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Resumo

O presente trabalho tem por objetivo estabelecer as similaridades entre o processo de decisdo de compra estudado pelo
marketing e o processo decisdrio adotado pelos individuos quando estdo diante da necessidade de investir, principalmente
quando ndo possuem conhecimento prévio sobre o assunto.

O mapeamento dos processos € a inclusdo de diversos topicos relacionados aos fatores subjetivos da escolha demonstram
que ha um vasto campo ja explorado pelo marketing que ainda ndo é conhecido pelas finangas comportamentais.

Neste dmbito reside a fronteira que diferencia os investidores, objeto de estudo das finangas comportamentais, e 0s
consumidores, objeto de estudo do Marketing.

Palavras-chave: Processo de decisdo de compra; heuristica; comportamento do consumidor.
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Abstract

This work aims to stablish the similarity between the Customers Buying Process, studied by Marketing, and the decision
process adopted by people when they want to invest, mainly when they haven’t sufficient knowledge.

The mapping of the processes of choice demonstrates that there is a vast field already exploited by the marketing that is not
known by behavioral finance. Some topics related with the subjective factors of choice are included to contribute with this
point of view.

In this context lies the boundary that distinguishes investors, object of study of behavioral finance, and consumers, the
Marketing subject matter.
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Introducéo

A teoria econdmica tradicional parte da crenca em que 0s investidores sdo completamente racionais e baseiam suas decises
de investimento na avaliagdo critica do retorno esperado e do risco incorrido, buscando a perfeicdo da modelagem
matematica para explicar os fendmenos de massa, como o consumo, a oferta e a demanda.

No sentido oposto, ha menos de trés décadas, um novo campo do conhecimento econdmico passou a ser explorado: As
financas comportamentais.

O novo conceito busca compreender o comportamento dos investidores e 0s equivocos ou vieses que suas caracteristicas
psicoldgicas podem ocasionar. Assim, 0s investidores deixaram de ser considerados perfeitos financistas e passaram a serem
seres humanos, sujeitos a todo tipo de influéncias internas e externas durante suas tomadas de decis&o.

Porem, apesar da evolucdo da teoria econbmica, as Finangas Comportamentais ainda restringem seu objeto de estudo aos
investidores, desprezando os consumidores em geral, ou seja, ignorando aqueles que dispdem de sua reserva financeira para
satisfagcdo dos desejos, mas ndo para poupar ou investir.

Apesar de os educadores financeiros afirmarem que todas as pessoas deveriam construir reservas e acumular patriménio, as
finangas comportamentais s6 abrangem o processo decisorio sob a 6tica do investimento, esquecendo que ao investir uma
pessoa também toma a decisdo de postergar um consumo. Em outras palavras, investir € uma a¢do que concorre diretamente
com uma viagem, com a compra de um carro ou com a aquisi¢do da casa propria. Por outro lado, todo consumidor é um
investidor em potencial.

Apesar de totalmente ignorado pela economia, ja existe um campo de estudo que ha cerca de setenta anos busca se
aprofundar nas caracteristicas humanas individuais, visando influenciar os mesmos fenémenos de oferta e demanda que a
economia assiste passivamente: O Marketing.

Este campo do conhecimento abrange desde a concepcao de um produto ou servico, visando atender a uma necessidade dos
clientes, até os processos de distribuicdo e promog¢do dos mesmos.

Especificamente para as financas comportamentais, grande parte deste universo ndo tem relevancia. Mas, o fator primordial
do marketing, a necessidade dos individuos, é também o cerne da atividade dos planejadores financeiros pessoais. Por isso,
compreender o processo de decisdo de compra é imprescindivel para que essa atividade se desenvolva no Brasil.

O estudo dos principios de marketing dedicados ao comportamento do consumidor podera contribuir para que as financas
comportamentais deixem de apartar investidores e consumidores e passem a analisar qualquer individuo como consumidor

potencial dos produtos de investimento.



Entre os conceitos que poderdo ser agregados a disciplina de Financas Comportamentais, destaca-se 0 Modelo do Processo
de Decisdo do Consumidor, um mapa que revela as etapas que os consumidores seguem durante a efetivacdo de uma
compra.

O infogréfico abaixo traduz essa hierarquia que ndo é necessariamente fixa. Um cliente pode saltar do reconhecimento da
necessidade para a efetivacdo da compra, por exemplo. Pode buscar informacGes ao mesmo tempo em que avalia as
alternativas. Porém, a cada etapa os consumidores adotam comportamentos bastante distintos que poderdo, futuramente, ser

aprofundados sob a dtica do consumo de produtos de investimento.

Cli?ng](écr)l?: %_a _Busca de Aveal;zgao Efetivago p6s\Venda
necessidade informagao alternativas da Compra

Figura 1 - Modelo do Processo de Deciséo do Consumidor

E com base no modelo representado acima que serdo organizados os conceitos de marketing apresentados neste estudo.

Reconhecimento das Necessidades e a sua Hierarquizacéo

Segundo Philip Kotler (2007), o principal guru do marketing, “as necessidades humanas sdo situacdes de privacdo
percebida”. E por isso que o primeiro elemento do Processo de Decisio do Comprador é sempre o reconhecimento da
necessidade e ndo somente a existéncia da necessidade em si.

O ano de 2015 trouxe um excelente exemplo ligado ao mercado financeiro. Em 30 de abril, enquanto a rentabilidade de 12
meses da poupanca acumulava 7,17%, o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indice oficial de inflagdo, atingia
8,17%. Um investidor nessa situagdo teve prejuizo real (descontando a inflagdo) de 0,92% em um ano.

Se investisse no Certificado de Deposito Bancario (CDB) ou na Letra de Crédito Imobiliario (LCI) indexados ao CDI, que
acumulava 11,40% em 12 meses, o investidor teria um ganho real (acima da inflagdo) e liquido de imposto de renda de
aproximadamente 1,41% no mesmo periodo. E manteria a mesma seguranca da poupanca, com a protecdo do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) para valores até R$ 250 mil no caso de quebra da instituicdo financeira.

Em termos reais, ele teria que decidir entre perder R$ 920,00 de seu poder de compra a cada R$ 100 mil aplicados ou

ganhar cerca de R$ 1.410,00 acima da inflag&o.



Diante deste cenario, qualquer planejador financeiro diria que ha necessidade real e imediata de revisar a carteira de
investimentos. Ainda assim, relatério do Banco Central afirma que haviam R$ 510 bilhGes aplicados em poupanca na
mesma data, ou seja, 0s investidores proprietarios destes valores ndo tem consciéncia de sua atual situacdo. Eles ndo
reconhecem sua necessidade.
As bases para o entendimento da necessidade humana em marketing encontram-se nas teorias de Abrahan Maslow, que
afirma que as mesmas se dispem em uma hierarquia que inclui as necessidades fisiolégicas, de seguranga, sociais, de
estima e de autorrealizacéo.
Primeiro, as pessoas tentam satisfazer as necessidades mais importantes. Quando uma necessidade
importante é satisfeita, ela deixa de ser um elemento motivador, e a pessoa tenta entdo satisfazer a
proxima necessidade mais importante. Por exemplo, uma pessoa que estd passando fome (necessidade
fisioldgica) ndo terd nenhum interesse nos Ultimos acontecimentos no mundo das artes (necessidade de
autorrealizacdo), na maneira como é vista pelos outros (necessidades sociais ou de estima), se esta
respirando ar puro (necessidade de seguranca). Mas, a medida que uma necessidade importante é

satisfeita, a proxima necessidade importante entra em jogo. (KOTLER, 2007)

A figura abaixo, proposta por Maslow, reflete esta estrutura:

autorrealizacao
Desenvolvimento e
realizacdo pessoais
(4) Necessidade de estima

Auto-estima, reconhecimento,
status

(3) Necessidades sociais
Senso de integracdo, amor

(2) Necessidades de seguranca
Seguranga, protecao

(1) Necessidades fisiologicas
Fome, sede

Figura 2 - Hierarquia das Necessidades de Maslow



Conforme sugere Maslow, uma pessoa cujas (1) necessidades fisiolégicas ndo estiverem plenamente satisfeitas ndo ira
considerar outra acdo sendo atendé-las. Isso significa que esses individuos permanecerao alheios a todo o resto durante esse
periodo, inclusive as finangas pessoais.
Ao reconhecerem a necessidade de (2) seguranga, poderao buscar formas de constituir uma reserva contra os periodos de
crise, buscar alternativas de protecdo patrimonial contra assaltos ou produtos que protejam seu poder de compra da inflacdo.
Também podem diversificar para se proteger do risco de possuir uma carteira muito concentrada em poucos ativos.
Se o individuo estiver em um meio em que seja comum investir em determinados ativos mais arrojados, como acoes, ele
pode buscar satisfazer suas (3) necessidades sociais investindo no mesmo mercado.
Neste ponto, os individuos poderdo até se aprofundar no assunto para elevar sua (4) estima, tentando exibir mais
conhecimento, melhor desempenho e, se for uma (5) autorrealizacéo, se tornardo investidores profissionais de fato e, tendo
poder financeiro suficiente, poderdo adquirir empresas e outros ativos para atender suas ambicoes.
Diferentemente dos produtos tangiveis, que podem ser exibidos para demonstrar status, possuir uma carteira de
investimentos, no Brasil, costuma ser algo totalmente particular. A simples mencdo a situacdo financeira ainda é
considerada tabu pela sociedade brasileira, 0 que pode minar o consumo de produtos financeiros para satisfagdo de (3)
necessidades sociais ou de (4) estima, o que Conrado Navarro, colunista do portal eletrénico da revista Exame e criador do
site Dinheirama, explica:
O fato é que a relagdo entre dinheiro e sociedade é mesmo bastante intima e interpretar cada um desses
agentes de forma isolada sd faz aumentar a angustia e as emogdes negativas que costumamos associar as
finangas. [...] dinheiro é um importante fator dentro do contexto social. A prética, por outro lado, mostra
que estamos pouco dispostos a incluir as finangas como um tema a ser discutido com frequéncia em casa
e entre amigos. Ele é importante, mas é tratado no ambito pessoal e de forma rasa e egoista.
Se por defini¢do o planejamento financeiro ndo atende as (1) necessidades fisioldgicas, no outro extremo, provavelmente,
investir no mercado financeiro também ndo é um objetivo de (5) autorrealiza¢do para a maioria das pessoas.
Assiim, no Brasil, o Unico nivel hierarquico sugerido por Maslow que esté intrinsecamente ligado as financas pessoais € a
(2) seguranca.
Para o leigo, que desconhece a diferenca entre juros nominais e reais, a caderneta de poupanca sempre gera resultado
positivo e, além disso, é alardeada como o investimento mais seguro pelos proprios bancos - vide veiculagdo de campanha
do Banco do Brasil em 2015 durante o Programa do Faustdo. Nas pecas publicitarias, pessoas comuns contam como a

poupanga as ajudou a realizar seus sonhos de viajar, de proporcionar educacao para os filhos, etc.



Somente na Grande S&o Paulo, o Domingdo do Faustdo atinge quase 860 mil domicilios ou aproximadamente 2,7 milhdes
de pessoas que aprenderdo que investir na poupanca garantira a seguranca financeira e realizacdes. Essa abordagem ajuda a

justificar por que esta aplicacdo ainda é tdo popular apesar do péssimo resultado apresentado.

Os Perfis de Comportamento de Compra e as diferentes Buscas por Informacdes

Uma vez que reconhece a necessidade, o consumidor assume um Comportamento de Compra que, segundo Kotler (2007),
pode ser definido de acordo com o seu envolvimento e com a diversidade de opcdes disponiveis.

Um fator determinante do grau de envolvimento do consumidor na aquisicdo de um produto ou servico é a percepgdo do
risco, das incertezas e das possiveis consequéncias indesejadas do processo de compra.

O quadro abaixo ilustra os quatro tipos de perfis:

Alto Envolvimento Baixo Envolvimento
Diferencas Significativas entre Comportamento de Compra Comportamento de Compra em
as Alternativas® Complexo Busca de Variedade
Poucas Diferencas entre as Comportamento de Compra com Comportamento de Compra
Alternativas Dissonéncia Reduzida Habitual

Figura 3 - Tipos de comportamento de compra

Cada uma destas quatro classificacBes incorre em um determinado tipo de busca informacional. Investir no mercado
financeiro é complexo e exige dedicacdo, conhecimento e aprofundamento, por este motivo 0os comportamentos de alto
envolvimento sdo 0s mais comuns neste mercado. Isso significa que, na maioria das vezes, o consumidor agir4 conforme a
descrigéo abaixo:

[...] uma vez que vocé decidiu que precisa de um carro novo, provavelmente comegara a

prestar mais atenc;éo em andncios de carros, nos carros que seus amigos tem e em conversas

! Fonte: KOTLER, P.; ARMSTRONG, G. Principios de Marketing, p.126. 122 Edico. ed. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall,
2007. Adaptado de Henry Assael, Consumer behavior and marketing action (Boston: Kent Publishing Company, 1987).

2 A palavra original no quadro é “Marcas”, mas foi substituida por “Alternativas™ para que a contextualizagio com o

mercado financeiro fosse facilitada.



sobre carros. Ou podera ativamente buscar materiais de leitura, telefonar para amigos e
coletar informacfes de outras maneiras. Seu nivel de busca dependera da intensidade de seu
impulso, da quantidade de informacdes que possuir ao iniciar a busca, da facilidade em obter
mais informacbes, do valor que dispensa informacdes adicionais e da satisfacdo que
experimenta ao busca-la. (KOTLER, 2007)

As diferencas, citadas por Kotler, relativas a profundidade da pesquisa empreendida pelos compradores sao detalhadas nas

descri¢des de cada um dos quatro comportamentos de compra do consumidor, relacionados seguir:

Comportamento de Compra Complexo:

Segundo Kotler (2007), “os consumidores apresentam um comportamento de compra complexo quando [...] o produto é
caro, envolve risco, ndo é comprado com frequéncia e ¢ altamente autoexpressivo. Normalmente, o consumidor tem muito
a aprender sobre a categoria do produto”.

Qualquer investidor iniciante ou desconhecedor de um determinado mercado ou tipo de ativo se enquadra nesta categoria:
“Esse comprador passara por um processo de aprendizagem, desenvolvendo em primeiro lugar suas crengas sobre o
produto e em seguida suas atitudes em relacdo a ele, para entédo fazer uma escolha de compra consciente”.

Um cliente entra em uma agéncia e pergunta sobre investimentos. Neste momento, o gerente destrincha as opgdes: Titulos
de renda fixa, fundos os mais diversos, acdes e previdéncia. Para contribuir com sua deciséo, ele pesquisard em féruns sobre
0 assunto, buscara a referéncia de especialistas, consultara a opinido de amigos, passara a conhecer as particularidades de
cada tipo de produto e, entdo, com consciéncia de como cada produto atendera a sua necessidade, ele desenvolvera um
portfélio.

O passo a passo descrito no paragrafo anterior seria 0 processo ideal de composi¢do de portfélio. No entanto, ao se deparar
com uma infinidade de opg¢des — CDBs, Debéntures, LCls, Letras de Crédito Agricola (LCA) e outros titulos de crédito de
centenas de emissores; cerca de trinta e cinco tipos de fundos de investimento, de acordo com os critérios de classificacdo
da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados de Financeiro e de Capitais (Anbima); e aproximadamente setecentas
empresas listadas na Bovespa — ao invés de se eshaldar em tantas alternativas, a variedade causara paralisia no investidor.
Este fendbmeno, chamado de Paradoxo da Escolha, ndo é exclusivo do mercado financeiro e foi definido pela primeira vez
por Barry Schwartz, psicologo e professor de Teoria Social e A¢do Social da Swarthmore College. Segundo o teérico, 0
excesso de itens, caracteristicas, modelos, etc. de um determinado produto gera insatisfacdo, pois adicionard niveis de

expectativa maiores ao consumidor, que se sentira pressionado a fazer a melhor escolha.



Ao contrario do pressuposto, ter muitas alternativas reduz a sensacdo de liberdade. Pior ainda: mesmo que o consumidor
faca uma escolha, a satisfacdo é maior quando ha menos op¢des. 1sso ocorre porque o0 ser humano se questiona o tempo todo
se realmente tomou a decisdo correta e, havendo mais alternativas, ha mais possibilidades de erro.

Shwartz atribui a insatisfacdo a quatro razdes. Sao elas:

e  Custo de oportunidade. Conceito originado no mercado financeiro, que leva o consumidor a se questionar se, ao
optar por determinado produto, deixou de aproveitar oportunidade melhor. Ou seja, ha sofrimento por tudo aquilo o que ndo
foi adquirido em decorréncia da escolha que se fez.

e Arrependimento. A percepcdo de que uma decisdo tomada foi ruim gera frustracdo, mesmo quando a opcéao é ndo
agir. Portanto, perceber que aplicou em um fundo com taxa de administracdo mais alta que 0 mercado sera decepcionante;
perceber que deixou de investir por medo de tomar uma decisdo também. A simples expectativa de arrepender-se ja é um
fator que causard o sentimento de frustragdo e podera refor¢ar a sensagdo de paralisia.

e Adaptacgdo. O consumidor faz uma escolha, mas depois 0 mercado evolui e se sofistica. Sua opg¢ao, com o tempo,
torna-se obsoleta. Ao buscar novas alternativas, descobre que os produtos evoluiram, o que aumenta a expectativa e também
a possibilidade de se frustrar. O consumidor pensa que se existem tantas alternativas boas, ele é o culpado se ndo se
satisfizer, 0 que gera pressdo sobre sua escolha.

e Comparacdo. E inevitavel avaliar sua decisio comparando aqueles que se conhece. Um investidor pode ter
adquirido um produto financeiro completamente adequado a sua necessidade, porém, ao se avaliar em relagéo a seus amigos
ou até mesmo ao mercado, se sua opgdo ndo for a mais bem-sucedida, ele também sofrera. Por exemplo, um investidor pode
fazer uma operacédo de hedge para proteger seu patrimonio caso o délar suba. Porém, se a alta ndo ocorrer, ao invés de se

sentir satisfeito, ele se questionara sobre por que ndo optou por algum outro ativo que valorizou mais no mesmo periodo.

Portanto, para concluir o processo de compra de produtos de investimento adotando o Comportamento de Compra
Complexo, o consumidor terd que lidar ndo somente com um tema de compreensdo extremamente dificil, o mercado
financeiro, mas também com fatores psicol6gicos muito fortes que irdo abalar sua intengdo. O viés heuristico da aversdo a
ambiguidade trata de comportamentos similares ao descrito, em que a incerteza sobre os desdobramentos de um evento
impede que os investidores se sintam competentes para tomar a decisdo. O professor Fernando Nogueira da Costa, da
Unicamp, explica que, nesta situacdo, ha duas reacBes esperadas: buscar assessoria financeira qualificada ou voltar a investir

em mercados que ja sejam familiares. Porém, exemplo trazido a baila pelo préprio Schwartz em sua palestra “The Paradox
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Of Choice”, realizada na edicdo de julho de 2005 do TED Talks (um evento voltado para ideias inovadoras) revela uma
terceira op¢do, conforme traducéo livre;

Eu lhes darei um exemplo muito dramatico disso, um estudo que foi feito com planos voluntarios de
aposentadoria. Uma colega minha obteve acesso aos registros de investimentos da Vanguard, a
gigantesca companhia de fundos muituos que atende cerca de um milhdo de empregados em
aproximadamente duas mil diferentes empresas. O que ela descobriu foi que a cada dez fundos mutuos
que o empregador oferece a mais, a taxa de participacao cai 2%.

Se vocé oferecer cinquenta fundos, 10% menos funcionarios participardo do que se vocé oferecesse
apenas cinco. Por qué? Porque, com cinquenta fundos, é tao dificil decidir qual produto escolher que
vocé simplesmente deixa a decisdo para amanhd e depois para amanhd; e depois para amanhd, e
amanhg, e amanha... E, é claro, 0 amanh@ nunca chega.

Entendam que isso ndo significa apenas que essas pessoas vdo comer comida de cachorro quando elas se
aposentarem porque elas ndo terdo dinheiro suficiente reservado. Isso também significa que tomar as
decisdes ¢é tdo dificil que elas deixardo passar uma quantia significante de dinheiro oferecida pelo
empregador. Por ndo participarem, eles deixardo de receber aproximadamente US$ 5 mil por ano do

empregador.

Comportamento de Compra com Dissonancia Cognitiva Reduzida:

Neste caso, a compra ainda é cara, ndo habitual e envolve riscos, mas o consumidor ndo consegue perceber diferenga entre
as opgdes disponiveis. “Os compradores pesquisarao para ver o que ha disponivel no mercado, mas efetuardo a compra de
maneira relativamente rapida. Eles podem responder [...] a conveniéncia da compra” (KOTLER, 2007). Porém, depois da
compra, estes consumidores podem passar a perceber certas desvantagens do item adquirido ou receber informacGes
favoraveis a respeito de outras opgdes, gerando dissonancia (ou desconforto) pos-compra.

Retomando o exemplo anterior, um investidor iniciante podera perceber as alternativas de investimento apresentadas pelo
gerente como simples varia¢Ges de uma mesma categoria de produtos. Como se “poupanga”, “CDB”, “fundos”, “agdes” e
“planos de previdéncia” fossem, em relagdo aos investimentos, o mesmo que “sedd”, “hatch”, “esportivo™, “compacto” e
“utilitario” sdo, em relacdo aos carros: Apenas categorias de um mesmo grupo.

Mesmo que seja orientado a diversificar, esse investidor pode ndo ter o empenho requerido para compreender as diferencas
entre os produtos e vir a simplificar. Utilizando seus conhecimentos prévios e crengas, ele cria atalhos, adotando apenas
uma ou duas opcoes.

Entre os atalhos que as pessoas adotam, destacam-se trés, a atencao seletiva, a distorcdo seletiva e a retencgdo seletiva.
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As pessoas sdo impactadas por milhares de informacgdes diariamente e direcionardo atencdo somente aquilo que julgarem
interessantes. O prdprio desinteresse as impedira de absorverem todas as informacdes a disposicdo. Este fenémeno chama-
se atencao seletiva.

Porém, outra tendéncia humana é a distorgao seletiva, a capacidade de adaptar a forma como as informagdes sdo recebidas
para reforcar suas crencas. Por exemplo, em uma conversa em que se apresenta um produto de investimento, o decisor pode
dar maior importancia as informacGes sobre o risco se ja acreditar que aquele produto sera prejudicial ou, pelo contrario,
negligencia-lo se estiver convicto dos aspectos positivos do produto. As financas comportamentais ja mapearam este
fendmeno e chamaram de heuristica da perseveranca ou validacdo iluséria.

Por fim, apos interpretar — corretamente ou ndo — as mensagens, sua capacidade limitada de armazenamento fara que ele
despreze boa parte do que aprendeu, devido a retencéo seletiva.

Este consumidor, além de j& perceber o mercado financeiro como algo homogéneo e pasteurizado, ainda podera captar ou
ndo, compreender ou ndo e reter ou ndo as informacbes conforme suas préprias aspiracbes e convicgoes.

“Devido a exposicdo, a distorcdo e a retencdo seletivas os profissionais de marketing precisam trabalhar muito para
transmitir suas mensagens. 1sso explica por que eles utilizam em demasia a dramatizacéo e a repeticdo nas mensagens que

enviam a seu mercado.” (KOTLER, 2007), esfor¢o este que ndo é adotado pelos educadores financeiros em geral.

Comportamento de Compra Habitual:

Para explicar esse comportamento, Kotler (2007) utiliza a compra de sal como exemplo. O sal é um artigo em que ha baixo
envolvimento com a marca do produto e pouca diferenca entre as alternativas. Ainda assim, muitos consumidores
selecionam sempre a mesma marca, muito mais pelo habito do que por fidelidade, ou seja, eles consomem por
familiaridade, ndo por convicgéo.

Ao invés de diversificar, aquele cliente dos exemplos anteriores, ap6s a primeira iniciativa de investir, deixa de analisar o
mercado e acompanha exclusivamente o comportamento de seu investimento, sem ficar insatisfeito com o resultado. Se
fizer aportes regulares, este cliente serd um comprador habitual: Quando houver a necessidade de poupar, recorrerd a mesma
aplicacdo anteriormente selecionada, sem avaliar outras opgdes. Neste caso, o processo de decisdo do comprador evolui do

reconhecimento da necessidade para a efetivacdo da compra, sem passar pelas outras etapas.

Comportamento de Compra em Busca de Variedade:
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Com baixo envolvimento do individuo no processo de decisdo e a percep¢do de diversidade entre as alternativas, ndo ha
muita avaliacdo, mas constante experimentacdo. Este comportamento é compativel com o ramo alimenticio, onde se buscam
sabores novos, ndo com o setor financeiro, em que as decisGes envolvem grandes volumes de dinheiro e exigem grande

envolvimento emocional.

Conclui-se que, para consumir produtos do mercado financeiro, o investidor normalmente adotard uma pesquisa minuciosa,
a menos que esteja em sua zona de conforto, aplicando rotineiramente no mesmo ativo. Destaca-se que:
O consumidor pode obter informacdes de diversas fontes [...]. A influéncia relativa dessas fontes varia de
acordo com o produto e o comprador [...] as fontes mais eficientes tendem a ser pessoais. As fontes
comerciais normalmente informam o comprador, enquanto as pessoais legitimam ou avaliam os produtos
para ele (KOTLER, 2007).

Entdo, por mais que seja papel dos distribuidores de investimento esclarecer os mecanismos dos diversos ativos financeiros,
na maioria dos casos, a decisdo do investidor ainda dependera da opinido de terceiros. Mais uma vez, os fatores sociais sao
determinantes na forma como os investidores alocardo seus recursos.

Um bom exemplo da importancia das influéncias externas é o Processo de Decisdo de Compra para Novos Produtos,
quando o consumidor passa a ter ciéncia da existéncia de uma nova opg¢do, mesmo que na realidade ela j& exista ha muito
tempo.

O individuo, entdo, passa pelo Processo de Adogdo, comegado na Conscientizagéo sobre o novo artigo, mas quando ainda
faltam conhecimentos sobre o mesmo.

H& continuidade quando o consumidor demonstra seu Interesse, buscando novas informagdes, até que ele possa fazer uma
Avaliacéo critica e considerar se deve ou ndo passar para a préoxima etapa, a Experimentacdo, onde utilizard o novo
produto ou servico em pequena escala para, entdo, decidir pelo seu uso pleno e regular. Entdo, conclui-se a Adogdo do
produto.

A ilustrag8o abaixo resume este processo:

Conscientizacao Interesse Avaliacéo Experimentacdo Adocéo

Figura 4 - Processo de Adogdo de Novos Produtos
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Um leigo reconhecerd em cada ativo financeiro um novo produto e necessariamente passara por todas as etapas do processo
de adocdo antes de concluir sua aquisicdo. Porém, sua predisposicdo determinara 0 momento ou a agilidade com que
efetivara sua compra.

Kotler (2007) classifica as diferengas individuais relativas a adogdo em cinco grupos distintos, com diferentes valores
pessoais, que podem ser subdivididos entre os desvios padrdo de uma curva de distribuicdo normal, conforme modelo

abaixo:

4% 4%
Maioria Maioria
Imediata Posterior
2,39
:nm'aldores 13.3%
Adotantes 16%
Imediatos Fetardatarios

Figura 5 - Tempo de Adocéo de Inovacbes

O primeiro grupo reflete os primeiros 2,5% dos adotantes, que ele classifica como Inovadores. S&o individuos ousados, que
experimentam novas ideias, mesmo com algum risco. No mercado financeiro, eles seriam o0 equivalente aos traders e aos
especuladores;

Os 13,5% seguintes, entre um e dois desvios padrdo, sdo Adotantes Imediatos. “Orientados pelo respeito — eles séo
formadores de opinido em sua comunidade e adotam novas ideias rapidamente, mas com cuidado” (KOTLER, 2007), se
assemelhando aos investidores fundamentalistas, que esperariam evidéncias sélidas de uma determinada tendéncia, mas,
tendo qualquer sinal de que os principios de sua anélise mudaram, adotariam rapidamente uma nova posi¢éo.

Completando os primeiros 50% da amostra estd a Maioria Imediata, que Kotler (2007) descreve como ponderada. Ja ndo
sdo formadores de opinido, mas adotam a nova opg¢do antes da média das pessoas.

J& a Maioria Posterior, ou 0s proximos 35% da amostra, é formada por pessoas céticas que s6 aceitardo a inovacgao apos a
maioria té-la aderido; Por fim, os Ultimos 16%, os Retardatarios, sdo desconfiados e presos a tradicdo, por isso, s6 a
adotardo quando ja for tradicional.

A maioria dos produtos financeiros fica restrita aqueles que tém amplo conhecimento. Nestes casos, 0 processo de adocao

comega pelos especuladores, chega aos estrategistas fundamentalistas e aos grandes investidores. Quando o publico em
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geral, compativel a Maioria Inferior, toma conhecimento de um determinado mercado, pode ser que 0 momento ja nao seja
propicio ao investimento. Se chegar aos retardatérios, é provavel que o mercado esteja passando por uma bolha, como
ilustra a anedota sobre Joseph Kennedy contada no portal da revista Infomoney:
Naquela época, o mercado passava por fase de grande desenvolvimento e enfrentava um prolongado Bull
market [...].
A lenda conta que, ja dono de uma vasta carteira de a¢des, Kennedy parou para engraxar seus sapatos
numa quarta-feira e ficou surpreso ao receber conselhos de investimento de seu engraxate. Como 0
mercado de acBes era ambiente de investidores ricos e pessoas de renome na época, Kennedy julgou que
algo estava errado.
Ap6s ouvir conselhos do engraxate, resolveu vender todas as a¢des que possuia no mesmo dia. Por timing
ou ironia do destino, a quinta-feira seguinte ficou marcada na histéria como a “Black Thursday”, a
quebra da bolsa de Nova York [...].
O significado do conto é didaticamente explicado no site da revista Exame:
Para entender a moral da historia, é Gtil pensar no mercado financeiro [...] como uma cebola. Tubardes
da bolsa, como Kennedy, estdo nas camadas centrais e comegam a ganhar dinheiro muito antes dos
outros. O boca a boca vai levando o investimento em ag¢des a entrar na moda nas camadas mais externas
da cebola. Quando o processo termina, e aqueles que nunca compraram agdes comegam a achar que
sabem tudo sobre os humores do mercado, € sinal de que ha uma bolha e que, para os tubardes, é hora de
vender — e deixar que 0s trouxas percam suas parcas economias.

7

Ou seja, 0 mesmo processo de adocdo que poderia permitir o crescimento do mercado financeiro é aquele que
provavelmente causara grandes traumas e barreiras psicologicas a permanéncia dos retardatarios no mercado, reforcando as

crengas que os fazem permanecer conservadores.

A Avaliacdo das Alternativas e a Influéncia das Caracteristicas dos Produtos

Neste momento, o consumidor ja chegou a um conjunto final de opgBes para selecionar, porém, para concretizar sua
escolha, ele utilizara diversos processos de avaliagdo que variardo de acordo com as caracteristicas da compra. Nunca ha
um simples e Unico processo, sua atitude dependera de suas caracteristicas pessoais e da situacdo em que se encontra.
Porém, em todos 0s casos, ele classificara suas alternativas finais de acordo com os atributos que considera importantes para

sua tomada de decisdo.
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Se um dos produtos se destacar dos demais em relagdo a estas caracteristicas desejadas, obviamente serd sua escolha,
porém, segundo Kotler (2007), a maioria dos compradores pondera os diversos atributos Ihes dando importancias variadas.
Portanto, um dos desafios do Marketing é entender como esse processo ocorre normalmente para, assim, influenciar a
deciséo do comprador.

A observacdo da ética dos profissionais de planejamento financeiro pessoal e também do mercado financeiro em geral
gerara claras e necessarias restrigdes a forma de influenciar a decisdo dos consumidores, porém, existe ainda uma lacuna
que deveria ser preenchida justamente em favor dos investidores.

Para exemplificar, o Marketing define produto como “algo que pode ser oferecido a um mercado para apreciagéo,
aquisicdo, uso ou consumo e que pode satisfazer um desejo ou uma necessidade [...]. Definidos amplamente, incluem
objetos fisicos, servigos, eventos, pessoas, lugares, organizagdes, ideias ou um misto de todas essas entidades” (KOTLER,
2007), ou seja, mesmo ativos financeiros sdo produtos, sob esta ética.

Na concepcdo de um produto, definem-se trés niveis que devem ser atingidos para que as necessidades dos consumidores
sejam atendidas. A sobreposicgdo deles gera a oferta de valor agregada.

O primeiro nivel, ou o Produto Ndcleo, é o beneficio central que busca oferecer a solu¢do que os clientes procuram. Kotler
(2007) exemplifica com o uso de batom: As mulheres que o consomem ndo procuram colorir os l&bios, sua intencdo é
ficarem mais belas.

Em uma andlise superficial do mercado financeiro é facil notar que falta & maioria dos produtos de investimento um
beneficio central bem definido. Mesmo produtos mais basicos, como o CDB, ndo tem mapeadas as necessidades primarias
que fazem um investidor consumi-lo. Talvez, empiricamente, seja possivel afirmar que quem investe em titulos indexados
ao CDI busca tranquilidade, seguranca ou liquidez, mas ndo se conhece o valor percebido pelos clientes nestes produtos.

J4 os titulos Tesouro IPCA tem um beneficio central melhor definido, a protecdo contra a inflagdo. Porém, para chegar a um
Produto Baésico, “Eles precisam desenvolver caracteristicas, design, um nivel de qualidade, um nome de marca e uma
embalagem para um produto e servi¢o” (KOTLER, 2007).

Se os titulos fossem “embalados” em um fundo da classe Anbima Renda Fixa Indices, chamado “Banco Genérico RF
Inflagio IPCA”, ele teria um nivel de qualidade (um benchmark) bem definido, um nome de marca claro, que explica suas
caracteristicas basicas e um invdlucro, uma embalagem, que propicia a venda. Os fundos desta categoria ganharam bastante
mercado durante o periodo abrangido pelo 2° semestre de 2011 até o inicio de 2013. E provavel que o atendimento a estes

requisitos minimos de apresentagdo tenha contribuido para sua rapida disseminagéo.
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Além disso, neste periodo, a Selic despencou de 12,5% ao ano em julho de 2011 até 7,25% em outubro de 2012, patamar
em que permaneceu até abril de 2013 enquanto a inflagdo permaneceu relativamente estavel. Essa queda gerou a reducédo
dos juros reais implicitos nas notas® em circulago e, consequentemente, a valorizacéo dos precos dos titulos.

Conforme o gréfico abaixo ilustra, as NTN-B Principal com vencimento em 2023 dispararam de R$ 497,94, em 1° de agosto

de 2012, para R$ 942,95 em 24 de janeiro de 2013.
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Figura 6 - Preco unitario de venda das NTN-B Principal com vencimento em 15/05/2023

Porém, a partir de entdo, estes produtos passaram a ter uma nova queda dos precos conforme 0s juros reais aumentavam.

Neste periodo, grande parte do valor aplicado nos fundos de indice de preco foi migrada para outras aplicagdes, conforme

observagdo da Anbima em seu boletim de maio de 2013:
A alta de 1,24% registrada pelo tipo Renda Fixa Indices em abril deixou de ser apropriada pelos
investidores que resgataram recursos da ordem de R$ 11,5 bilhdes nos Gltimos trés meses nesse fundo.
Pelo menos em parte, o resgate parece ter sido motivado pela rentabilidade negativa registrada nos
ultimos dois meses, ainda que o horizonte de investimento desses fundos seja de longo prazo. Movimento
semelhante, porém de menor magnitude, ocorreu em junho de 2012, sinalizando o padrdo de
comportamento do consumidor (ANBIMA, 2013).

Abaixo, ilustracéo retirada do Boletim Anbima* ilustra a correlagdo entre os aportes e retiradas e 0 desempenho imediato

dos fundos dessa categoria.

®Na época, 0 nome do titulo ainda era Nota do Tesouro Nacional — série B ou NTN-B.
* Desconsidera aporte de cerca de R$ 16,5 bilhdes em Jan/13 por uma Gnica EFPC.
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Renda Fixa Indices - Captacdo Liquida e Rentabilidade Mensais
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Figura 7 - Captacéo Liquida e Rentabilidade Mensal dos Fundos Renda Fixa Indices

Conclui-se que o Produto Basico de um fundo de Renda Fixa indices até pode parecer bem definido sob uma analise
superficial, pois em principio todos sabem como funcionam os indices de preco, entdo seu risco parece facil de ser avaliado.
Isso fez diversos investidores fazerem mas escolhas, pois na realidade os fundos dessa categoria ndo valorizam de acordo
com a inflagdo, mas sim de acordo com a marcagdo a mercado de seus titulos, tendendo a ficar negativos quando os juros
sobem e/ou a inflag&o cai.

Por fim, o terceiro nivel, chamado de Produto Ampliado, sdo os beneficios adicionais, como as garantias, 0s servicos de
manutencdo e os canais de atendimento, topicos que serdo avaliados no capitulo dedicado a pés-venda.

Fica nitido que a maneira como se concebem e distribuem os produtos de investimento é totalmente contraria as técnicas
que fariam o consumidor ter uma decisdo de compra clara e alinhada as suas necessidades, conforme destaca a especialista
em Marketing Daniela Khauaja em artigo publicado no portal Exame.com:

“Nesse ponto, é crucial conhecer quais sdo 0s atributos mais importantes para o seu consumidor-alvo, pois é muito
provavel que ele abra mdo de algumas caracteristicas do produto em detrimento de outras que considera mais urgentes
para satisfazer sua necessidade”. Enfatiza-se, portanto, a importancia de uma abordagem dedicada a influenciar o
comportamento de compra de forma positiva e elucidativa.

Uma maneira adotada pelas empresas para gerar empatia com seu publico é o uso de distintas personalidades que séo
associadas a marca.

Toda pessoa possui uma personalidade distinta que influencia seu comportamento de compra [...] [e]
pode ser Gtil na analise do comportamento do consumidor em relagéo a escolha de determinado produto

ou marca. [...] A ideia é que as marcas também tem personalidade e que os consumidores tendem a
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escolher aquela cuja personalidade corresponda a sua propria. Uma personalidade de marca é a mistura
especifica de caracteristicas humanas que podem ser atribuidas a determinada marca (KOTLER, 2007).

Ha intimeros exemplos de marcas fortemente associadas a uma personalidade, por exemplo, a Levi’s é associada a
rusticidade; a MTV, a empolgacdo; a CNN, a competéncia; e a Campbell, & sinceridade. A associa¢do de caracteristicas
humanas poderia ser um condutor positivo a escolha do produto mais adequado ao ciclo de vida do investidor e aos seus

objetivos.

A deciséo de compra

Assim como no mercado financeiro, em que estudos aprofundados e bem embasados podem ser desconsiderados por
completo se acontecer alguma mudanga extrema no cendrio, 0 marketing também entende que as compras, mesmo quando
completamente planejadas e estudadas, podem vir a ndo se concretizar conforme o planejado. Ou seja, uma intencédo de
compra ndo € 0 mesmo que a decisdo de compra.

Os autores Roger D. Blackwell, Paul W. Miniard e James F. Engel (2005) afirmam que a compra pode ser diferente daquilo
previamente intencionado, inclusive hé possibilidade de nem ser efetivada em funcéo de algum disturbio durante o estagio
de compra.

Se, durante uma conversa com o gerente do banco para concluir uma aplica¢do, uma informac&o gerar desconforto, pode-se
mudar o direcionamento do recurso até mesmo para outra instituicdo financeira - mesmo que o incomodado seja um
terceiro, como a(o) conjuge do(a) investidor.

Uma promocgao ocorrendo no momento da compra também pode afetar a escolha de um bem de consumo, assim como
podem surgir outras oportunidades mais relevantes no mercado financeiro.

Por fim, ha inimeras situagcfes inesperadas que o Marketing entende que podem acontecer e afetar a decisdo de um
comprador. Talvez a maior concordancia entre o marketing e a economia é a consciéncia que eventos imprevistos

acontecem e podem mudar totalmente o cenario.

O comportamento P6s-Compra

Ap6s a aquisicdo de um determinado produto, o consumidor passa a adotar um comportamento pds-compra, em que sua
satisfacdo ou insatisfagdo com o item adquirido dependera da relagdo entre as expectativas e 0 desempenho do produto.

Portanto, € natural do processo de consumo haver métricas de acompanhamento dos resultados, mesmo que informais e
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subjetivas. Porém, conforme o conceito do Paradoxo da Escolha, é esperado que uma compra cause algum tipo de
insatisfacdo:
Praticamente todas as compras resultam em uma dissonancia cognitiva — ou desconforto gerado por um
conflito pés-compra. Ap6s a compra o consumidor sente-se satisfeito com os beneficios da marca
escolhida e contente por ter evitado as desvantagens das outras marcas. Entretanto, toda compra possui
dois lados. O consumidor também se sente incomodado por ter adquirido as desvantagens da marca
escolhida e perdido os beneficios das outras marcas. (KOTLER, 2007)

Em um mercado em que a imprevisibilidade é uma constante, é praticamente impossivel garantir a satisfacdo do cliente, a
menos que ele esteja bastante resoluto de sua decisdo no momento em que efetivar sua compra. Enquanto a satisfacdo fara o
cliente propagandear os seus resultados, a insatisfagdo os motivara ainda mais.

Muitas vezes, o cliente desapontado ndo compartilhara sua percepcdo com a empresa que criou o produto ou forneceu o
servico, por isso é recomendavel que as companhias criem canais que incentivem os clientes a reclamar e, por meio deles,
explicar para a empresa quais sdo seus incomodos.

Porém, conforme Khauaja (2011) enfatiza “Diversas empresas negligenciam essa etapa, perdendo a oportunidade de saber
se 0 produto foi capaz de satisfazer as necessidades do consumidor e de construir um relacionamento duradouro e
lucrativo”.

No processo de distribuicdo dos investimentos, algo similar ocorre. A forca de vendas visa apresentar aos clientes as
alternativas que existem e auxilid-los durante a aplicagdo. Porém, ainda € raro que bancos e corretoras se preocupem em
manter um contato proximo com o cliente apds a compra para sanar suas aflicdes caso ele ndo os procure ativamente.
Diferente da aquisicdo de um carro, em que ndo se nota a desvalorizagdo enquanto se sentem os beneficios da aquisicdo (em
2013, por exemplo, a depreciacdo esteve entre 8,5% e 24%, dependendo do modelo), o resultado esperado da aquisicdo de
um produto financeiro é a valorizagdo. Se o funcionamento do mercado ndo estiver claro ao cliente, qualquer prejuizo sera
percebido como um defeito do produto.

Ainda que a volatilidade seja algo intrinseco aos investimentos financeiros, ela provavelmente ndo estara entre os atributos
que um leigo utilizard para avaliar suas alternativas, entdo, 0 menor sinal de baixo desempenho podera fazé-lo se sentir
prejudicado por ter adquirido um produto que lhe gera problemas.

A méaxima de que um consumidor insatisfeito ndo adquirird novamente 0 mesmo produto também vale para o mercado
financeiro, onde é chamada de viés heuristico da representatividade.

O exemplo da derrocada das NTN-Bs (atuais Tesouro IPCA), apresentado anteriormente, fara com que grande parte dos

impactados deixe de investir em fundos de Renda Fixa Indices. Eles provavelmente depordo negativamente sobre esta classe

20



de ativos, sobre a ma-fé do banco na sua oferta ou até mesmo sobre a cilada que é investir no mercado financeiro. Quando
tentarem se lembrar das caracteristicas deste produto, buscardo em seus registros mentais as informacdes mais facilmente
acessiveis em sua mente (mais representativos, por isso 0 nome dado ao Vviés) e se lembrardo dos prejuizos ocasionados.

Portanto, mesmo quando um investidor consegue efetivar uma compra, ha ainda incerteza sobre sua manutengdo, uma vez

que ha grandes probabilidades de fatores negativos da experiéncia anterior afetarem suas decis6es futuras de compra.

Conclusdes

O conhecimento dos processos subjetivos adotados durante o ato de consumir — que comeca pelo despertar da necessidade,
passando pelo estudo das caracteristicas do produto ou servigo para, enfim, conhecer as alternativas mais adequadas e partir
para a definicdo da compra — é essencial para negdcios de todos os ramos e particularidades.

Porém, enquanto a maioria das companhias sofisticou seu desenvolvimento de produtos com a intengdo de propiciar a
compra, 0 mercado financeiro permanece alheio a estas técnicas.

Por este motivo, o processo decisorio que acarretard no investimento é bastante penoso aqueles que ndo sdo familiarizados
com este mercado, o que mantém o conhecimento e a participagao restritos a grandes investidores e gestores profissionais,

conforme revela o relatério de Participagdo dos Investidores, divulgado pela BM&FBovespa:

Tipos de Compras Vendas
Investidores R$ Mil Part. (%) | R$ Mil Part. (%)
Pessoa Fisica 20.028.610,00 7,79 | 20.016.347,00 7,78

- Inv Individuais | 19.541.522,00 7,6 | 19.530.440,00 7,59

- Clubes de Inv 487.088,00 0,19 485.908,00 0,19
Institucional 33.949.434,00 13,2 | 36.177.480,00 14,07
Inves. Estrangeiro | 67.464.980,00 26,23 | 65.369.461,00 25,42
Emp. Priv/Publ. 1.334.509,00 0,52 | 1.194.898,00 0,46
Instit. Financeiras 5.606.227,00 2,18 | 5.820.701,00 2,26
Outros 201.927,00 0,08 6.801,00 0
Total em R$ Mil (Compras + Vendas): 257.171.377,00

Tabela 1 - Participacdo dos Investidores na Bolsa de VValores de S&o Paulo (periodo de 04/05/2015 a 27/05/2015)

Pelo grafico de compra e venda é possivel ter uma nocao ainda melhor:
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Figura 8 - Participacdo percentual dos investidores na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Periodo de 04/05/2015 a 27/05/2015)

O detalhamento do Modelo do Processo de Decisdo do Consumidor revela que as Finangas Comportamentais ainda
desconhecem grande parte do esforgco realizado pelos individuos para efetivar uma compra, principalmente aquelas
consideradas complexas, grupo do qual os produtos financeiros fazem parte.

Fazendo uma réapida retrospectiva, notamos que o primeiro desafio é fazer com que o potencial investidor perceba que tem
uma necessidade. O exemplo utilizado, a respeito do volume financeiro em poupanga, produto que tem remunerado abaixo
da inflagdo, demonstra que muitas vezes o proprio desconhecimento do mercado impede o individuo de notar sua
necessidade.

Depois de reconhecer a existéncia da necessidade, o investidor poderd adotar trés tipos de comportamento para analisar as
alternativas:

Buscar 0 maximo de informagdes que permitam ter seguranca na efetivagdo da compra (Comportamento de Compra
Complexo), em que precisara enfrentar o Paradoxo da Escolha, gerado pela infinidade de opc6es disponiveis;

Usar atalhos mentais para selecionar suas op¢des (Comportamento de Compra com Dissonancia Cognitiva Reduzida), o que
poderia ocasionar erros somente percebidos durante o pds-compra;

Ou selecionar 0 mesmo produto financeiro ao qual ja esta acostumado (Comportamento de Compra Habitual), o que

provavelmente ndo satisfara totalmente sua nova necessidade.
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Para chegar a sua escolha final, o investidor apurara sua analise sobre as alternativas pré-selecionadas, quando utilizard uma
ponderacdo particular para avaliar as qualidades de cada opcdo. Neste ponto, o conhecimento claro dos principais
beneficios, riscos e caracteristicas de cada um dos produtos determinara sua decisdo. Se as informacBes ndo forem
suficientes para uma deciséo acertada ele, uma vez mais, podera errar em sua escolha.

Se ndo acontecer nenhuma eventualidade durante o procedimento de aplicagdo, a compra estara concluida e, no periodo pds-
compra, este consumidor passard a avaliar sua escolha. Se ndo tiver sido bem orientado, qualquer situagdo inesperada,
mesmo que seja inerente ao produto financeiro comprado, serd visto como um mau funcionamento e podera servir como
insumo para desconsiderar o mesmo produto em uma préxima aquisicao.

Apesar do estudo dos vieses heuristicos ja terem mapeado alguns dos comportamentos descritos neste estudo, como a
aversdo a ambiguidade e a representatividade, pouco se fez para entender como os profissionais de mercado, 0s educadores
financeiros, os distribuidores e etc. poderdo explorar estes conhecimentos para desenvolver técnicas que proporcionem
clareza aos investidores. Essas técnicas poderiam facilitar o uso de atalhos mentais e favorecer uma escolha mais
personalizada.

E claro que qualquer abordagem que influencie o comportamento do consumidor deve ser altamente regulamentada e
fiscalizada para impedir que as mesmas prejudiquem-no ao invés de ajuda-lo. Em contrapartida, também se pode afirmar
que sem uma evolucdo neste &mbito, o mercado financeiro ndo se desenvolvera no Brasil.

Portanto, o estudo cuidadoso do comportamento dos investidores potenciais e 0 entendimento dos fatores que obstruem seu
acesso aos produtos de investimento ajudardo mutuamente ao mercado e aos individuos.

Talvez essa seja a melhor maneira de transpor a barreira que separa o mercado financeiro da maioria da populacéo.
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