com 11%
dos investidores (entre as investidoras esses valores foram, respectivamente, 4% e 3%). Por sua
vez, Titulos Publicos participaram da carteira de 7% dos homens e 3% das mulheres. Os
homens, na média, possuem maior diversificacao de ativos do que o publico feminino. Contudo,
0 que se observa ainda é uma grande concentracao em um Unico ativo: a Caderneta de Poupanca.
Esse ativo foi o preferido para o recorte de todas as idades, contudo sua predilecdo aumenta
quanto maior a faixa etéaria.

Para analisar a eficiéncia da Caderneta de Poupanca, no sentido de risco e retorno,
deve-se procurar por ativos de possam ser utilizados como substitutos perfeitos em relacdo a
seguranca passada pelo ativo. Como discutido anteriormente, o Tesouro Selic, negociado
através do Tesouro Direto, e os ativos de renda fixa atrelados a 100% do CDI sdo uma opcao
comum e acessivel® de investimento, com garantias fortes e liquidez diaria. Para comparagdo
entre esses ativos, a figura 3 mostra a série de rentabilidade da Caderneta entre o periodo de
2015 a 2022 dos ativos Caderneta de Poupanca (linha pontilhada), e de ativos atrelados e Selic
(linha azul) que incidem imposto de renda que varia entre 15% (linha verde) - para
investimentos mantidas por, no minimo, de 2 anos - e 22,5% (linha amarela), para investimentos
de até 180 dias. A aliguota é regressiva, ou seja, diminui quanto mais tempo for mantido o

investimento e incide apenas sobre o rendimento.

11 Em maio/2023 o pre¢o de uma fracdo de LFT negociada no Tesouro Direto estava sendo vendida por R$131,14.
J4 ativos de renda fixa privados atrelados a, no minimo, 100% do CDI variam de preco, dependendo do emissor.
Segundo a XP Investimentos, um CDB, por exemplo, pode variar entre R$1000 e R$30.000. Disponivel em: <
https://conteudos.xpi.com.br/aprenda-a-investir/relatorios/cdb/#valor > Acesso em: 08/05/2023.
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Na figura 3 é possivel observar como a Caderneta de Poupanga teve um desempenho
inferior aos ativos indexados a Selic em todo o periodo analisado, mesmo considerando a
rentabilidade liquida, como no caso das retas em verde e amarelo. A diferenca de rentabilidade
é maior quanto maior é a taxa de juros basica da economia, que é a Selic (em azul). 1sso ocorre

porgue a rentabilidade da Caderneta de Poupanga® ¢ atrelada a Selic.

Figura 3: Rentabilidade anual da Caderneta de Poupanca e ativos indexados a Selic para o
periodo 2015-2022
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Fonte: elaboracdo prépria (2023).

A Tabela 1 mostra as caracteristicas dos ativos e faz um comparativo entre 0s
retornos da Caderneta de Poupanca e de ativos atrelados a Selic. Em média, os retornos liquidos
em todas as faixas de imposto foram superiores a Caderneta de Poupanca. Isso também pode
ser verificado na mediana. Ao se comparar os valores minimos, observa-se que as rentabilidades
entre 0s ativos se aproximam. Em periodos de baixa taxa de juros, para manterem sua
rentabilidade, investidores aumentam sua propensdo a aplicar em ativos de risco (Lian, MA e

Wang, 2019). J& pelos maximos, observa-se o efeito contrario, com o aumento da taxa de juros,

12Segundo Banco Central (2023), “a remuneracdo dos depésitos de poupanca é composta de duas parcelas: | - a
remuneracao bésica, dada pela Taxa Referencial - TR, e Il - a remuneracdo adicional, correspondente a: a) 0,5%
ao més, enquanto a meta da taxa Selic ao ano for superior a 8,5%; ou 70% da meta da taxa Selic ao ano,
mensalizada, vigente na data de inicio do periodo de rendimento, enquanto a meta da taxa Selic ao ano for igual
ou inferior a 8,5%” (Banco Central do Brasil, 2018).
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a rentabilidade da Caderneta de Poupanca vai perdendo, marginalmente, sua atratividade em
relagdo aos outros ativos.

Ao analisar apenas a rentabilidade periodo a periodo, acaba-se esquecendo do efeito
da acumulagdo do patrimonio (o efeito “juros sobre juros™). Por isso, utilizou-se das taxas
anualizadas de cada ativo para simular o valor futuro (acumulado do principal acrescido dos
juros) referente ao investimento do principal de R$100.000,00 no ano de 2015 até o final do
ano de 2022. A variavel “retorno” mostra a rentabilidade acumulada no periodo e a variavel
“Selic/CP” mostra quanto o ativo em questdo rendeu a mais que a Caderneta de Poupanca no

mesmo periodo.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas e Comparativo entre taxa Selic e Caderneta de Poupanca
para o periodo 2015-2022

Caderneta de Poupanca Selic Selic —22,5% IR Selic—15% IR

Média* 5,61% 8,63% 6,68% 7,33%
Mediana* 5,62% 8,18% 6,34% 6,95%
Minimo* 2,11% 2,77% 2,15% 2,35%
Maximo* 8,30% 14,00% 10,85% 11,90%
Valor futuro *** R$143.143,97 R$171.541,54 R$152.593,64 R$158.707,00
Retorno** 43,14% 71,54% 52,59% 58,70%
Selic/CP*** - 65,82% 21,90% 36,07%
Retorno Real*** ** -3,13% 20,87% 4,85% 9,98%

Fonte: elaboracgdo prépria. *Rentabilidade anualizada. **Rentabilidade acumulada entre 2015-2022. *** Valor
estimado.

Enguanto o retorno no periodo foi de 43,14% para a Caderneta de Poupanca,
investimentos liquidos de imposto (para a aliquota de 15%) na Selic tiveram rendimento de
58,7%. Ou seja, a Selic teve um retorno, em media, 36% maior que Poupanc¢a. Quanto maior o
horizonte de investimento analisado, maior sera a diferenca acumulada entre as rentabilidades
da Poupanca e da Selic, e menor sera a aliquota de imposto que incide sobre os ativos atrelados
a Selic.

Blanchard (2017) argumenta que 0s agentes se preocupam em aumentar sua cesta de
consumo ao longo do tempo e ndo simplesmente aumentar o numerario. Por isso, € importante
analisar a taxa de juros real, que séo taxas de juros expressas em termos de uma cesta de bens.
Essa variavel foi chamada de “Retorno Real” na tabela. Pode-se observar que, para o periodo
entre 2015-2022, a Caderneta de Poupanca apresentou perda do poder de compra (de
aproximadamente 3,13%). Ja os investimentos atrelados a Selic, em todas as faixas de aliquotas
de imposto de renda, tiveram ganhos reais. Para uma aliquota de 15%, o retorno real da Selic

foi de, aproximadamente, 9,98% no periodo.
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Logo, percebe-se que existe uma possibilidade de uma troca de ativos onde sem
aumentar a risco do ativo, consegue-se aumentar o retorno esperado. Além disso, com o efeito
temporal, 0 ganho com essa troca aumenta exponencialmente ao longo do tempo.

Conforme discutido no capitulo 4.1, quando o investidor faz uma escolha de
investimento, ele encara um trade-off entre risco e retorno esperado. Contudo, como observado
pelos dados, esse trade-off ocorre apenas quando o investidor se encontra na fronteira eficiente
de Markowitz (1952). Quando a escolha do ativo é subdtima — como o caso da Caderneta de
Poupanca- existe a possibilidade de arbitragem, ou seja, a troca de ativos com ganho certo.

A teoria classica explica como o investidor racional toma decisdes Otimas de
investimento. Contudo, foi visto que, na maioria das vezes, as escolhas ndo foram eficientes e
o0 investimento mais utilizado apresentou retornos inferiores a inflagdo no periodo analisado.
Segundo a ANBIMA (2022), 53% dos investidores afirmam que o aumento da inflagdo diminui
sua disposicdo a investir. No proximo capitulo discute-se, sob o ponto de vistas das financas
comportamentais, 0s motivos que levam os investidores a ndo fazerem uma escolha que lhe traz

0 melhor beneficio esperado.

Financas comportamentais e a escolha viesada

Conforme foi discutido, a racionalidade € baseada principalmente em duas hipdteses.
Primeiro, que individuos processam toda a informacdo de maneira perfeita e atualizam suas
crencas em acordo com a distribuicdo de probabilidades estatisticas. Segundo, dado as suas
crencgas, € tomada a decisdo normativamente aceita que maximiza a utilidade esperada. Por
outro lado, Barberis e Thaler (2003) argumentam que as finangas comportamentais sdo uma
nova abordagem em relacdo ao mercado financeiro em resposta as financas tradicionais.
Segundo os autores, existem alguns fenémenos que podem ser melhor explicados utilizando
modelos no qual o agente ndo € inteiramente racional em suas decisoes.

Para Ramiah, Xu e Moosa (2015) os mercados ndo sdo sempre eficientes, pelo fato
de existirem “anomalias” que podem ser explicados em termos do risco referente aos noise
traders. Recente na literatura, “noise trader” ¢ um termo usado para descrever um participante
do mercado que toma decisbes de investimento sem o uso de fundamentos financeiros, exibe
um timing de mercado ruim, segue tendéncias (comportamento de rebanho) e tende a reagir de
forma exagerada ou insuficiente a boas e mas noticias. De acordo com 0s autores, as evidéncias

sugerem que traders ndo operam de maneira racional. Ou seja, investidores ativos, em termos
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de operagdes no mercado, tomam decisdes de especulacéo de curto prazo ndo consistentes com
o “valor fundamental” dos ativos.

Contudo, o fato de investidores de perfil conservador que possuam tempo habil para
analisar ativos de renda fixa, avaliar com cautela suas opgdes e ainda tomarem decisdes de
investimento ineficientes, € uma questdo que desafia as teorias tradicionais de financas. O
individuo apresenta vieses que o limitam em suas escolhas. Sahi e Arora (2012) explicam que
0s vieses sdo como um desvio sistematico da norma, ou uma inclina¢do para um determinado
julgamento. Os vieses podem ser devido as limitacdes cognitivas, estratégias de processamento
de informagdes ou heuristicas (motivacdes especificas, principio egocéntrico, influéncias
afetivas, principios de organizacdo perceptiva e estilos cognitivos). A seguir, sera discutido
algum dos vieses mais comuns para o perfil do investidor brasileiro (discutido em 4.2), que é
aquele avesso ao risco e que opta pela Caderneta de Poupanca em suas aplicacdes.

O primeiro Vviés é da aversao a perda que ocorre quando uma pessoa € muito avessa
ao risco e reluta em aceitar perdas. O medo da perda incentiva a rejeicdo excessiva de riscos
que podem levar a decisGes que afetam negativamente a remuneracao da carteira (Ainia e Lutfi,
2019). A critica em relacdo ao fato de que individuos temerem a perda de determinado valor
desproporcionalmente mais do que o ganho de mesmo valor, ignora o fato de que para muitos
investidores, a parametro de ganhos e perdas é diferente (Gal e Rucker, 2018). Um investidor
poderia considerar uma remuneracao de, por exemplo, 7% ao ano como um ganho, ao passo
que outro, na expectativa de ser remunerado a 11%, poderia considerar esses mesmos 7% como
uma perda. Contudo, a ideia de que o ganho e a perda sdo questdes subjetivas ao individuo
desconsidera 0 fato de que existem “dncoras racionais” que o individuo pode basear suas
expectativas, como a taxa de juros basica da economia.

O viés do status quo ocorre quando o0 agente ndo toma nenhuma decisdo nova,
simplesmente mantem sua decisdo anterior ou uma decisdo ja preestabelecida (Samuelson e
Zeckhauser, 1988). Para os autores, esse Viés € muito mais comum aos individuos do que
previsto pelo modelo candnico. De fato, a pesquisa da ANBIMA (2022) mostra que a Caderneta
de Poupanca continuaréa a ser o destino principal das intenc6es de investimento no futuro (21%).
Manter sua posicao de carteira e suas escolhas de investimento €, de fato, mais confortavel que
colocar em davida as préprias escolhas individuais e se aventurar em descobrir novas opcdes
de investimento. Contudo, manter-se na “zona de conforto” (ou no status quo), tem seu preco,
que é em relacdo ao custo de oportunidade em relacdo a possibilidade do aumento da

remuneracao da carteira.
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Outra limitacdo que se torna cada dia mais presente atraves das comunidades virtuais
e mensagens direcionadas ao perfil do individuo é o viés de confirmagdo (Park et al; 2010).
Segundo os autores, investidores atribuem grande crédito a evidéncias que confirmam seu ponto
de vista e desacreditam evidéncias que o contradizem ou invalidam. Ou seja, 0 agente valida
principalmente as informagdes que reforgam suas crengas. Logo, se uma pessoa acredita na
Caderneta de Poupanca como investimento eficiente, por exemplo, pode dar énfase a qualquer
outra pessoa que se aventurou em um novo tipo de ativo e ndo obteve os resultados desejados.
Contudo, ao realizar a compra de um novo ativo, é sempre importante estudar antecipadamente
suas caracteristicas, investir com cautela e analisar o efeito desse novo ativo na relagao de risco
e retorno do portfolio de investimentos.

Por altimo, supde-se que em uma sociedade moderna, quanto mais opg¢des de
investimento seus cidaddos tém, melhor serdo suas escolhas. Principalmente quando o
individuo ja conhece bem as op¢des disponiveis e suas preferéncias. Nesse caso, uma variedade
maior de opgOes atenderia @ um nimero maior de consumidores (ou investidores). Contudo,
estudos de lyengar e Lepper (2000) mostraram que as pessoas podem ter dificuldade em
gerenciar escolhas complexas. O viés do excesso de op¢do (choice overload) mostra que,
embora a oferta de op¢des extensas as vezes ainda possa ser vista como inicialmente desejavel,
também pode se mostrar inesperadamente desmotivadora no final. Logo, um individuo que
esteja descontente com seus retornos na Caderneta de Poupanca e deseja um novo investimento,
terd de escolher entre Titulos Publicos, renda fixa privada, fundos de investimento, fundos
imobiliarios, acdes, criptoativos etc. Ou seja, a quantidade de opg¢des disponivel nas diversas
classes de investimento pode desmotivar uma pessoa que estd comecando seus investimentos.

Contudo, como o individuo possui tempo para analise, é possivel filtrar dentre as
classes de ativos, aqueles que satisfacam suas preferéncias em relagcéo ao risco e liquidez que
melhor satisfaca seu planejamento financeiro. Além do mais, existem diversos ativos que
podem ser considerados substitutos perfeitos entre si por terem garantias idénticas ou
semelhantes — como discutido nos capitulos anteriores.

O estudo das financas comportamentais é relevante para que o investidor
compreenda as limitacdes cognitivas e consiga, entdo, fazer escolhas menos viesadas. O estudo
de Bortoli et al. (2019) observou que pessoas com maiores habilidades cognitivas que permitam
o individuo substituir uma escolha impulsiva e incorreta, por outra mais ponderada, foram

menos propensas a tomar alto niveis de risco.
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Consideracodes finais

Este trabalho buscou entender por que, em média, os brasileiros tém tomado decisdes de
investimento pouco eficientes. Para alcancar esse objetivo, inicialmente discutiu-se a
otimizagdo da escolha de ativos financeiros sob incerteza, com base na teoria classica das
finangcas. Em seguida, analisaram-se as decisdes de investimento tomadas por esses
investidores, comparando-as com outros ativos de perfil de risco semelhante no periodo de 2015
a 2022. Por fim, a luz das teorias de financas comportamentais, foram discutidos os vieses que
limitam a capacidade do investidor de otimizar a sele¢do da carteira.

Este estudo contribui ao direcionar o foco para o investidor avesso ao risco que se
concentra em ativos de renda fixa, uma abordagem ainda pouco explorada na literatura, a qual
predominantemente se foca em ativos de maior risco, como agdes, conforme abordado por
Barberis e Thaler (2003) e Alquraan et al. (2016). Ao integrar duas teorias distintas e
fundamentais — a teoria financeira classica e as financas comportamentais —, o estudo oferece
uma visdo mais holistica sobre o processo de tomada de decisdo dos investidores brasileiros
com perfil conservador. Alem disso, discute-se a aplicacdo dessa abordagem na selecdo de
ativos financeiros que possam proporcionar aumentos na rentabilidade sem a necessidade de
assumir riscos adicionais.

Os modelos financeiros tradicionais ancoram na Hipdtese dos Mercados Eficientes
para definir um individuo que processa as informacdes de mercado de forma perfeita e, em
funcdo da sua preferéncia pelo risco, toma decisdes de investimento eficientes em relagcdo ao
trade-off entre risco e retorno. Além disso, pelo modelo tradicional, observa-se que em niveis
minimos (ou nulos) de risco, o investidor € remunerado pela taxa pura (risk-free), definida pela
taxa basica de juros da economia (Selic). Ativos de risco devem remunerar a taxa basica
acrescida do prémio de risco.

Contudo, observou-se que os investidores de perfil avesso ao risco tém optado por
aplicar na Caderneta de Poupanca, cuja remuneracdo demonstrou ser menor que 0s ativos
atrelados a Selic ou a 100% do CDI, e ndo conseguiu acompanhar a inflagdo no periodo. Através
de uma discussdo pela 6tica comportamental, observou-se como o0s agentes, na média, foram
influenciados por vieses cognitivos — dentre eles, aversdo a perda, status quo, confirmacao e
excesso de opcdo - que o limitaram de tomar decisdes mais eficiente de investimento que
possibilitasse um aumento na rentabilidade da carteira sem, necessariamente, aumentar o nivel
de risco. Decisbes importantes, como as relacionadas a investimentos, devem ser tomadas de

forma ponderada e bem fundamentada, a fim de evitar escolhas precipitadas e enviesadas.
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A integracdo da teoria classica de financas com os conceitos de finangas
comportamentais oferece uma compreensdo mais abrangente e eficaz do processo de tomada
de decisdo em investimentos. Embora essas abordagens parecam divergentes a primeira vista,
é precisamente na sua complementaridade que reside seu maior valor. Juntas, elas oferecem
uma perspectiva mais completa, permitindo que investidores reconhegam tanto os fundamentos
objetivos quanto os fatores psicoldgicos que influenciam suas escolhas. Os novos trabalhos
tedricos tém incorporado conceitos da teoria do prospecto em modelos mais tradicionais de
comportamento econémico, e um conjunto crescente de trabalhos empiricos tem testado as
previsdes destas novas teorias (Barberis, 2013).

Apesar das contribuicdes significativas deste estudo, é fundamental reconhecer
algumas limitacdes que podem ter impacto nos resultados apresentados. Primeiramente, a
auséncia de entrevistas ou questionarios que testem os vieses e heuristicas dos investidores pode
limitar a compreensdo mais profunda das razdes subjacentes as escolhas de investimento
ineficientes observadas. Especificamente, ndo se testou empiricamente as razdes especificas
pelas quais muitos investidores optaram pela Caderneta de Poupanca, mesmo diante de
evidéncias de que esse tipo de investimento ndo € o mais eficiente em termos de rentabilidade.
Estudos como os de Khalaf (2023) e Cao (2021), utilizaram questionarios para testar diversos
vieses para investidores a nivel internacional, ainda que focado para o mercado de agdes,
oferecendo uma perspectiva empirica que poderia ser adaptada para o contexto brasileiro.

Sugere-se, portanto, que futuros estudos incluam questionarios direcionados, focando em
compreender as motivacdes e razdes que levam os investidores com perfil avesso ao risco a
escolherem seus ativos. 1sso possibilitaria uma analise mais detalhada dos vieses
comportamentais em jogo, oferecendo uma visdo mais abrangente e enriquecedora das escolhas

dos investidores brasileiros, ampliando a relevancia e aplicabilidade dos resultados.
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