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XP INVESTIMENTQOS
A estratégia de inovacao da XP Investimentos

Preparado por Felipe Scherer da ESPM-RS', com a colaboragao de Maximiliano Carlomagno.

Recomendado para as disciplinas de: Estratégia Empresarial e Gestao das Operagoes IV.

RESUMO

Este caso apresenta a trajetéria de consolidacao da XP Investimentos, uma das maiores corre-
toras de valores para pessoas fisicas do Brasil, analisada através do viés da inovacao, que desde
a formacdo da empresa permeou sua estratégia de negdcio. Apresenta-se o cenario adverso
do mercado de corretagem no qual a XP surgiu, o modelo de negdcio inovador encontrado
pela empresa para conquistar espaco no mercado e os diferentes tipos de inovacdes que ca-
racterizam seu perfil. Finaliza-se o caso com a apresentacdo da situacao atual da XP.
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1 Este caso foi escrito inteiramente a partir de informacgdes cedidas pela empresa e outras fontes
mencionadas no tépico “Referéncias”. Ndo é intencdo do autor avaliar ou julgar o movimento estratégi-
co da empresa em questdo. Este texto é destinado exclusivamente ao estudo e a discussdo académica,
sendo vedada a sua utilizacdo ou reproducao em qualquer outra forma. A violagdo aos direitos autorais
sujeitara o infrator as penalidades da Lei. Direitos Reservados ESPM.
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Introducao

A alternativa de investimento em acbes de empresas de capital aberto no Brasil foi,
por muito tempo, vista como algo inacessivel para a maioria das “pessoas fisicas comuns’, dada
a sua complexidade e alto risco. O investidor comum associava esse tipo de investimento indi-
cado somente a pessoas muito ricas (as quais poderiam correr o risco de perder “todo” o valor
investido em ac¢bes) ou a experts em investimento que sabiam como controlar e poderiam de-
dicar seu tempo para acompanhar os pregdes (muitas vezes in loco, na prépria Bolsa de Valores
de S&o Paulo).

Porém, os ultimos 15 anos trouxeram uma nova realidade para o mercado de acbes
no Brasil. Economia estabilizada, taxa de juros em queda, mercado aciondrio amadurecido, ris-
co pais em queda, empresas solidas de classe mundial, transparentes e regras de governanca
mais rigidas criaram um ambiente institucional mais atrativo para investimentos de maior risco.
Pode-se somar a esses fatores o desenvolvimento da internet nesse setor, seja por meio dos
aplicativos de home broker (permitindo aos investidores acompanharem seus investimentos
on-line em casa, no trabalho ou em qualquer lugar), seja através da massificacao de informa-
¢oes disponiveis sobre as empresas a serem investidas ou mesmo do andamento do mercado.

Ao final de 2009, estimava-se a existéncia de mais de 500.000 investidores pessoas
fisicas no Pais, pouco ainda para o potencial existente (quando falamos de investidores na
poupanca temos 91,075 milhdes). Investidores estrangeiros ainda sao maioria, porém hoje ja
existem mais pessoas fisicas do que investidores institucionais no mercado, e o nimero de in-
vestidores pessoa fisica ndo para de crescer.

Figura 1 - Distribuicdo de investidores por tipo
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Fonte: Bovespa (2010)
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O perfil do investidor pessoa fisica sao homens (75%), acima de 45 anos (78%) resi-
dentes na regidao Sudeste do Brasil (81%). Esse investidor sabe dos riscos associados ao investi-
mento no mercado aciondrio, porém também sabe que ndo deve ser um jogo de sorte e azar.
Informacéao de mercado e das empresas, conhecimento das ferramentas de andlise de investi-
mento e educacio financeira sdo importantes para aumentar os retornos dos investimentos. E
justamente essa oportunidade vislumbrada pelas corretoras de valores para crescer e transfor-
mar os investimentos de renda varidvel acessiveis a uma parcela maior da populacgao.

Figura 2 - Perfil dos investidores pessoa fisica no Brasil
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Fonte: Fariello (2009)

Como era o mercado de corretagem?

Em um passado ndo muito distante, o Brasil vivia a seguinte situacao (dados de 2001 a 2003 -
fontes: BACEN (2010), BOVESPA (2010) e entrevistas com os socios da XP):

« Juros elevados, chegando a 19,07% a.a. em 2001 e 26,32% a.a. em 2003;

« Inflacdo 7,7% em 2001 e 12,5% em 2002;

- Alta do délar, chegando a R$ 3,85 em 2003;

- Em setembro de 2001, o Ibovespa contabilizava perdas de 17,8% no més e de 30,8% no ano;
« Instabilidade politica com a chegada do novo presidente de esquerda (Lula) em 2003;
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« Crises internacionais (Russia, México e Argentina);

- No Brasil ainda ndo existia uma cultura de investimento em renda variavel, normalmente se
pensava em caderneta de poupanga como investimento;

« Apenas cerca de 80 mil pessoas fisicas possuiam contas ativas nas corretoras em 2003.

Nessa época as corretoras ndo se preocupavam em ensinar seus clientes a investir, o
mercado financeiro ndo chegava a cidades do interior e muita gente achava que nao podia par-
ticipar. As pessoas consideravam um risco investir na bolsa, tinham medo e por isso preferiam,
em sua maioria, aplicar em fundos de renda fixa ou caderneta de poupanca.

Algumas empresas de grande tradicdo dominavam o setor, principalmente devido aos
anos de experiéncia e a solidez necessaria para garantir a tranquilidade dos investidores indivi-
duais. A bolsa de valores era exclusiva para investidores sofisticados ou para fundos de pensao/
investidores institucionais buscando diversificar seus investimentos. A proposta de valor da
maioria das corretoras baseava-se no oferecimento de dicas e informacdes sobre as empresas
mais atraentes do ponto de vista dos investimentos, sendo principalmente um canal de compra
e venda entre o investidor e 0 mercado. Funcionavam como intermedidrias de uma transacao,
agregando pouco valor aos seus clientes.

Em 2001 nascia em Porto Alegre a XP Investimentos, buscando encontrar espaco
num mercado ainda bastante incerto na época, conforme aponta um dos fundadores
da empresa, Marcelo Maisonnave:

“O modelo de negdécio da XP ndo nasceu pronto, nem foi copiado ou adap-
tado de outra empresa ou de outro mercado. Ele foi sendo construido e
evoluido no dia a dia, constantemente. O nascimento da XP foi numa época
muito adversa para o servi¢o que estdvamos oferecendo: o investimento
em agdes. Em 2001, poucas pessoas fisicas investiam em agdes e, ainda, o
cendrio externo ndo ajudava com a crise do NASDAQ (bolha das empresas
ponto com) e, internamente, as perspectivas da posse do presidente Lula
eram péssimas. Se ndo bastasse o quadro adverso, iniciamos as operagdes
fora do eixo Rio-Sao Paulo, que reunia o maior grupo de investidores. Ja
havia investidores no Rio Grande do Sul, mas em ndmero muito reduzido”.

Marcelo Maisonnave, fundador e diretor da XP Investimentos.

Como foi criado o modelo de negécio inovador?

O grande desafio de uma empresa nascente em meio a uma crise financeira e politica
era como conquistar espaco no mercado. Havia um nimero pequeno de pessoas investindo
em acdes no Rio Grande do Sul, porém estar fora do eixo Rio de Janeiro-Sao Paulo era um desa-
-fio a mais a ser encarado:

“Essas adversidades nos obrigaram a criar, fazer algo diferente, ou nao so-
breviveriamos. Se havia poucos clientes para dividir, tinhamos que criar
nossa propria demanda. Através de cursos, ensinamos pessoas comuns, pe-
guenos poupadores, como funcionava o mercado de a¢des. Os interessados
tornavam-se clientes da Corretora”

Marcelo Maisonnave, fundador e diretor da XP Investimentos.
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Ao abrir o negécio, a XP visava atender pessoas fisicas com interesse em investir ativos
finan-ceiros, mas a empresa logo percebeu o medo das pessoas em investir na bolsa de valores,
pois consideravam algo extremamente arriscado. Esse medo vinha do desconhecimento do
funcionamento do mercado aciondrio e principalmente das ferramentas de andlise de inves-
-timento mais sofisticadas.

O tempo foi passando e as dificuldades foram trazendo o aprendizado necessario para
ajustar a proposta de valor do negécio. Através de conversas com amigos e prospects, a em-
presa identifi-cou que o medo de investir em acdes listadas em bolsa de valor vinha da falta de
conhecimento acerca do tema e do mercado. A XP percebeu a necessidade de, antes de tudo,
prover educacdo financeira para as pessoas, e assim estas poderiam entender o mercado de
ac¢oes antes de investir.

“O processo de evolucdo do modelo foi muito intuitivo. A capacidade de
adaptacao da equipe, uma das forcas da empresa, foi fundamental. Segui-
mos sempre nossa intuicdo e a leitura das coisas que estavam acontecendo
a volta. Conforme as metas eram atingidas, avalidvamos os acertos, iden-
tificdvamos as ineficiéncias, mas tudo muito rapido. O importante foi que,
guan-do erramos, foram erros pequenos e corrigidos com urgéncia”

Marcelo Maisonnave, fundador e diretor da XP Investimentos.

Assim, a XP criou seu diferencial, oferecendo cursos gratuitos e pagos sobre investi-
mento e o mercado de ag¢des. Inicialmente, eram oferecidos apenas cursos em Porto Alegre,
mas a par-tir de 2002 e 2003, a XP Educacao foi sendo consolidada e comecou a expandir-se
ao interior do RS. Na virada de 2003 para 2004, alcangou Santa Catarina e o Parana, para entao
iniciar o plano de consolidacdo no Sudeste.

“O primeiro sinal de acerto do modelo foi o teste e o sucesso em diferentes
pracas fora de Porto Alegre. Conseguimos validar o modelo mesmo em ci-
dades onde a marca XP nao era reconhecida. Essa prova de eficiéncia nos
permitiu investir mais com seguranca, expandindo a empresa e tirando van-
tagem do bom momento do mercado até 2008".

Marcelo Maisonnave, fundador e diretor da XP Investimentos.

Com o crescimento da XP Educacao, foi possivel oferecer uma gama mais ampla de
cursos, para diversos tipos de investidores (dos iniciantes, buscando entender o funcionamen-
to ba-sico do mercado, até os investidores sofisticados, os quais buscavam varia¢des dos inves-
ti-mentos como opc¢des e outros produtos), o que sem duvida acabou trazendo mais clientes
e auxiliou no crescimento da empresa. Acima de tudo, o foco sempre esteve na qualidade dos
cursos, fator necessario para criar a confianga necessaria na empresa. Os alunos se tornarem
clientes da corretora era consequéncia de um trabalho bem feito na 4rea de educagao. As-sim,
a empresa montou um modelo de negécio no qual obtinha receita tanto no momento da edu-
cacdo (cursos) quanto na continuidade do relacionamento de auxiliar os ex-alunos a in-vestir
na bolsa de valores.

Hoje, a empresa esta dividida em quatro areas de negdcios:
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Cliente XP

« XP Investimentos Corretora: atua no mercado Bovespa, realizando operacdes de compra e
venda de a¢des, opcdes, termo, POP, oferta publica e no mercado BM&F (Bolsa de Mercado-rias
e Futuros), realizando contratos de ativos financeiros e agricolas.

« XP Gestao de Recursos: Destinada a clientes que desejam investir em fundos de investi-men-
tos ou procuram um administrador de carteiras para gerenciar seus investimentos.

« XP Educacao: responsavel pelo programa de educacdo financeira, oferecendo cursos para
iniciantes até investidores experientes. « XP Seguros: realizacao de seguros de vida, automé-vel,
previdéncia, notebook, residencial ou crédito imobilidrio com as melhores seguradoras.

Quiais os tipos de inovagao da empresa?

“Apesar do crescimento alcancado, sabemos que o conceito de caminho
correto é relativo. O que funcionou no passado nao necessariamente fun-
cionard nos préximos anos. A Unica certeza que temos é que os cenarios
mudam e precisamos estar atentos”.

Marcelo Maisonnave, fundador e diretor da XP Investimentos

A empresa utiliza a inovacdo através do seu modo diferenciado de atuacdo no merca-
do fi-nanceiro, com um processo continuo de formacao de novos investidores, ao invés de focar
prioritariamente nos investidores ja atuantes no mercado. Dessa forma, a XP acaba forman-do
futuros clientes por meio da educacéo, além de fomentar nos clientes ja existentes o seu de-
senvolvimento e crescimento como investidores, acabando por gerar maior demanda a prépria
empresa.

Desde a sua fundacdo, diferentes tipos de inovacdes caracterizam o perfil de inovacao
da empresa:

INOVACAO EM CLIENTES: a empresa descobriu a necessidade de educar as pessoas para
que se sentissem a vontade para investir, além de ter entrado em um novo segmento
de merca-do: o de pessoas fisicas. Ainda nesta dimensao, a XP passou a abordar um
segmento de clien-tes, até entdo pouco explorado, focando-se em pessoas mais jovens,
nao apenas em idade, mas em espirito, buscando clientes com atitudes inovadoras e
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buscando atrair mulheres, um publico-alvo também pouco explorado pelas corretoras.

INOVAGAO NA ORGANIZAGAO: a empresa é estruturada de forma inovadora, através de
escritérios independentes, nos quais cada socio exerce um processo-chave (marketing,
cur-sos, RH).

INOVACAO DE PLATAFORMA: A XP dispde de uma area de analise em oportunidades
para clientes e uma plataforma de CRM com todos os dados do perfil do cliente (produ-
tos consu-midos, tipo de acao, etc.). Dessa forma, a empresa oferece servicos e produtos
variados, de acordo com a necessidade especifica de cada cliente.

INOVAGAO EM RELACIONAMENTOS: a empresa promove a integracdo com universi-
dades, estudantes e laboratorios, além de atender seus clientes de maneira inovadora;
cada cliente tem o seu gerente de conta com quem tem uma relacdo estreita, de forma
a procurar as so-lucdes mais adequadas e coerentes com o perfil do cliente. Os clien-
tes podem ser atendidos da maneira mais conveniente (home-broker, operador, sala de
clientes).

INOVACAO EM PRESENCA: a XP ja esta visando a penetracdo no mercado de Educacéo
a Distancia, que tem crescido muito nos ultimos anos, para explorar esse novo canal de
ensino. Além disso, a empresa instalou lojas de rua, possibilitando outro tipo de intera-
¢ao com os clientes, algo nao convencional no setor.

INOVACAO EM OFERTA: a empresa oferece diversos tipos de produtos/servicos, como
seguros, cursos e investimentos em agoes.

INOVACAO EM SOLUCOES: a empresa criou uma oferta integrada e customizada de pro-
dutos (cursos, da XP Educacéo + corretora).

INOVACAO EM EXPERIENCIA DO CONSUMIDOR: existe uma interacdo mais profunda
com a empresa, primeiramente sdo oferecidos cursos para educar o cliente e a partir daf
sdo ofere-cidos servicos de corretagem de maneira personalizada.

Recentemente foi inaugurado o novo posicionamento da empresa: “Invista em Novas
Atitu-des”. Este surgiu da necessidade do alinhamento da personalidade da empresa, seu DNA,
com a imagem passada para o mercado, refletindo a crenca da XP de que os objetivos finan-
-ceiros somente serdo alcancados se as pessoas mudarem sua forma de pensar e de agir. A
XP sempre buscou ser uma empresa inovadora, moderna e diferenciada e espera que o novo
posicionamento seja percebido dessa forma. Através desse posicionamento, a empresa visa
ser reconhecida como a Unica corretora capaz de falar a linguagem do seu publico (primordi-
-almente jovem) e de ajudar ndo investidores de bolsa a acessar o mercado de agdes.

Ao contrario da maioria das empresas, as quais contratam agéncias de publicidade
terceiriza-das para planejarem sua comunicacao, a XP cria todas as suas a¢cdes de comunicacao
dentro da propria empresa, através da agéncia “house” existente no departamento de marke-
ting. Isso se deve ao fato de a empresa acreditar no conceito de laboratério, onde o DNA criati-
vo tem de estar “dentro de casa”

A XP nédo costuma explorar a midia convencional (TV, jornal, radio, revista) na comu-
nicagdo com seu publico-alvo; a empresa prefere investir em acdes de comunicacdo para a
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internet, em SMS e marketing de guerrilha, como: parcerias, eventos e merchandising (através
de acdes regionais, em cidades de pequeno e médio porte onde a empresa possui escritorios).

A situacao atual da empresa
Atualmente a XP conta com 700 operadores, 110 escritérios e 50.000 clientes no Brasil,
ocu-pando o 1° lugar no ranking BM&F/BOVESPA em ordens via operador. Além disso:

«Possui mais de R$ 1,5 bilhdo em custddia;

+92% dos alunos da XP Educacao atribuiram nota 10 aos cursos oferecidos;

-Mais de 150.000 investidores foram formados;

+60% dos 40.000 clientes da XP Investimentos Corretora sao egressos dos cursos oferecidos
através da XP Educacao;

-Realiza mais de 130 cursos presenciais por més.

Em 2009 a XP Investimentos esteve entre as 25 companhias vencedoras do prémio “As
Em-presas Mais Inovadoras do Brasil’, promovido pela revista Epoca Negécios, em parceria com
o Férum de Inovagao da FGV-Eaesp, sendo a Unica corretora premiada. Apesar dos resultados
obtidos e do mercado em crescimento, os gestores da XP sabem que nao podem parar. Eles ja
estdo pensando em quais serdo os proximos movimentos para se destacar em meio a tan-tos
concorrentes.

Questdes para discussao?
1. Dado que a empresa buscou inovar nos Ultimos anos, como vocé acredita que empresa pode

continuar a inovar no mercado?

2. Escola de Educacao Financeira ou Corretora de Valores? Discuta: qual é realmente o negé-cio
da XP? O que é mais importante?

3. A empresa possui uma estrutura prépria de comunicacao, desenvolvendo as a¢ées de co-

-municacgdo internamente. Quais as vantagens e desvantagens desse modelo de comunica-
¢ao utilizado pela XP?
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