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RESUMO

Objetivo: Este estudo pretende avaliar a presenga do viés do status quo entre cotistas
de fundos de investimento, desvio comportamental que induz os individuos para
decisbes que nao promovam alteracdo em relacdo a uma situacao inicialmente
observada ou, ainda, em procrastinar a tomada de decisao por mudancgas. A pesquisa
buscou, adicionalmente, avaliar se o desvio comportamental em questdo também se
mostra presente entre individuos com maior nivel de alfabetizagao financeira, que sao
aqueles com correto entendimento sobre os impactos de taxas de juros, inflagédo e
diversificagcao de risco.

Metodologia: Para a realizacao deste estudo, foi executada pesquisa quantitativa
com 333 entrevistados. A pesquisa foi dividida em duas partes, na qual a Parte |
buscou avaliar o nivel de alfabetizagdo financeira dos participantes, por meio de
questdes ja validadas em estudo das pesquisadoras Lusardi e Mitchell (2011) e, para
a Parte Il, utilizando-se modelo de questionario validado pelo estudo seminal de
Samuelson e Zeckhauser (1988), avaliar a presencga do viés do status quo na amostra.

Resultados: Foi possivel demonstrar a presenca do viés do status quo entre os
cotistas de fundos de investimento, confirmando a presenca deste desvio
comportamental mesmo entre cotistas com elevado nivel de alfabetizacao financeira.

Limitagoes: A pesquisa apresenta como principal limitagdo impactos decorrentes de
eventual viés de selegao, tais como o perfil de clientes da instituicado pesquisada e a
elevada presenca de participantes com nivel superior. Também se apresenta como
limitador para a analise, em relagao a alfabetizacao financeira, a percepgao de relativa
simplicidade nas questdes que buscaram inferir esta caracteristica.

Contribuigoes praticas: A pesquisa confirma a presenga do viés comportamental
entre investidores de fundos de investimento e, neste sentido, alerta em relagao a
necessaria manutencdo de acompanhamento, pelos investidores, da aderéncia de
seus investimentos aos objetivos perseguidos, bem como na importdncia da
transparéncia e ética no trabalho dos gestores e distribuidores.

Contribuigcoes académicas: O trabalho refor¢ca a presenga do viés comportamental
de status quo nos individuos, a partir de analise realizada com publico diversificado,
corroborando ainda a percepcao da presenca de desvios comportamentais mesmo
entre individuos com maior conhecimento sobre aspectos financeiros.

Originalidade: A originalidade do estudo reside na evidenciagédo da presenca do viés
comportamental do status quo entre cotistas do produto financeiro fundo de
investimento, em pesquisa com dados primarios, nao tendo sido localizada pesquisa
com objetivo semelhante no Brasil.

Palavras-chave: Financas comportamentais, Status quo, Fundos de Investimento,
Alfabetizagao Financeira.

Categoria do artigo: Dissertacdo de mestrado.



ABSTRACT

Purpose: This study intends to evaluate the presence of the status quo bias among
investment fund investors, behavioral deviation that induces individuals to decisions
that do not promote change in relation to an initially observed situation, or even to
procrastinate decision making for changes. The research also sought to evaluate if the
behavioral deviation in question is also present among individuals with a higher level
of financial literacy, who are those with a correct understanding of the impacts of
interest rates, inflation and risk diversification.

Design/Methodology: For this study, a quantitative survey was performed with 333
interviewees. The research was carried out in two parts, in which Part | sought to
assess the level of financial literacy of the participants, through questions already
validated by researchers Lusardi and Mitchell (2011) and, for Part Il, using a model of
a questionnaire validated by the seminal study of Samuelson and Zeckhauser (1988),
to evaluate the presence of the status quo bias in the sample.

Findings: It was possible to demonstrate the presence of the status quo bias among
the investors of investment funds, confirming the presence of this behavioral deviation
even among clients with a high level of financial literacy.

Research limitations: The main limitation of the research is the impact of eventual
selection bias, such as the client profile of the researched institution and the high
presence of participants with a higher education. It also presents as a limitation for the
analysis, in relation to financial literacy, the perception of relative simplicity in the
questions that sought to infer this characteristic.

Practical implications: The research confirms the presence of status quo bias among
investment fund investors and, in this sense, warns of the necessary maintenance of
investors' adherence to their investment objectives and the importance of transparency
and ethics at managers and distributors work.

Academic implications: The work reinforces the presence of the behavioral bias of
status quo in individuals, based on an analysis carried out with a diversified public, also
corroborating the perception of the presence of behavioral deviations even among
individuals with a domain of financial aspects.

Originality: The originality of the study lies in the evidence of the presence of the
behavioral bias of the status quo among financial product investors, in research with
primary data, and no research with a similar objective was found in Brazil.

Keywords: Behavioral finance, Status quo, Investment funds, Financial Literacy.

Paper category: Master’s thesis.
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1) INTRODUGCAO
1.1) Avaliagao do cenario de investimentos pessoais

Na evolugao do mercado financeiro, no Brasil e no mundo, tem-se destacado a
velocidade com que novas op¢des de investimento se desenvolvem.

Atualmente os investidores individuais podem realizar aplicagbes de recursos
financeiros ndo somente em produtos tradicionais de tesouraria bancaria, tais como
poupanga ou CDB, como também em COE, LC, fundos de investimento (de diferentes
estratégias e niveis de risco), agdes, titulos emitidos por empresas privadas e, até
mesmo, em instrumentos derivativos.

No mercado de titulos e valores mobiliarios brasileiro, a ampliacdo das opg¢des
de investimento disponiveis aos investidores individuais se destaca, nos ultimos anos,
por um movimento de consolidacdo na atuacdao de distribuidores de produtos
financeiros nao ligados as grandes instituicbes bancarias tradicionais.

Disponibilizando aos investidores em geral op¢des de investimento outrora
acessiveis aos investidores institucionais (seguradoras, EAPC, EFPC) ou pessoas
fisicas com grandes fortunas (private), tais como bancos de pequeno porte e fundos
de investimento de gestores profissionais independentes, essas novas plataformas de
distribuicdo de produtos financeiros ampliam significativamente o leque de opg¢des
disponiveis para investimento.

A formacédo de poupancga pelos individuos, em especial no atual cenario
brasileiro de questionamentos em relagao a robustez e capacidade de gerenciamento
da previdéncia publica, € uma agao relevante e que, em teoria, deveria ser iniciada
com a maior brevidade possivel pelos cidadados, permitindo, assim, um esforco
continuo e de menor carga para a construgao de riqueza com objetivos de longo prazo,
em especial o previdenciario.

Mas ndo somente pelo objetivo de aposentadoria se norteara uma pessoa.
Durante diferentes momentos da vida, os individuos buscarao objetivos diversos, com
variadas expectativas quanto aos prazos para acumulagdo e volumes financeiros
necessarios para cada projeto: a casa propria, uma viagem especial, um curso
importante, constituicdo e crescimento da familia, perda da fonte de renda ou
situacdes emergenciais adversas, entre outros.

Para esses diferentes momentos e objetivos da vida, e em meio a uma maior

amplitude de opgdes de investimento disponiveis, qual o caminho a escolher? Que
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decisdo de investimento tomar, se ndo conhego (ou até mesmo nao gosto) de
financas?

Partindo da proposicdo de Gongalves (2006) para alocagao estratégica, como
sendo aquela decorrente da implementacao de uma politica de investimento, com foco
no longo prazo, e alocagao tatica, como aquela associada a gestao ativa, buscando
capturar distorgdes de pregos dos ativos no curto prazo, observamos uma seérie de
estudos que destacam a relevancia da alocagao estratégica no resultado de portfélios
de fundos de pensao geridos por profissionais do mercado financeiro (IBBOTSON e
KAPLAN, 2000; HENSEL, EZRA e ILKIW, 1991; CLARE, SHERMAN e THOMAS,
2016).

Nesse contexto, onde se percebe uma relevancia menor para o resultado
decorrente de decisbes taticas (de curto prazo) até mesmo por investidores
profissionais, e considerando um ambiente de ampliagéo das opgdes de investimento
disponiveis, podemos observar o quao complexo pode se apresentar, aos investidores
individuais, a analise e tomada de decisio de investimento em seus recursos pessoais
(SWENSEN, 2009).

Assim, mesmo com os fundos de investimento apresentando-se como opgoes
de investimento interessantes para as aplicagdes dos recursos poupados por
investidores individuais, com gestores profissionais realizando seus investimentos,
que tipo de fundo de investimento escolher, para cada objetivo de vida?

Ainda que seus recursos estejam sob a administragdo de gestores
profissionais, os diversos tipos e politicas de investimento dos fundos disponiveis na
industria poderiam sujeitar os investidores individuais a comportamentos distintos
daqueles que a teoria econbmica entende como racionais para a tomada de decisao
em finangas, como apresentado nas premissas dos estudos para otimizacdo de

carteiras propostos por Markowitz (1952) e Sharpe (1964).

1.2) Contextualizagao da industria de fundos de investimento no Brasil

Com base nos dados disponibilizados pela ANBIMA, em seu Ranking de
Gestao de Fundos de Investimento, podemos constatar a grandeza da industria de
fundos de investimento brasileira, a partir de sua representatividade em relacdo ao

PIB nacional, como pode ser observado na tabela 1.
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Tabela 1: Evolugao do patrimonio da industria de fundos de investimento

DEZ/13 DEZ/14 DEZ/15 DEZ/16 DEZ/17 JUN/18!
PL da
Industria de | 2.464,30 | 2.682,10 | 2.983,36 | 3.479,86 | 4.134,02 | 4.332,63
fundos
PIB 5.331,61 5.778,95 | 5.995,78 | 6.259,28 | 6.559,94 | 6.678,34
% do PIB 46,2 46,4 49,7 55,5 63,0 64,8

Fontes: Ranking de Gestores ANBIMA e IBGE
1 — PIB acumulado em 4 trimestres, até JUN/18
Valores em R$ bilhdes

Elaboragéo do autor

Em relacéo a industria de fundos global, como apresentado na tabela 2, apesar
de uma participagao relativa aparentemente modesta, o Brasil apresenta o décimo

maior volume de patriménio liquido sob gestao.

Tabela 2: Participacdo do Brasil na industria de fundos de investimento global

DEZ/13 DEZ/14 DEZ/15 DEZ/16 DEZ/17 JUN/18

PL da
Industria de
fundos
Brasil

PL da
Industria de
fundos
global

% Brasil 2,7 2,5 1,9 2,6 2,5 2,2
Fonte: ICI
Valores em USD bilhdes
Elaboracao do autor

1.014,11 989,54 743,53 1.060,90 | 1.238,03 | 1.109,06

36.432,98 | 38.138,45 | 38.254,78 | 40.641,04 | 49.290,79 | 49.386,54

Importante destacar que, considerando o nivel baixo de 13,8% de poupanca
nacional em relagdo ao PIB, assim como o nivel basico de letramento financeiro
observado entre os jovens brasileiros, como evidenciado pelo teste PISA 2015,
esforgcos no sentido conscientizar os individuos em relagéo a educacao financeira e
formacao de poupanga, em especial de longo prazo, indicam que pode existir
potencial para ampliagao do volume de recursos investidos pelos brasileiros.

Adicionalmente, mesmo com um saldo positivo de captagcédo (aplicagdes
superiores aos resgates), podemos observar que o produto fundo de investimento
apresenta oscilagao em sua utilizagdo como instrumento para formagao de poupancga
para os brasileiros. Na tabela 3, evidencia-se o movimento de captacéo liquida da

industria de fundos de investimento no Brasil nos ultimos anos.
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Tabela 3: Captagao liquida dos fundos de investimento no Brasil

DEZ/13 DEZ/14 DEZ/15 DEZ/16 DEZ/17 JUN/18

Cﬁg;?d‘?? 56.334,43 | 3.031,02 | 959,93 | 126.483,00 | 265.831,92 | 40.028,27
Fonte: Consolidado Histérico de Fundos ANBIMA
Valores em R$ milhdes
Elaboragao do autor

Avaliando os numeros da industria de fundos de investimento brasileira,
constatamos a representatividade deste produto como veiculo de formacédo de
poupanga por pessoas fisicas e juridicas, as quais confiam suas economias a
administradores e gestores profissionais de recursos, na expectativa de obtencao de
rendimentos financeiros capazes de viabilizar projetos futuros.

Cabe destacar, contudo, que os fundos de investimento sdo reconhecidos
como opgdes de investimento, espontaneamente, por apenas nove por cento dos
individuos, sendo utilizado para aplicagao de recursos financeiros por dois por cento
dos entrevistados, os quais ainda reconhecem fortemente a poupanga como
alternativa para aplicacao de recursos. (ANBIMA, 2018)

As aplicagdes de recursos financeiros em fundos de investimento possuem
caracteristicas distintas de outras aplicagdes financeiras disponiveis no mercado.

Ao adquirirem cotas representativas da carteira de investimentos de um fundo,
esses investidores delegam suas economias para que um gestor profissional,
responsavel pela carteira de ativos, execute as decisdes de investimento, objetivando
auferir rentabilidade através dos instrumentos disponiveis no mercado financeiro.

Neste produto de investimento, o administrador e o gestor, figuras listadas no
regulamento do fundo, assumem responsabilidades inerentes as suas respectivas
areas de atuacao, detendo um compromisso fiduciario em relagdo aos investidores,
visando garantir a implementagdo das estratégias de investimento de maneira
aderente as expectativas dos cotistas.

Assim, como refor¢gado por Coelho (2015), podemos verificar que a aplicagao
de recursos em fundos de investimento leva a uma relagdo de construgao de confianga
entre as partes, uma vez que o cotista disponibiliza seus recursos para a tomada de
decisao de investimento por um terceiro, que nao ele proprio. A importancia desta

relacdo de confianca entre as partes fica materializada, inclusive, pelos deveres de
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diligéncia e lealdade! estabelecidos como padrdes de conduta que administradores e
gestores deverem observar na pratica de seus atos.

Um fundo de investimento € um condominio de recursos financeiros, cujo
volume de capital é representado por meio da emissao de cotas, as quais equivalem
a uma fragao do patriménio do fundo.

Por se tratar de uma comunh&o de recursos de varios investidores, o produto
fundo de investimento viabiliza o acesso, em especial aqueles cotistas com
capacidade financeira limitada, a uma maior diversidade de investimentos, inclusive
com a utilizagao de instrumentos financeiros e mercados aos quais, isoladamente, néo
teriam capacidade de acesso.

Essa oportunidade decorre do fato de que, ao captar recursos de uma série de
investidores, os fundos de investimento possuem escala financeira para a realizacao
de operagbes as quais os investidores individuais, potencialmente, nao teriam
capacidade de implementacao.

Adicionalmente, os fundos possuem estratégias de gestdo executadas por
profissionais do mercado financeiro. A grande maioria dos investidores nao teria o
conhecimento necessario, ou mesmo a disponibilidade de tempo, para o
acompanhamento e estudo das oportunidades de investimento disponiveis no
mercado financeiro, no ambito local ou global.

No mercado brasileiro de fundos de investimento, apesar da variedade de
gestores profissionais de carteiras (no Ranking de Gestores da ANBIMA de JUN/2018,
observamos 165 gestores com mais de R$ 1 bilhdo sob gestédo), podemos constatar
que esta industria ainda apresenta um elevado nivel de concentragao, como pode ser
observado na tabela 4 e, adicionalmente, na evolugao da participagao dos 10 maiores

gestores nos ultimos 5 anos, como destacado na figura 1.

TICVM 555: art. 92, inciso | — “exercer suas atividades buscando sempre as melhores condigbes para
o fundo, empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a
administragdo de seus préprios negocios, atuando com lealdade em relagao aos interesses dos
cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir a relagao fiduciaria com eles mantida, e
respondendo por quaisquer infragdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua
administragédo ou gestéo;”

ICVM 558: art.2°, §4° - “O gestor deve exercer suas atividades de consultoria com lealdade em
relagcdo aos seus clientes, evitando praticas que possam ferir a relagéo fiduciaria com eles mantida
e, diante de uma situagao de conflito de interesses, informar ao cliente que esta agindo em conflito de
interesses e as fontes desse conflito, antes de prestar a consultoria.”

art. 16, inciso | — “exercer suas atividades com boa fé, transparéncia, diligéncia e
lealdade em relacido aos seus clientes;”



Tabela 4: Gestores de fundos de investimento no Brasil

Grande Banco

R$ milhdes sob

% do Patrimonio

SRS Comercial Local Gestao da Industria
BB DTVM Banco do Brasil 909.382,13 21,0
Itau Unibanco Bradesco 631.706,45 14,6
Bradesco Itau Unibanco 591841,59 13,7
Caixa Caixa 298.562,27 6,9
Ba“"?;:;}fnder Santander 258.146,31 6,0
N&o ligado a
J Safra Asset grande banco 99.976,64 2,3
comercial local
N&o ligado a
BTG Pactual grande banco 82.226,06 1,9
comercial local
Nao ligado a
Credit Suisse grande banco 75.511,15 1,7
comercial local
Nao ligado a
BRL DTVM grande banco 49.073,84 1,1
comercial local
N&o ligado a
BW Gestao grande banco 45.675,62 1,1
comercial local
10 maiores 3.041.802,42 70,2
Demais gestores 1.290.836,22 29,8

Fonte: Ranking de Gestores ANBIMA - posigao JUN/2018

Elaboragao do autor.

Figura 1: Histérico de participagcdo dos 10 maiores gestores na industria de fundos

72,4%
72,6%

jun/13 dez/13 jun/14 dez/14 jun/15 dez/15 jun/16 dez/16 jun/17 dez/17 jun/18

Fonte: Ranking de Gestores ANBIMA

Elaboragéo do autor.
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1.3) Classes de fundos na industria de fundos de investimento

Quando avaliamos a industria de fundos de investimento brasileira, podemos
observar que existe uma diversidade de estratégias de investimento disponiveis para
escolha pelos investidores. Estas diferentes estratégias estdo segregadas em fungao
dos diversos mercados de ativos financeiros disponiveis aos gestores.

Temos assim, conforme a classificacdo de fundos de investimento estruturada
pela CVM, regulador do mercado de capitais nacional, fundos listados nas seguintes
categorias, de acordo com a Instrugao CVM 555/2014:

i) fundos de renda fixa;

i) fundos multimercado;

i) fundos de agoes;

iv) fundos cambiais.

Contudo, sob a ¢6tica do investidor final, as classificacdes disponiveis para os
diferentes tipos de fundos de investimento regidos sob as diretrizes da Instrugdo CVM
555/14 se apresentam resumidas.

Isto pois, apesar de seguir linhas regulatérias idénticas, os fundos de acgoes,
por exemplo, podem executar estratégias de investimento significativamente diversas,
tais como fundos de unica agédo (fundos que investem em ag¢des de uma unica
empresa), fundos com estratégia de gestdo indexada (replicando a carteira de um
indice de acdes do mercado, como o IBOVESPA), fundos com estratégia de gestao
ativa (buscarao, dentre as acgdes disponiveis no mercado, as melhores opgdes de
investimento na perspectiva do gestor), dentre outras estratégias.

Neste sentido, com o objetivo de permitir uma visdo mais clara pelo investidor
da efetiva estratégia de gestdo proposta por um fundo, viabilizando maior
comparabilidade, a ANBIMA apresentou ao mercado, em outubro de 2015, uma nova
estrutura de classificacdo de fundos.

Com uma maior complexidade, uma vez que busca apresentar trés camadas
de classificagao para as diversas estratégias de gestao, a estrutura estabelecida pela

ANBIMA esta apresentada no quadro 1.



Quadro 1: Classificagao de fundos de investimento pela ANBIMA

CLASSE: RENDA FIXA

Ativo Média Duragao
Ativo Alta Duragdo
Ativo Livre Duracao

CATEGORIA SUB-CATEGORIA
Simples Renda Fixa Simples
Passivo indices
Ativo Baixa D a

ivo Baixa Duragdo Soberano

Grau de Investimento
Crédito Livre

Investimento no Exterior

Investimento no Exterior
Divida Externa

CLASSE:

CAMBIAL

CATEGORIA

SUB-CATEGORIA

Cambial

Cambial

Fonte: ANBIMA
Elaboragao do autor

1.4)
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CLASSE: ACOES

CATEGORIA

SUB-CATEGORIA

Indexado

indices

Ativo

Valor/Crescimento
Dividendos
Sustentabilidade/Governanca
Small Caps

indice Ativo

Setoriais

Livre

Especificos

FMP-FGTS
Fechados de Agdes
Mono Agdes

Investimento no Exterior

Investimento no Exterior

CLASSE: MULTIMERCADOS

CATEGORIA

SUB-CATEGORIA

Alocacdo

Balanceados
Dinamicos

Estratégia

Macro

Trading

Long and Short Neutro
Long and Short Direcional
Juros e Moedas

Livre

Capital Protegido
Estratégia Especifica

Investimento no Exterior Investimento no Exterior

investimento

Volume alocado por classe de fundos na industria de fundos de

Ao avaliarmos a distribuicdo da alocacdo de recursos financeiros entre as

classes de fundos de investimento disponiveis no Brasil, observamos que os fundos

de investimento de renda fixa compdéem quase a metade de todo o volume alocado

nesta industria, como pode ser constatado pela Tabela 5.
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Tabela 5: Distribuicido do volume de recursos por classe de fundo de investimento

R:i?(ga Acoes | Multimercado | Cambial | Previdéncia | Outros
PL por
classe 1.959,5 | 2399 921,1 5,2 761,4 4463
0,
%o por 45,2 5,5 21,3 0,1 17,6 10,3
classe

Fonte: Ranking de Gestores ANBIMA - posi¢gdao JUN/2018
Valores em R$ bilhdes

Qutros: ETF, FIDC, FIP, Fll e Off Shore

Elaboragéo do autor

Observando, ainda, a evolugdo da participagdo das principais classes de
fundos de investimento no Brasil, evidenciamos a classe renda fixa como
constantemente relevante na alocagao dos recursos dos investidores nacionais, como

podemos visualizar na tabela 6.

Tabela 6: Distribuicdo % histérica do PL da industria pelas principais classes de fundos

DEZ/13 DEZ/14 DEZ/15 DEZ/16 DEZ/17 JUN/18
Renda Fixa 45,4 46,4 47,2 48,2 46,2 45,2
Acodes 8,3 6,6 4,7 4,3 55 55
Multimercado 20,6 19,8 19,7 19,2 20,4 21,3
Outros" 25,7 27,2 28,4 28,3 27,9 28,0

Fonte: Consolidado Histérico de Fundos de Investimento ANBIMA
(1) Outras classes de fundos na ANBIMA, tais como Previdéncia, Fll, FIDC, FIP etc..
Elaboracao do autor

Cabe destacar, também, o elevado nivel de alocagao em carteiras de renda fixa
pelos fundos destinados a acumulacao de recursos por planos abertos de previdéncia
privada, os quais objetivam, em teoria, a acumulacéo de riqueza para o longo prazo,

como retratado na tabela 7.

Tabela 7: Distribuicdo % histérica do PL de fundos de previdéncia privada aberta

DEZ/13 DEZ/14 DEZ/15 DEZ/16 DEZ/17 JUN/18
Renda Fixa 94,9 95,8 96,6 96,1 93,9 92,8
Acoes 1,9 1,3 0,8 0,6 0,8 0,8
Multimercado 3,3 2,9 2,6 3,3 5,3 6,4

Fonte: Consolidado Histérico de Fundos de Investimento ANBIMA
Elaboracgao do autor
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Ao compararmos a evolugdo da alocagcdo da industria em relacdo ao
comportamento de indices do mercado apresentado no quadro 2, em especial a taxa
de juros SELIC, podemos observar alguma ampliacdo das classes multimercado e

agdes nos momentos de redugao da taxa de juros basica.

Quadro 2: Evolugao da rentabilidade de indices de mercado

indices 2013 2014 2015 2016 2017 2018* RA™
Ibovespa -15,50% | -2,91% |-13,31% | 38,94% | 26,86% | -4,76% | 3,28%
Setor de Consumo| 0,76% | 11,61% | -6,70% | 13,23% | 33,14% | -18,21% | 4.81%
Dividendos -4,22% |-18,03% |-27,45% | 60,49% | 25,30% | -6,87% | 1.19%
Setor Financeiro 2,94% | 19,51% |-12,41% | 47,21% | 25,98% | -7,75% | 11,81%
Governancga Trade | -2,88% | 1,70% |-14,82% | 35,73% | 31,16% | -5,87% | 6,47%
Small Caps -15,22% | -16,96% | -22,36% | 31,75% | 49,36% | -9,00% | -0,39%
indice de Precos | -10,02% | 14,54% | 8,88% | 24,81% | 12,79% | 1,16% | 8.94%
Prefixado 2,61% | 11,40% | 7,13% | 23,37% | 15,20% | 2,37% | 11,12%
SELIC 8,22% | 10,90% | 13,27% | 14,02% | 9,94% | 3,18% | 10,85%
IPCA 5,91% 6,41% | 10,67% | 6,29% 2,95% 2,60% | 6,34%

Fonte: Sistema Quantum Axis - 2018* até JUN. Azul: indice de Agdes | Cinza: indice de Renda Fixa
(1): Retorno médio anualizado no periodo.
Elaboracgao do autor

Os investimentos com perfil de maior prazo para a maturagao de estratégias de
investimento, em especial no investimento em agdes, se mostram historicamente
pouco relevantes na industria de fundos de investimento nacional.

Comparando com o volume alocado em fundos de investimento em nivel global,
como pode ser observado na tabela 8, observamos que outras nagdes em
desenvolvimento apresentam segmentagdo semelhante a brasileira em termos de
alocagao, contudo alguns paises emergentes e, principalmente, aqueles de

economias desenvolvidas, apresentam perfis diferentes.

Tabela 8: Alocacao % em classes de fundos na industria de fundos global

Global | Argentina | Chile india Afriscual 2 Ifjs:ia::ss
Renda Fixa 32,8 82,7 74,5 50,7 16,4 33,6
Acoes 44.8 3,8 7,1 32,2 24,7 59,4
Multimercado 12,7 13,6 16,4 8,4 48,9 6,7

Fonte: ICI — JUN/2018

Elaboragao do autor

O viés do status quo pode ser definido como o desvio comportamental que leva

uma pessoa, em situacdo de decisdo envolvendo risco, a escolher uma alternativa
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que nao altera a situagao inicial observada por este individuo. (SAMUELSON E
ZECKHAUSER, 1988)

Considerando a evolucédo historica e o desenvolvimento de novas teorias em
finangas, descritos na revisdo da literatura apresentada no capitulo a seguir, este
estudo tem como obijetivo trabalhar o seguinte problema de pesquisa: Os investidores
de fundos de investimento estariam sujeitos a influéncia do viés comportamental do
Status quo em suas decisées?

Destacando, ainda, o ambiente de relevancia dos investimentos em renda fixa
em um cenario de taxa de juros declinantes, como apresentado na figura 2 abaixo, a
pesquisa se justifica ao buscar analisar a presenca de viés comportamental que pode
influenciar os individuos a manterem recursos investidos em fundos de investimento

que poderao nao mais estarem adequados para seus diferentes objetivos financeiros.

Figura 2: Historico da Taxa Meta SELIC

Q
oV @

Fonte: Banco Central do Brasil

Elaboragao do autor

Na pesquisa bibliografica realizada, n&o foi localizado estudo no Brasil com
objetivo semelhante, qual seja o de avaliar a presencga do viés do status quo entre
cotistas de fundos de investimento.

A partir dos resultados obtidos nesta pesquisa e considerando a literatura
brasileira e internacional sobre Financas Comportamentais, seria possivel analisar
aspectos relevantes a serem considerados pelos investidores e pelos gestores e
distribuidores de fundos de investimento, buscando mitigar possiveis efeitos

decorrentes do viés comportamental.
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2) REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES DE PESQUISA
2.1) Evolugao da interagao entre Economia e Psicologia

Como destacado por Franceschini e Ferreira (2012), a formulagao de variadas
teorias econémicas se deu a partir de avaliagdes empiricas, com coleta e analise de
dados de eventos ja ocorridos, formulando as hipdteses que buscavam seus
determinantes causais. A observacgao de individuos reais em ambientes controlados,
com a construgao de teorias por meio de experimentos, apresenta maior aceitagao
pelos estudiosos da area a partir da década de 1980.

Assim, durante o desenvolvimento das teorias em Economia, esta e a
Psicologia apresentaram movimentos de aproximacgao e distanciamento.

Ainda no século XIX, a partir da argumentagao de que a busca pelo prazer e a
rejeicado a dor seriam suficientes para o entendimento das agbes humanas, o filésofo
Jeremy Bentham introduz o conceito de utilidade para os individuos, apresentando a
partir de um racional psicolégico uma regra relevante na busca por uma melhor
compreensao do comportamento humano. Nesse momento, observamos uma
primeira grande aproximagao entre a Economia e a Psicologia.

A percepcao do conceito de utilidade, podendo ser entendida como o nivel de
satisfacdo gerado a cada individuo, aproxima em um primeiro momento pensadores
das cadeiras de Economia e Psicologia, com a utilizacdo de tais aspectos na
fundamentagédo de conceitos econémicos empregados pelos estudiosos da época,
posteriormente denominados como Utilitaristas.

Essa aproximacao se justificou pois, como abordado por Muramatsu (2006), a
partir das dificuldades observadas no entendimento do processo de formagao de
precos proposto pela Teoria Classica em Economia (a qual observava o processo de
formacgao dos pregos na economia a partir dos fatores de produc¢éo) os estudiosos das
relagdes econdmicas passaram a contar com uma nova abordagem para uma melhor
interpretacdo da formacao dos precos nos mercados, a partir de uma leitura
microecondmica a luz da demanda.

A partir do conceito de utilidade, esta nova escola Neoclassica trouxe para o
ambiente econ6mico o impacto da utilidade marginal na demanda por bens,
influenciando pensadores econémicos da época, como Stanley Jevons, Léon Walras
e Alfred Marshall.
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Entretanto, esta primeira safra de economistas marginalistas - apesar dos
avangos observados - introduziu no ambiente de discussdo econdmica aspectos
subjetivos que também agregaram dificuldades na elaboragdo de modelos
padronizados para a predigao de comportamento.

Economistas deste periodo tiveram que buscar solugdes para equalizar o
entendimento sobre questdes de natureza subjetiva, tais como a mensuragao do nivel
de satisfagdo no consumo de um bem, além da percepcdo de que individuos
diferentes poderiam apresentar niveis de satisfacdo distintos, no consumo de um
mesmo bem.

A busca por modelos econbmicos que viabilizassem o entendimento do
comportamento dos consumidores, introduzindo discussbes como a maximizagao da
utilidade, levaram a um embate entre Economistas e Psicologos, como destacado por
Franceschini e Ferreira (2012) na obra Principios de Psicologia de William James, em
1890, onde o autor refuta evidéncias empiricas que sustentem a tese econémica de
que os individuos se comportardo com o objetivo de maximizar o prazer ou minimizar
a dor.

Com o interesse em modelos matematicos para as teorias econémicas e
minimizando as criticas apresentadas, os economistas comegam a se distanciar da
Psicologia e a se aproximar de cadeiras exatas, como Fisica e Matematica, surgindo
neste periodo influentes pensadores econdmicos como na Teoria das Preferéncias
Reveladas de Vilfredo Pareto de 1909 e, em 1938, com Paul Samuelson apresentando
a proposicao de que, a partir das preferéncias e da adogdo de axiomas como a
racionalidade e a consisténcia do comportamento humano, poderia-se prever as
escolhas dos individuos (FRANCESCHINI e FERREIRA, 2012).

Cabe, contudo, destacar que o ambiente de ampliacéo da utilizagcdo de modelos
matematicos, formulados a partir de condicionantes de atuacado aos agentes, nao se
apresentava como unanimidade entre os pensadores das teorias econdmicas nas
primeiras décadas do século XX.

Como destacado por Camerer (1999), a principal critica se apresentava
exatamente na dificuldade em se refutar divergéncias entre a realidade e os resultados
de modelos, a partir da inobservancia das condicionantes apresentadas como, por

exemplo, da racionalidade dos individuos.
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Ao desenvolver o conceito de “homem econdmico”, Simon (1955) apresenta
uma série de condicionantes impostas aos modelos para que se evidenciem as
restricdes ao ambiente no qual este “homem econémico” atuara, reconhecendo uma
realidade de limitacdo para a racionalidade proposta pelas teorias aos individuos.

Grandes economistas reconheceram tais fragilidades, como Milton Friedman e
seu conceito “F twist’, o qual questiona que mesmo a partir de premissas falsas,
poderiamos criar modelos com elevado acerto preditivo. Entretanto, o receio em
relacdo a potencial perda de capacidade analitica do comportamento humano por
modelos com flexibilizagdo das premissas existentes, em especial quanto a
racionalidade dos agentes, justificou a maior adesao aos modelos com premissas
rigidas durante a maior parte do século passado.

Em paralelo, o desenvolvimento do método cientifico em algumas correntes da
Psicologia e, em especial, com o surgimento de uma corrente behaviorista dentro do
positivismo, levou a uma aproximagao entre a Psicologia e as ciéncias exatas,
valorizando a realizagao de experimentos para a constru¢cao do conhecimento.

Apesar de caminhar para a qualificacdo do método e de uma maior
aproximacao entre Psicologia e ciéncias naturais, e mesmo considerando o inicio de
uma possivel reaproximagao entre Economia e Psicologia em meados do século XX,
com uma maior aceitacdo de aspectos behavioristas por economistas como Frank
Knight, o momento de evolugdo da corrente behaviorista na Psicologia ainda nao
permitiu uma efetiva reconciliacdo entre as cadeiras de estudos.

Questdes como a preocupacgao pela avaliagao do individuo em interagbes ainda
simples, em relacdo a busca por respostas para interagdes sociais complexas na
Economia, além de alguns questionamentos em relagdo as metodologias de pesquisa
empregadas no campo da Psicologia, utilizando pessoas muito jovens ou com
comportamentos extremos em analises, representavam fatores de insegurancga, aos
Economistas, para a extrapolagéo dos resultados para a sociedade como um todo.

A continuidade de um ambiente de criticas em relagdo a rigidez das premissas
estabelecidas pelos modelos econémicos preditivos de comportamento, em especial
em relagao a racionalidade dos individuos e na busca pela maximizagao da utilidade,
aliada ao aprimoramento das técnicas de pesquisa behaviorista, levou a uma nova
aproximagao entre Economia e Psicologia, em especial a partir do quarto final do

século XX.



28

Como descrito por Franceschini e Ferreira (2012), o grande propulsor deste
movimento de reaproximacdo foi a busca por respostas as chamadas anomalias
observadas nos resultados dos modelos econdmicos, aliando os avangcos do campo
cognitivo-comportamental da Psicologia a possiveis flexibilizacbes das premissas
adotadas nas teorias propostas pelos modelos Neoclassicos em Economia,
constituindo a atualmente conhecida Economia Comportamental.

A figura 3, apresentada a seguir, permite visualizar o movimento de evolugao

da relacado entre a Economia e a Psicologia.

Figura 3: Evolucéo da relagdo entre a Economia e a Psicologia
MODELOS MATEMATICOS DE

~ ’ OTIMIZACAO
VISAO DO INDIVIDUO o d A FINANCAS
3 Maximizogdo do “prazer”
APRESENTA D_'ESA ,F'[ _OS y Minimizagdo da “dor” COMPORTAMENTAIS
¥ _?—950_5 as pessoas teriam nivels » Pressupostos de racionalidade, » A partir do aprimoramento da
iguais/semelhantes _de 5‘?’#‘3“9 ? homogeneidade de expectativas e pesquisa cientifica no dmbito da
» Como mensurar satisfogiio? disponibilizacdo dos infermagbes Psicologia

= [ o
5 / @Q@\ﬁ / 4 TE./ @\
\o (53 (5

UTILIDADE COMO GENERALIZAR QUESTIONAMENTOS EM
, Séc. XIX- Satisfacdo pelo individio  MODELOS PARA A ECONOMIA? ~ RELAGAO A RIGIDEZ DE
Busca pelo “prazer” e rejeigdo & “dor”  y  Enquonto o Psicologia busca entender REQUISITOS
o individua y Em variodos momentos guestiona-se a
» A Economia busca otimizar o consisténcia na rigidez dos
utilizag@o dos recursos em geral pressupostos exigidos pelos modelos

Elaboracéo do autor

2.2) Evolugao das teorias em investimentos financeiros

As modernas teorias de financas, desde a classica teoria de carteiras proposta
por Markowitz (1952), vém apresentando um processo continuo de evolugao em suas
avaliagdes sobre a relevancia dos mercados, informagdes disponiveis aos agentes e
caracteristicas inerentes aos investidores.

No decorrer das ultimas décadas, estudos ampliaram a visdo puramente
econbmica em relagao a investimentos, trazendo para discussao aspectos subjetivos
do comportamento dos investidores que, enquanto desconsiderados, reduziam a
riqueza de possiveis influéncias atuantes sobre as decisbes de investimento

individuais.
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No precursor modelo de Markowitz (1952), podemos observar a construgéo da
analise a partir das expectativas de retorno e variancia dos precos dos ativos pelos
agentes, para a construgdo de um modelo matematico que, a partir da otimizacao de
variaveis quantitativas, apresenta proposta para alocacdo de ativos buscando a
maximizac¢ao do retorno esperado, ou a minimizagao do risco assumido, por meio da
diversificacao de ativos na carteira.

Trazendo para a analise de investimentos a relevancia da avaliagao do risco de
mercado para a diversificagdo das carteiras, Sharpe (1964) apresenta sua teoria de
equilibrio de mercado sob condigdes de risco, propondo um modelo matematico com
a atribuicdo de um prémio de risco aos precos dos ativos, buscando assim uma
situacao de equilibrio entre ativos com diferentes niveis de risco de mercado.

Para tanto, os investidores exigirdo um retorno superior ao retorno esperado
para um ativo livre de risco, proporcional ao risco nao diversificavel (B), o qual
correspondera a covariancia dos retornos de um ativo de risco e de uma carteira de
mercado, construindo o modelo de CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Como outros autores a sua época, Markowitz e Sharpe avaliam o nivel de
interacéo entre os ativos disponiveis e propdéem modelos para a construgéo de
portfélios baseados no comportamento histérico dos pregos dos ativos no mercado,
estabelecendo algumas premissas relevantes para o embasamento de seus modelos,
dentre elas:

i) ainformacéo esta disponivel de forma equanime a todos os investidores;

i) todos os investidores analisam as opgdes de investimento da mesma

maneira e compartilham das mesmas premissas de cenario econdémico,
tornando as expectativas futuras homogéneas;

iii) todos os investidores se comportam de maneira racional, buscando

otimizar a relagao risco x retorno; e

iv) auséncia de custos de transacgao.

Com destaque, podemos observar que os modelos propostos pela moderna
teoria em financas apresentam, em seus pressupostos iniciais, as influéncias na
construcdo de modelos matematicos com o objetivo de maximizar o prazer (o retorno),
ou minimizar a dor (o risco).

Ainda, em sua origem as modernas teorias em finangcas basearam seus

fundamentos de analise em premissas que pressupdéem ndo somente a plena
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disponibilidade de informagdo e movimentacdo pelos agentes, mas também a
hipétese de que estes utilizariam as informacgdes e cenarios disponiveis para a tomada
de decisbes financeiras de maneira racional, ou seja, alocariam seus recursos de
maneira 6tima, buscando a maximizacao de sua satisfacédo e, se considerarmos que
as decisdes de todos os agentes seriam racionais, poderiamos esperar que 0s
recursos da economia estariam alocados de maneira eficiente (MOSCA, 2009).

Em um periodo intermediario entre novas evolucdes relevantes para as teorias
de formacéao de portfdlios e as teorias propostas por Markowitz e Sharpe, podemos
destacar o trabalho de Clarkson e Meltzer (1960).

Em seu paper, estes autores reconhecem a possibilidade de observarmos
subjetividade nas decisdes de investimento dos gestores de portfdlio e, neste sentido,
propdéem uma tentativa de automacgao do processo de construcao de portfolios de
investimento de clientes por meio de inteligéncia artificial, baseada no histérico de
decisdes pregressas de gestores humanos.

Neste estudo, podemos observar o questionamento sobre o comportamento
dos agentes em uma teoria positivista de portfélio, com a proposta de buscar prever e
otimizar o comportamento do investidor individual (neste caso, do gestor do portfélio
de um cliente) em um ambiente com maiores opg¢des para alocagao dos recursos.

Destacando o trabalho de definicdo de portfélio apresentado por Markowitz
(1952), Clarkson e Meltzer (1960) observam em seu estudo a inexisténcia de uma
teoria positivista para a sele¢cao de portfélio, capaz de predizer o comportamento do
investidor em um ambiente de incerteza. Os autores propdem o desenvolvimento de
um programa heuristico de computador, capaz de tomar decisdes para a construgao
de portfolios a partir do conhecimento pregresso de decisdes de investimento
executadas por gestores de fundos em uma instituicdo financeira de médio porte
americana.

Apesar de sua inovagéao, inclusive trazendo para o modelo o objetivo do
investidor em relagcao ao recurso investido no portfdlio, os proprios autores revelam a
necessidade de um maior aprofundamento do estudo, em razdo dos poucos testes
realizados, além do questionamento em relagao a necessidade de reprogramacao do
modelo a partir de alteragcbes da percepgao de cenario, ou seja, a duvida em relagéao
a uma mesma resposta humana, a partir de diversos cenarios, alterando o historico

de decisdes registrado pelo programa.
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Fama (1970) apresenta o conceito da Hipotese dos Mercados Eficientes (HME),
formulando teoria na qual a formacao de pre¢os no mercado ocorre em um ambiente
com grande numero de participantes operando de maneira independente e com o
objetivo de maximizar suas utilidades individuais, incorporando rapidamente novas
informagdes que chegam ao mercado de maneira randémica.

Em seu trabalho, o autor propde 3 formas de eficiéncia para os mercados:

i) forma fraca, na qual a formacgao de prego dos ativos se comporta com base
em um modelo de passeio aleatodrio, onde eventuais erros de previsao, por
se comportarem de forma aleatdria, tenderiam a média zero e nenhuma
informacao contida em precos passados seria relevante para obtencao de
excesso de retorno;

i) forma semiforte, na qual informagdes publicas seriam rapidamente
incorporadas aos pregos atuais dos ativos, nao conferindo efetiva
oportunidade de ganhos a partir de informacgdes publicas;

iii) forma forte, na qual os pregos dos ativos estariam corretos e
fundamentados por informacbes publicas e nao-publicas, com 0 prego
refletindo o efetivo valor intrinseco do ativo, de modo que mesmo insiders
nao conseguiriam obter excesso de retorno a partir de informacdes
privilegiadas.

A hipotese dos mercados eficientes se mostrou relevante no ambiente de
analise econdmica durante décadas, apesar de questionamentos principalmente em
relacao a rigidez de analise de sua forma forte. Ainda que alguns agentes agissem de
maneira nao racional, a operagao de arbitradores com racionalidade deveria corrigir
0s precos praticados no mercado, encerrando oportunidades para auferir lucro
extraordinario.

Entretanto, novos estudos demonstrando que agentes poderiam incorrer em
erros de maneira sistematica, levando a um acumulo de distor¢des nos precos de
maneira ndo aleatoria e, portanto, n&o viabilizando operagdes de arbitragem sem
risco, manteve o interesse pela pesquisa de fatores que levam a decisdes que violam
a racionalidade dos individuos (ROGERS, SECURATO e RIBEIRO, 2007).

Em um processo de continuidade da evolugao das teorias econémicas, surgem
na literatura estudos que buscam o entendimento dos impactos na selegdo de

investimentos decorrentes de comportamentos diferentes daqueles inicialmente
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esperados pelos agentes, originados pela premissa de racionalidade nas decisdes dos
investidores, dando origem assim a literatura conhecida como Teoria Comportamental
em financas.

Com relevancia no campo das Teorias Comportamentais, observamos o
trabalho de Kahneman e Tversky (1979), intitulado de Teoria do Prospecto, no qual
os autores refutam a ideia entdo vigente de utilidade esperada pelos agentes,
introduzindo na teoria econdmica uma teoria prospectiva de decisao.

A base da Teoria do Prospecto busca, entdo, explicar como os agentes
observam as perspectivas de risco apresentadas em diferentes opgdes de
investimento, considerando a probabilidade de ocorréncia de diferentes resultados,
impactando assim nas escolhas (ou preferéncias) destes agentes, com resultados
diversos daqueles esperados a partir da teoria da utilidade entao vigente.

Em mais um estudo sob a d6tica do comportamento dos investidores, ao
apresentar a questdo Como os individuos tomam decisbes?, Samuelson e
Zeckhauser (1988) introduzem a discussao em relagédo ao processo descrito pelos
economistas de escolha pelos agentes econOmicos, que ressalta a selegcdo de
investimentos a partir de preferéncias bem definidas, caracterizando o paradigma
econdmico vigente a época de escolha racional.

Os autores destacam a importancia da avaliagao de como os individuos tomam
decisbes nao somente a partir de estudos econdmicos, mas também por meio de
inferéncias originadas do ambiente de pesquisa nas ciéncias politica, psicologia,
sociologia, direito e histoéria.

Neste trabalho, os pesquisadores apresentam a proposi¢ao, a partir da analise
do comportamento de individuos em relagéo a selegcao de seguros de saude e planos
de aposentadoria, de que muitas decisdes reais - apesar dos estudos econdmicos
vigentes a época - seguem no sentido de nao alterar uma situagdo previamente
estabelecida, ou mesmo ndo executar nenhuma escolha (doing nothing), trazendo
para o campo da pesquisa académica o viés do status quo.

Em 1991, mais uma vez Kahneman apresenta para discusséo a relevancia dos
aspectos psicoldgicos na tomada de decisao financeira. Kahneman, Knetsck e Thaler
(1991) apresentam o trabalho Anomalias: O Efeito Dotagcao, Aversao a Perda e Viés
do Status quo, no qual, consolidam uma série de estudos de pesquisadores sociais

relativos aos desvios comportamentais observados nos individuos e que, em razéo de
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sua influéncia nas decisdes das pessoas, violam os pressupostos rigidos assumidos
pelas teorias vigentes.

A evolugao dos estudos no ambito das Teorias Comportamentais em finangas,
nos ambientes internacional e local, vem demonstrando a existéncia de diferentes
vieses comportamentais atuando sobre as pessoas nos momentos de tomada de
decisao envolvendo seus investimentos, especialmente quando tratamos de decisdes
envolvendo investimentos com risco, tais como os vieses do efeito manada,
ancoragem, aversao a perda, otimismo, autoconfianga, entre outros.

Em termos de consolidacao tedrica, podemos destacar a produgao de Mosca
(2009), que reune em seu livro informagdes sobre os variados vieses
comportamentais dos investidores, dentre eles: (i) o efeito contagio; (ii) movimento de
manada; (iii) excesso de confianga; (iv) ancoragem e (v) aversdo a perdas. Em
capitulo especifico, o autor aborda, em linha com a literatura observada, a correlagao
entre o viés de aversdo a perda e a paralisia frente a necessidade de tomada de
decisdo de investimento, recuperando os estudos originais sobre o tema de

Samuelson e Zeckhauser e trazendo uma ponderag¢ao importante:

“(...) ndo percebemos que a decisdo de manter determinada situacéo inalterada é

em si uma decisao!”.

Destacamos, ainda, o trabalho executado por Hira (2012) que, com o cenario
de crise financeira mundial observado a partir de 2008/2009, evidencia a inseguranca
dos investidores em tomar decisbes sem informacdes ou conhecimentos suficientes
em relacdo ao mercado financeiro. Neste paper, a autora reforgca a importancia do
processo de educacéao financeira, enfatizando a relevancia do esclarecimento em
relacdo as complexidades humanas e, por consequéncia, do comportamento em

relacéo as finangas.

2.3) Teoria do Prospecto

A observacao de fatores psicolégicos com influéncia no comportamento dos
individuos, em especial nos momentos de tomada de decisdo em ambientes de risco
e incerteza, levando a desvios em relagcdo aos resultados esperados por teorias

baseadas na maximizagdo da utilidade esperada, formuladas principalmente com
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base na premissa de racionalidade dos agentes, motiva uma série de estudos
académicos que objetivam ampliar o entendimento sobre as “anomalias” de
comportamento (KAHNEMAN, KNETSCK e THALER, 1991).

Um dos estudos iniciais, e de maior impacto, no campo da Economia
Comportamental apresenta a Teoria do Prospecto, em trabalho desenvolvido por
Kahneman e Tversky (1979).

Neste trabalho, os autores apresentam evidéncias da auséncia de
racionalidade nas decisdes realizadas pelos individuos em um ambiente de risco que,
como definido por Gitman (2004), esta ligado ao nivel de incerteza em relagéo a
variabilidade de possiveis resultados. Assim, Kahneman e Tversky (1979) realizam
sua pesquisa a partir de questionario que explora as opcdes escolhidas pelos
respondentes, para diferentes situacdes de probabilidade de ocorréncia de resultados,
tal como em loterias.

Neste trabalho, os autores demonstram como as escolhas dos individuos
podem apresentar resultados diferentes entre aqueles esperados pelas teorias
econdmicas entdo vigentes, apresentando, assim, posicionamentos conflitantes em
relagdo aos pressupostos da teoria da utilidade, demonstrando comportamentos
diferentes dos esperados pelos agentes racionais.

Com base nos resultados observados, os autores apresentam trés efeitos que
contribuem para a explicacdo da diferenca de comportamento observada entre a
teoria da utilidade, pressupondo um agente racional, e o comportamento real dos
individuos:

i) efeito certeza: os individuos sobrevalorizam resultados considerados
certos, em relacao a resultados provaveis, ainda que a utilidade esperada
pelo resultado provavel seja maior que a do resultado certo;

i) efeito reflexdo: em escolhas com probabilidade de ganhos, os individuos
se apresentam majoritariamente avessos ao risco; contudo, em situagdes
de probabilidade de perdas, os individuos apresentam propenséo ao risco,
divergindo do esperado a partir das premissas dos modelos utilitaristas,
quando se espera um padrao de aversao ao risco;

ii) efeito isolamento: uma questdo apresentada de maneiras distintas, mas

com resultados esperados semelhantes, podera levar a indugcdo do
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individuo por uma escolha divergente, em relagdo ao esperado pela
premissa de racionalidade na decisao.

Os autores destacam a diferenca da teoria do prospecto em relacéo a teoria da
utilidade na medida em que os individuos, ao compararem opcdes equivalentes em
termos de geracéo de riqueza, em verdade manifestam suas decisdes a partir das
expectativas de ganho ou perda apresentadas, ndo se apresentando indiferentes
entre opcdes com niveis compativeis de utilidade.

Com isso, enquanto a premissa da aversao ao risco proposta pela teoria da
utilidade evidencia uma relagao de linearidade entre os as relagdes de utilidade e
riqueza final do individuo, na teoria do prospecto observa-se uma relagao
desproporcional entre a percepgao de ganhos e perdas.

Pela teoria do prospecto definida por Kahneman e Tversky (1979), o nivel de
“dor” percebida pelos individuos nas perdas se apresenta de forma mais intensa que
os beneficios percebidos nos ganhos, com a curva de risco x utilidade apresentando

um formato de “S”, como representado na figura 4.

Figura 4: Curvas de Risco x Utilidade nas Teorias da Utilidade e do Prospecto
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Fonte: Rogers, Favato e Securato (2008)
2.4) Status quo

Expressao com origem no latim, status quo significa “no mesmo estado de
antes” ou “o estado atual das coisas” e decorre de uma abreviagdo da expressao in
statu quo res erant ante bellum, que pode ser traduzida ao portugués como “no estado
em que as coisas estavam antes da guerra”.

Partindo desta definicdo, podemos entender a escolha por uma situacdo de
status quo como a decisdo pela manutengcdo da situagdo ja observada em um

momento inicial, ndo alterando o estado das coisas no qual se insere um individuo.



36

O viés do status quo, inicialmente proposto por Samuelson e Zeckhauser
(1988), se apresenta como um modelo de comportamento no qual o agente, ao ser
apresentado a diferentes opgdes para escolha, optara por aquela que nao promova
alteracdo em relacao a situacao inicialmente percebida pelo individuo.

Uma vez que a teoria da utilidade pressupde a escolha de opgdes baseadas
em preferéncias definidas, maximizando a utilidade esperada para o individuo, seria
factivel esperarmos que, a partir de uma mudanca de cenario, o individuo buscasse
uma reavaliagdo de suas escolhas, ajustando-as naquilo em que se mostrarem
necessarias.

No tocante aos investimentos, por exemplo, novas expectativas de cenarios
econdmicos, novos fluxos de recursos, a aproximagao dos prazos de maturacido de
diferentes objetivos ou mesmo novos produtos de investimento poderiam se
apresentar como elementos catalizadores de um processo de reavaliagao da carteira
de investimentos, pelas pessoas.

Samuelson e Zeckhauser (1988), por meio de um questionario estruturado com
questdes de carater decisivo, demonstraram em sua pesquisa que, de maneira mais
frequente que a esperada, as pessoas expostas a situagcdes de escolha exibem um
viés de status quo estatisticamente significativo.

Considerando as premissas da teoria da utilidade, os individuos deveriam
considerar em suas escolhas preferéncias bem definidas, as quais validariam
decisdes com o objetivo de maximizar a utilidade para o individuo. Entretanto, como
apresentado por Kahneman e Tversky (1979) em sua teoria do prospecto e,
posteriormente, por Samuelson e Zeckhauser (1988) em seu estudo sobre o status
quo, desvios psicolégicos frequentemente afastam os agentes das escolhas, em tese,
percebidas como racionais.

Cabe destacar, contudo, que Samuelson e Zeckhauser (1988) nao abandonam
por completo a possivel influéncia de aspectos racionais nas decisdes dos individuos,
ainda que configurando um ambiente de status quo. A percepcao de aspectos
racionais de comportamento pode, inclusive, enriquecer discussdes sobre o status
quo.

Os estudos buscando consolidar entendimentos sobre a influéncia do viés do
status quo entre os agentes seguem em curso durante as décadas seguintes ao

trabalho de Samuelson e Zeckhauser (1988) e inicio do século XXI.
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Ao avaliar a relevancia do viés de averséo a perda, Gal (2006) o coloca como
0 viés capaz de explicar de maneira importante uma ampla gama de “anomalias
comportamentais” envolvendo escolhas com opg¢des de ganho e perda. Seu trabalho
conclui que a aversao a perda auxilia a explicar o trade-off entre manter a situagcao
inalterada (status quo) ou escolher pela mudanga, assim como uma opgao pela
situagao de inércia se apresentaria intensificada apés uma mudanca recente.

Em outro estudo internacional, no contexto da industria de fundos mutuos
americanos, Kempf e Ruenzi (2006) examinam a extensao do viés de status quo em
situagdes de decisao repetidas. Os pesquisadores apresentam a percepcao de que
individuos sujeitos ao viés do status quo estariam predispostos a repetir a mesma
opcao pela qual decidiram no passado, ainda que tal escolha n&o se apresente como
a melhor dentre as op¢des disponiveis para investimento.

Ao examinar o fluxo financeiro no mercado de fundos mutuos de agdes
americano, os pesquisadores encontraram evidéncias fortes da existéncia do viés do
Status quo entre os investidores. Adicionalmente, Kempf e Ruenzi (2006) observam
que o viés de status quo se torna mais intenso no segmento de investidores com maior
quantidade de fundos mutuos disponiveis para escolha, confirmando empiricamente
os resultados de Samuelson e Zeckhauser (1988), de uma correlagao positiva entre a
observacao do viés de status quo e a quantidade de alternativas para escolha.

O trabalho de Kempf e Ruenzi (2006) confirma, ainda, a tese defendida por
Fant e O'Neal (2000) de uma correlagéo positiva nos fluxos de investimento dos
investidores decorrentes da performance passada dos fundos mutuos de
investimento. Kempf e Ruenzi (2006) buscaram, em sua avaliacdo quantitativa da
industria de fundos mutuos, o controle da performance pregressa observando as
performances e fluxos em 3 periodos (t-1, t-2 e t-3), reforcando a percepgédo da
correlacao positiva entre retorno histérico e novas aplicagdes em fundos mutuos.

Em um novo estudo envolvendo a industria de fundos mutuos americanos, os
pesquisadores Bryant, Evans e Bishara (2012) demonstram que o viés de status quo
também pode viabilizar uma atuagao conflitante pelos advisories (consultores) do
mercado, em relacdo aos efetivos interesses dos clientes, mantendo em suas
carteiras de investimento produtos financeiros com custos mais elevados.

Neste trabalho, os autores constatam que, em razdo da presencga deste viés

comportamental entre os clientes, aliado ao excesso de confianga na equipe de
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advisory, os investidores tenderiam a manter novos fluxos de recursos nos mesmos
investimentos ja realizados, ainda que em situagdes de elevagéo de taxas ou com a
ocorréncia de menores retornos anuais, mais uma vez conflitando com os
pressupostos econdmicos vigentes no inicio dos anos 1950 e 1960 de racionalidade
nas decisdes de investimento.

Estudos reforgam a tese de que, nos momentos de tomada de deciséo, os
individuos tenderdao a manter, com maior probabilidade, a inércia em relacdo ao
posicionamento de seus investimentos quando as chances de ocorréncia de perdas
em relagdo ao posicionamento atual se apresentarem elevadas (RIELLA e TEPER,
2014).

Esse comportamento reforca a percepcdo dos estudos executados por
Kahneman e Tversky (1979) e Gal (2006), de que os tomadores de decisdo somente
considerariam aceitaveis alteracbes de posi¢des em novas escolhas nas quais as
probabilidades de perda (em relagédo ao status quo) ndo sejam significativas.

Em um trabalho de perfil estatistico, Geng (2016) mostra que o tempo gasto na
decisao de investimento apresenta um comportamento assimétrico importante, com o
investidor gastando maior tempo de analise em opg¢des de investimento que, em
verdade, se configuram como status quo, uma vez que se tratam de opgdes de
investimento de mesmo padrao em relagdo aos investimentos ja realizados.

O processo de evolugao das teorias de comportamento dos investidores
persiste e, em Masatlioglu e Ok (2004), podemos observar a tentativa de modelagem
de um comportamento racional para o investidor, o qual permita, em suas premissas,
a existéncia do viés do status quo no modelo de comportamento, contudo avaliando
critérios de racionalidade a partir das preferéncias reveladas dos decisores.

Em um recente estudo, Sautua (2017), por meio de um experimento
laboratorial, investiga potenciais determinantes para a percepc¢éao de uma tendéncia a
manutengao da situagao original pelos tomadores de decisado, observando dois fatores
em especial: (i) aversao a uma potencial situagcéo de arrependimento, a partir de um
resultado insatisfatério da nova posicao escolhida pelo decisor, ao sair da situacao
original de status quo e (ii) uma indecisdo dirigida pela ambiguidade de opgdes,
acrescentando novos fatores a ja observada correlagao entre aversao a perda e viés

de status quo.
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Avaliando o mercado de produtos de investimento brasileiro, podemos destacar
a pesquisa de Krempel (2014), em estudo que busca observar o impacto da ampliagao
de opgdes e do aumento da complexidade sobre a decisdo de investimento. Como
resultado, o autor evidencia que a ampliacdo da quantidade de opcdes de
investimento ou o aumento da complexidade da oferta de opg¢des de investimento
levam a ampliagdo da procrastinagéo entre os investidores.

Adicionalmente, em trabalho de pesquisa que buscou avaliar a existéncia de
impacto da educacgao financeira nas decisdes de investimento, Rogers, Favato e
Securato (2008) evidenciam que mesmo individuos dotados de maior conhecimento
técnico sobre o tema finangas mantém a influéncia de aspectos psicolégicos quando
submetidos a decisdes.

Em relacéo as Finangas Comportamentais, observamos trabalhos que avaliam
a presenca de mais de um viés comportamental pelos investidores brasileiros, como
o de Grecco (2012), que busca determinantes para os fluxos de fundos de
investimento no Brasil, o de Gomes (2014), que investiga o comportamento dos
investidores e a relagao entre captacdo e desempenho de investimentos, assim como
o de Gonzalez (2015), que avalia os determinantes para a percep¢ao de uma nao
racionalidade entre os investidores no mercado de fundos brasileiro, além da pesquisa
de Yoshinaga e Ramalho (2014), que trazem uma aplicacdo aos investidores

brasileiros da teoria comportamental da perspectiva.

2.5) Explicagoes para o Status quo

Samuelson e Zeckhauser (1988) destacam que o viés do status quo pode ser
entendido como consequéncia de:
i) observacao de condicionantes para a tomada de decisdo em um contexto
de racionalidade;
ii) percepgdes cognitivas equivocadas; e
iii) comprometimento psicolégico a partir da percepgdao de custos
irrecuperaveis e arrependimento ou um direcionamento visando

consisténcia.
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2.5.1) Tomada de Decisao Racional

Em certa magnitude, um comportamento demonstrando o viés de status quo
podera ser percebido como alinhado ao comportamento esperado por um decisor
racional.

Isso se dara na medida em que, no processo de tomada de decisdo, o agente
observar, por exemplo, estar sujeito a custos transacionais ou tributarios que, sob a
otica da otimizacao do resultado, nao justifiquem uma mudanca em relacao a situacao
inicial.

Sob tal circunstancia, pode-se observar que os “custos de transagcao
introduzirdo o viés do status quo sempre que o custo de troca exceder a eficiéncia
alcangada” (SAMUELSON e ZECKHAUSER, 1988).

Este impacto pode ser percebido em situagdes envolvendo a tomada de
decisdo de maneira ampla - e nao exclusivamente relacionada a investimentos
financeiros - como por exemplo quando um usuario de IPad ou IPhone opta pela
aquisicao de um computador IMac, viabilizando um menor custo pessoal para a
sincronizacao de seus arquivos e aplicativos pessoais.

Sob outro prisma, o conceito de racionalidade também esta vinculado a
situacao de inércia proposta pelo viés do status quo em situagdes de incerteza. Ainda
que nao se percebam claramente custos envolvidos no processo de mudancga, a
auséncia de uma situacao clara, levando a uma insegurancga pelo agente em relagao
aos impactos da mudanca de um posicionamento de investimentos, de um novo
emprego ou de um sistema operacional de computadores, por exemplo, poderia ser
um fator motivador para a inércia.

Entretanto, apesar da percepcao dos autores de que motivagdes racionais
poderiam explicar a manutengdo da situagdo de status quo por um individuo,
Samuelson e Zeckhauser (1988) deixam claro o fato de que sua pesquisa n&o pode
justificar tal percepgado, uma vez que nao houve a realizacdo de sondagem com tal
objetivo. Pelo contrario, percebem-se questbes que demandam aos respondentes
explicitamente desconsiderar os custos de transacdo em seu questionario.

Sob o prisma do impacto de uma maior incerteza em um cenario de inércia
pelos individuos, podemos destacar evolugdes deste trabalho como as propostas por
Krempel (2014) e Kempf e Ruenzi (2006), anteriormente mencionadas. Em seus

estudos, os autores concluem que ambientes de maior complexidade e incerteza, por
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exemplo em funcdo da ampliacdo de opcgdes para escolha, favorecem um
comportamento de preferéncia pela inércia aos individuos.

2.5.2) Percepcgoes Cognitivas Equivocadas

Como apresentado pelo estudo de Kahneman e Tversky (1979), os individuos
ponderam de maneira mais relevante uma possibilidade de perda que uma
possibilidade de ganho em suas decisdes.

Essa caracteristica, denominada como aversido a perda, leva a teoria
comportamental a apresentar uma das violagdes aos pressupostos da teoria da
utilidade, uma vez que os individuos se mostram avessos ao risco em situagdes de
ganho, contudo tomadores de risco em situagdes de perda, em oposi¢gao ao modelo
de linearidade de aversao ao risco apresentado como premissa a teoria da utilidade.

Neste sentido, ao considerarmos como status quo uma situagao inicial de um
individuo, seu ponto de referéncia, podemos esperar que, por aversao a perda, essa
pessoa pondere de maneira mais intensa os riscos de perdas ao alterar essa situacao
de status quo estabelecida, em relacédo a possibilidade de ganho.

Em razdo dessa demonstrada aversdo a perda, o comportamento dos
individuos se apresenta como inclinado a manutengao de uma situagao de status quo,
sendo um efeito comportamental apresentado como endowment effect ou efeito
dotacédo (THALER, 1980).

Entretanto, de maneira mais ampla que as correlagcdes entre aversao a perda
e status quo observadas pelos estudos de Thaler (1980) e Kahneman, Knetsch, Thaler
(1987), quando a correlacdo entre estes vieses foi demonstrada a partir de
experimentos envolvendo ganhos e perdas quantitativos, Samuelson e Zeckhauser
(1988) apresentam uma percepg¢ao mais ampla em relagao ao viés do status quo.

No estudo destes autores, uma vez que pode ser observado a presencga de tal
viés por meio de questionamentos qualitativos (tal como a preferéncia por uma cor de
carro), evidencia-se que o viés do status quo se apresenta consistente, contudo n&o
limitado, a aversao a perda.

Adicionalmente, ampliando a correlacdo de explicacdes para a percepgao de
uma situacao de inércia pelos individuos fruto de influéncias cognitivas, Samuelson e
Zeckhauser (1988) trazem a influéncia da ancoragem no processo de decisao pelas

pessoas, quando a escolha parte de uma quantidade ou preco previamente
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conhecidos pelo agente, por exemplo ao se basear em precos ja negociados ou
recomendacgdes de terceiros.

2.5.3) Comprometimento Psicolégico

Buscando explicagcdes para a percepgao do viés de status quo nos individuos,
diferentes estudos apresentam comportamentos que demonstram o impacto de
compromissos psicologicos dos individuos a decisdes iniciais, levando a situagao de
inércia em momentos posteriores.

Assim como Samuelson e Zeckhauser (1988), os pesquisadores Brockner e
Rubin (1982) destacam o impacto dos chamados custos irrecuperaveis (sunk costs)
nas decisdes dos agentes, levando a situagées de manutencao da posigao inicial -
Status quo - decorrente da dificuldade psicolégica em assumir despesas ja incorridas
como perdas, buscando novas alternativas.

De certa forma, poderiamos também buscar paralelo para tal comportamento,
de maneira mais restrita, na percepcao de aversao a perda dos individuos.

Outro pesquisador que trabalha atributos de custos irrecuperaveis em sua
pesquisa, e reforga sua capacidade de impacto deste numa decisao de status quo, é
Thaler (1980), ao apresentar testes evidenciando o esfor¢co das pessoas em
comparecer a eventos para os quais ja adquiriram ingressos, em oposi¢gao a uma
menor energia para comparecer em eventos para os quais ganharam tickets.

Outro fator com impacto na tomada de decisao dos individuos, e que pode
contribuir para a explicacdo de uma situacdo de inércia, € evitar situacbes de
arrependimento.

Os individuos tendem a evitar situagdes que, evidenciadas como escolhas ruins
no momento futuro a decisao, levarao a uma situag¢ao de arrependimento pela decisédo
tomada. Esse comportamento psicolégico contribui para a manutengdo de uma
situacado de status quo, na medida em que os individuos, sob tais circunstancias,
tenderdo a manter a situacdo em que se encontram inalterada (KAHNEMAN e
TVERSKY, 1982).
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2.6) Hipobteses de pesquisa

A literatura apresenta estudos que validam a presenca do viés do status quo
em variados publicos, desde estudantes universitarios até trabalhadores no momento
de tomada de decisao pela aquisicao de planos previdenciarios corporativos.

No Brasil, temos como exemplo estudo de Krempel (2014), o qual evidencia a
insegurancga de investidores, tendo com resultado uma procrastinagao na decisao, em
virtude da ampliacdo da quantidade e/ou complexidade de opg¢des de investimento.

Por outro lado, na medida em que se destaca um crescente movimento de
discussodes sobre investimentos pessoais e da relevancia da formacao de poupanca
para inumeras finalidades (inclusive previdenciaria), observamos uma relevancia
histérica dos produtos de renda fixa na composicao da industria de fundos de
investimento brasileira.

Considerando as teorias de diversificacdo de investimentos, podemos destacar
a importancia, para os resultados de longo prazo, dos conceitos de diversificagéo e
alocagao estratégica de ativos (CLARE, SHERMAN e THOMAS, 2016; HENSEL,
EZRA e ILKIW, 1991; IBBOTSON e KAPLAN, 2000).

Entretanto, aspectos subjetivos do comportamento dos individuos poderao
refletir em processos de inércia ou procrastinagado na decisado de investimento pelas
pessoas, inviabilizando a construgcao de portfélios que busquem se apropriar das
melhores expectativas de retorno para a formacédo de poupanca e construgcdo de
riqueza no longo prazo (KEMPF e RUENZI, 2006; KREMPEL, 2014; SAUTUA, 2017).

Neste sentido, considerando a revisdo da literatura, este estudo se propde a
avaliar a presenca do viés de status quo entre os cotistas de fundos de investimento

e, para tanto, testara a seguinte hipotese de pesquisa:

H1: O viés do status quo nao é observado entre os cotistas de fundos de

investimento

De maneira complementar, estudos evidenciam que vieses comportamentais
se mantém presentes nas decisbes dos agentes, ainda que os responsaveis pelas
tomadas de decisdo se constituam por individuos com maior formagao académica ou
mesmo em profissionais do mercado (PIMENTA, BORSATO e RIBEIRO, 2012;
ROGERS, FAVATO e SECURATO, 2008).
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Assim, sera trabalhada ainda uma segunda hipétese de pesquisa:

H2: O viés do status quo nao é observado entre os cotistas de fundos de

investimento com maior alfabetizagao financeira

A estruturagao do trabalho para a realizagdo da pesquisa, visando testar as

hipéteses acima estipuladas, é apresentada no proximo capitulo do estudo.
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3)METODOLOGIA

Considerando a taxonomia proposta por Vergara (2016), este estudo se
caracteriza, quanto aos seus fins, por uma pesquisa descritiva, na medida em que
busca avaliar a presenca de uma caracteristica de viés comportamental em uma
amostra da populacgao.

Quanto aos meios, a pesquisa pode ser entendida como um estudo de caso a
partir de uma pesquisa de campo, na medida em que que se propds a coleta de
respostas em um questionario padronizado, a um grupo especifico de clientes de uma
instituicao financeira.

Para a realizacao do presente estudo, foi utilizado questionario de pesquisa
dividido em duas partes. Todas as questdes utilizadas no questionario estdo descritas
no Capitulo 8 - Anexo.

Na primeira parte do questionario, os respondentes foram submetidos a trés
questionamentos que apresentam, como obijetivo, inferir o nivel de alfabetizacao
financeira dos participantes. As questdes apresentadas nesta parte do questionario
foram extraidas do trabalho das pesquisadoras Lusardi e Mitchell (2011) e vem sendo
empregadas em pesquisas na area de planejamento previdenciario nos Estados
Unidos da América.

Na segunda parte do questionario, foram replicadas as questbées apresentadas
na Parte | do questionario dos pesquisadores Samuelson e Zeckhauser (1988), com
0 objetivo de avaliar a presenga do viés de status quo entre os respondentes. Em
razao da extensao do questionario, optou-se pela nao utilizagao da parte Il utilizada
do trabalho seminal de Samuelson e Zeckhauser (1988).

Os questionarios foram encaminhados, por meio do sistema Qualtrics, aos
enderecos eletrbnicos de 21.426 clientes de uma instituicao financeira, detentores de
cotas de fundos de investimento de qualquer classe, com idades entre 18 e 70 anos
e dos segmentos varejo e varejo alta renda.

A construcdo da amostra para o envio dos questionarios buscou manter a
proporcionalidade, em relagdo ao total de clientes, da distribuicdo por sexo, regiao
geografica e segmentacgao.

Importante destacar que para autorizac&o da utilizagdo da base de contatos na

realizagdo da pesquisa ndo houve qualquer acesso a informagdes de volume ou
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movimentagdes financeiras dos participantes, tendo sido utilizados exclusivamente
seus enderecos eletrénicos e, para validagao dos respondentes, suas idades.

Ainda, em atencdo a requisitos de respeito e confidencialidade dos
participantes na realizacdo do trabalho, inclusive firmando Termo de
Confidencialidade, o acesso a estas informacdes se deu de forma exclusiva pelo
pesquisador, sem qualquer personalizacdo das respostas na analise dos resultados,
uma vez que refoge ao propdsito desta pesquisa.

Para resposta as questdes propostas, os questionarios estiveram disponiveis
no periodo de 07 a 11 de setembro de 2018, resultando na finalizagdo de 356
questionarios totalmente respondidos (1,66% dos questionarios enviados).

3.1) Modificagdes implementadas no questionario

A Parte | do questionario encaminhado, baseada na pesquisa de Lusardi e
Mitchell (2011), somente foi alterada, em relacdo as questdes originalmente
apresentadas no estudo das autoras, para explicitar o real como moeda.

A Parte Il do questionario encaminhado, replicando a pesquisa de Samuelson
e Zeckhauser (1988), sofreu pequenos ajustes para atualizagdo de contexto e maior
aderéncia ao cotidiano brasileiro.

As alteragdes implementadas buscaram, assim, contribuir para um melhor
entendimento da situagao apresentada, mitigando o risco de que uma dificuldade de
entendimento pudesse resultar em respostas menos alinhadas as percepgdes dos
respondentes, assim como na interrupcdo do processo de preenchimento da
pesquisa, invalidando sua utilizacio.

Novamente, nos casos em que as questdes apresentadas envolviam unidades
monetarias, nas perguntas e/ou nas respostas, optou-se pela explicitacdo da moeda
real, deixando claro aos respondentes tratar-se de questdo envolvendo valores
monetarios.

As alteracdes realizadas, e suas respectivas justificativas, sdo apresentadas no

quadro 3.



Quadro 3: Ajustes implementados na Parte Il do questionario

Questoes Modificagcao Justificativa
, Substituicdo do termo “The National Highway Melhora[o en.tendlmento‘
1e1 o, da questao, alinhando-a a
Safety Commission” por Governo Federal . .
realidade brasileira
Substituicao do termo “the US Armed Melhorar o entendimento
3ed Forces” por Exército Brasileiro e de “The da questao, alinhando-a a
Army” por Exército realidade brasileira
, Regides americanas “midwest, west coast e Melhorarﬂo en.tend|mento‘
4e4 " i o da questéao, alinhando-a a
east cost” por regibes brasileiras . .
realidade brasileira
Substituicdo do termo “chief of the governor's | Melhorar o entendimento
5e5 task force” por Secretario de Seguranga da questao, alinhando-a a
Publica realidade brasileira
Substituicao do termo “air conditioning and a iﬁgﬁ'Zéagsoo?;%sg;gg:rég;z
6e® stereo radio” por sensor de estacionamento e | . goes otert
central multimidia itens ad|C|ona|.sl pglo setor
automobilistico
Melhorar o entendimento
- . _ » | daquestao, alinhando-a a
Substituicao do termo “water commissioner realidade brasileira e
7 por Presidente de companhia de facilitar o entendimento a
abastecimento de agua e de “acre feet” por tr d idade d
litros partir de unidade de
medida usualmente
utilizada no Brasil
, Substituicao do termo “Route 128” por centro Melhorar~o en.tend|mento‘
8e8 da cidade da questéao, alinhando-a a
realidade brasileira

Elaboragao do autor

3.2)

Analise estatistica dos dados
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3.2.1) Anadlise estatistica para as questoes 1 a 6 da Parte Il do questionario

Os dados coletados na pesquisa permitiram a realizagao de analise estatistica

com o objetivo de avaliar a presencga do viés do status quo entre os cotistas de fundos

de investimento de uma instituicdo financeira, utilizando para tanto as questdes ja

empregadas no trabalho de campo de Samuelson e Zeckhauser (1988).

Uma vez que as questdes 1 a 6 e 1" a 6’ se apresentam em contexto muito

préximo, na realizagcdo da pesquisa optou-se pela apresentacéo das questbes 1 a 6

em sequéncia, seguidas pelas questdes 7, 8 e 8’ e, por fim, das questdes 1’ a 6’ em

sequéncia.
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A separacdo na apresentagao das questbes 1 a 6 e 1’ a 6’ teve o objetivo de
reduzir a influéncia das primeiras perguntas nas respostas as questdes seguintes, o
que poderia induzir os participantes a apresentar decisdes indicativas de status quo
pela simples memadria em relacido a resposta imediatamente anterior.

A modelagem proposta para a realizagdo do estudo foi ajustada para
adequacao as condi¢oes de realizacao deste trabalho, em relagédo ao executado pelos
pesquisadores Samuelson e Zeckhauser (1988).

No estudo realizado no final da década de 1980, os pesquisadores executaram
a coleta de diferentes variagdes para o questionario proposto (opgdes com duas a
quatro opcgodes de decisao). Trabalharam, ainda, com a apresentacao de questdes em
formato “neutro” — atuando como controle na pesquisa — e questdes em formato
“status quo”, com alteragdo da posigao da resposta de manutengao de cenario nos

diferentes modelos de questionario:

“Versao “neutro”

Imagine que vocé é um avido leitor das paginas financeiras, mas até entao dispéem
de poucos recursos para investir. Entao vocé recebe como herancga de um tio uma
grande quantia em dinheiro.

Vocé esta, entdo, considerando diferentes opgdes de investimento para esses
recursos. Suas opgdes sao:

a) Investir em acdes da empresa “A”, de risco moderado. Durante o periodo de um
ano, as acdes dessa empresa tém uma probabilidade de 50% de aumentar seu valor
em 30%, uma probabilidade de 20% de manter seu pre¢o constante, e uma
probabilidade de 30% de ter uma redugéo de 20% no seu prego.

b) Investir em acdes da empresa “B”, de risco alto. Durante o periodo de um ano, as
acbes dessa empresa tém uma probabilidade de 40% de duplicar seu valor, uma
probabilidade de 30% de manter seu prego constante, e uma probabilidade de 30%
de ter uma redugéo de 40% no seu preco.

c) Investir em titulos do Governo Federal. Durante o periodo de um ano, esses titulos
terdo um rendimento praticamente certo de 9%.

d) Investir em poupanga. Durante o periodo de um ano, esse investimento tera um
rendimento de 5%, livre de impostos.

Versao “status quo”

Imagine que vocé é um avido leitor das paginas financeiras, mas até entéo dispéem
de poucos recursos para investir. Entdo vocé recebe como heranga de um tio um
grande patrimdnio em ativos financeiros.

Parte deste patriménio esta investido em ativos de renda fixa e uma parcela
significativa esta investida em agdes da empresa de risco moderado “A”.

Vocé esta, entdo, avaliando se mantém este portfélio inalterado ou se promovera
algum ajuste na carteira de ativos herdada (As corretagens e impostos em qualquer
alteracao realizada séo insignificantes). Suas op¢des sao:

a) Manter o investimento na empresa de risco moderado “A”. Durante o periodo
de um ano, as agbes dessa empresa tém uma probabilidade de 50% de aumentar
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seu valor em 30%, uma probabilidade de 20% de manter seu prego constante, e
uma probabilidade de 30% de ter uma redugcéo de 20% no seu preco.

b) Investir em acbes da empresa “B”, de risco alto. Durante o periodo de um ano, as
acdes dessa empresa tém uma probabilidade de 40% de duplicar seu valor, uma
probabilidade de 30% de manter seu preco constante, e uma probabilidade de 30%
de ter uma redugéo de 40% no seu preco.

c) Investir em titulos do Governo Federal. Durante o periodo de um ano, esses titulos
terdo um rendimento praticamente certo de 9%.

d) Investir em poupanca. Durante o periodo de um ano, esse investimento tera um
rendimento de 5%, livre de impostos.”

No presente estudo, seguindo metodologia empregada em pesquisa realizada
por Gongalves (2013), a presenca do viés de status quo entre os participantes foi
observada a partir do posicionamento de cada individuo em relagao as suas proprias
escolhas de deciséo, nas questdes em formato “neutro” (questdes 1 a 6) e em formato
“status quo” (questdes 1’ a 6°).

Desta forma, a manifestacdo de um comportamento de status quo pelos
participantes da pesquisa se deu na medida em que, mesmo em cenario com inducao
de decisdo (questdes 1’ a 6’), os individuos mantiveram inalteradas as escolhas
explicitadas nas questbes sem inducao de decisao (questdes 1 a 6).

Em metodologia diversa da utilizada por Samuelson e Zeckhauser (1988), na
qual os participantes foram separados em grupos e expostos a perguntas “neutro” ou
“status quo”, seguindo a metodologia proposta por Gongalves (2013), nesta pesquisa
todos os participantes responderam a todas as questdes.

Para a evidenciacdao do desvio comportamental de inércia na tomada de
decisao, foi realizada a comparacao da taxa de resposta a partir da consolidagao dos
seguintes indicadores para analise:

i) neutro (NEUTRO);

ii) status quo (SQ); e

i) alternativo ao status quo (ASQ).

O indicador NEUTRO mensurou a quantidade de respostas em cada uma das
quatro opg¢des de decisao, nas questdes em versao NEUTRO (questbes 1 a 6).

O indicador SQ avaliou a quantidade de respostas que mantiveram a mesma
decisao pelo respondente, em relacdo a questdo NEUTRO, ponderada pelo numero
de respostas para a opcao escolhida na versdo NEUTRO (questdes 1’ a 6').

Assim, diferente do modelo de analise proposto no trabalho de Samuelson e

Zeckhauser (1988), optou-se pela definicado da situagao de status quo a partir da
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propria escolha dos participantes, coletadas em suas manifestagdes na versao
NEUTRO do questionario, uma vez que a todos os respondentes foram apresentadas
todas as questoes.

Finalmente, o indicador ASQ mensura a razdo de respostas em que foi
observada alteragao da decisao em relagao a versao NEUTRO do questionario. Ou
seja, a razao de respostas nas quais os participantes, nas questdes com indugao
(questdes 1’ a 6’), modificaram suas decisdes inicialmente apresentadas nas questbes
sem indugao (questbes 1 a 6).

O calculo dos trés indicadores segue o método abaixo descrito:

Quantidade de respostas em cada alternativa NEUTRO

NEUTRO =
Total de respondentes
S0 = Quantidade de respostas que mantiveram status quo
0= Total de respostas na versao NEUTRO
450 = Quantidade de respostas que alteraram status quo

Total de respostas na versao NEUTRO

A presencga do comportamento de inércia na amostra, validando o viés do status
quo entre os cotistas de fundos de investimento, se da pela observacido de uma
porcentagem superior de respondentes mantendo a decisao status quo (SQ), em
relagdo aos respondentes que alteram sua escolha status quo (ASQ).

Para a validagéo da significancia estatistica do resultado, adotou-se 0 modelo
de teste estatistico binomial, para avaliacdo da rejei¢cao da hipdtese nula.

A escolha pelo teste estatistico binomial se justifica em razédo da criacao de
uma nova variavel binaria SQ = 1 (manter status quo) e ASQ = 0 (decisao alternativa),
permitindo a comparacao direta pelas frequéncias observadas entre os indicadores
SQ e ASQ e, tratando-se de uma variavel binaria, entendeu-se o teste binomial mais

indicado que o teste qui-quadrado.

3.2.2) Analise para as questoes 7 e 8 da Parte Il do questionario

Na questdo 7, busca-se avaliar entre os respondentes do questionario a
presenca de um comportamento de ancoragem, na medida em que os participantes

da pesquisa manifestem significativo alinhamento a decisdo do antigo Presidente da
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companhia de abastecimento de agua, para a divisdo do volume de agua do
reservatorio auxiliar entre cidade e agricultores.

Na questado 8, busca-se avaliar o impacto de um ambiente de status quo na
percepcao de valor das decisdes, pelos individuos.

Para esta avaliagao, serao analisadas as distribuicbes amostrais das decisdes
dos participantes em aceitar um aumento do aluguel para a mudanga de escritorios
de uma empresa de um prédio antigo para um prédio mais novo, bem como no nivel
esperado de redugdo do aluguel para que seja decidida a mudanga de escritério de
um edificio novo para outro antigo.

A seqguir, passamos para a observacao dos resultados apurados apos a coleta

das respostas, tratamento do banco de dados e analise estatistica das questoes.
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4) RESULTADOS OBSERVADOS
4.1) Estatistica descritiva da amostra

O envio de 21.426 mensagens de e-mail para participacao na pesquisa resultou
em 356 questionarios integralmente respondidos. Entretanto, foi necessaria a
exclusdo de 23 respondentes, em razao da detecgcao de vicios que poderiam
comprometer a fidedignidade da amostra e, por consequéncia, a analise dos dados
coletados.

Tais inconsisténcias observadas podem ser exemplificadas como a percepg¢ao
de respostas indicando um preenchimento aleatério do questionario (por exemplo
marcando uma unica opgao em todas as questdes ou sequéncias de opgdes) ou,
ainda, por divergéncia relevante entre a idade do respondente indicada no
questionario e constando do banco de contatos original, indicando resposta por
participante potencialmente diferente daquele para o qual o questionario foi
encaminhado.

Desta forma, o presente estudo se baseia na avaliagédo de 333 questionarios
validos, com o objetivo de buscar avaliar a presenca do viés do status quo entre
cotistas de fundos de investimento (1,55% dos questionarios enviados).

Na amostra avaliada, observamos uma preponderancia de individuos do sexo
masculino, como pode ser observado na figura 5 abaixo apresentada.

Cabe destacar que a distribuicdo por sexo dos respondentes manteve
alinhamento em relacdo a proporcdo observada no encaminhamento dos
questionarios, com a base original apresentando 37% de mulheres e 63% de homens.

Ao avaliarmos recente pesquisa divulgada pela ANBIMA entre investidores no
Brasil, também se observa o sexo masculino como preponderante dentre os
brasileiros com recursos aplicados em produtos financeiros (55% na pesquisa
ANBIMA). Destaca-se, ainda, que a mesma pesquisa indica que 66% daqueles que
realizaram investimento financeiro no ano de 2017 é do sexo masculino (ANBIMA,
2018).
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Figura 5 — Distribuicdo da amostra por sexo
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Fonte: Dados coletados na pesquisa pelo sistema Qualtrics e trabalhados com o programa estatistico
Statistical Package for Social Scienses (SPSS), da IBM.

Em relacdo a idade dos participantes da pesquisa, observamos uma
distribuicdo ampla, como apresentado na figura 6. A amostra apresenta individuos
com idade minima de 19 e maxima de 70 anos, com média de 48 anos. 25% dos

respondentes tem até 39 anos, 50% até 50 anos e 75% até 59 anos.

Figura 6 — Distribuicao da amostra por idade
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Fonte: Dados coletados na pesquisa pelo sistema Qualtrics e trabalhados com o programa estatistico
Statistical Package for Social Scienses (SPSS), da IBM.
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A avaliagdo da distribuicdo dos participantes da amostra por regido geografica,
apresentada na figura 7, se mostra compativel com a concentragdo por regido de
investidores em fundos de investimento nas regides Sudeste e Sul, como apresentado
no Relatorio Estatistica de Varejo confeccionado pela ANBIMA com dados de junho
de 2018.

Destaca-se, de maneira relevante, os participantes na pesquisa residentes nos
estados de S&o Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais, consolidando forte
representatividade da regiao sudeste na amostra, assim como a consolidagao dos
estados da regido sul do pais, frente as regides nordeste e norte.

A amostra apresentou, ainda, participacao relevante de respondentes
domiciliada no Distrito Federal, levando a uma participagdo mais significativa para a
regido centro-oeste no grupo pesquisado, em relagédo a média de participacao destes
investidores no produto fundo de investimento apresentado pelo Relatério Estatistica

de Varejo da ANBIMA.

Figura 7 — Distribuicao da amostra por estado de residéncia do participante
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Fonte: Dados coletados na pesquisa pelo sistema Qualtrics e trabalhados com o programa estatistico
Statistical Package for Social Scienses (SPSS), da IBM.
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Podemos observar a forte predominéancia de individuos com formagao em nivel
superior e pos graduacdo entre os participantes da pesquisa, como pode ser
observado na figura 8, onde os respondentes do questionario com nivel graduagéo
representam cerca de 21% da amostra, enquanto aqueles com formagdo em pés
graduacao representam pouco mais de 74% da amostra, totalizando mais de 95% dos
participantes com nivel superior.

A avaliagao da figura 9 nos permite observar, ainda, que as areas de formagéao
com maior representatividade na amostra séo as de Ciéncias Socialmente Aplicaveis

e Engenharias e Computacéao, seguidas por Ciéncias Médicas.

Figura 8 — Distribuicdo da amostra por nivel de formagéao do participante
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Fonte: Dados coletados na pesquisa pelo sistema Qualtrics e trabalhados com o programa estatistico
Statistical Package for Social Scienses (SPSS), da IBM.
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Figura 9 — Distribuicdo da amostra por area de formagao do participante com nivel superior
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Fonte: Dados coletados na pesquisa pelo sistema Qualtrics e trabalhados com
estatistico Statistical Package for Social Scienses (SPSS), da IBM.

4.2)

Analise dos resultados

0 programa

4.2.1) Analise em relagao a presencga do viés do status quo na amostra

H1: O viés do status quo ndao é observado entre cotistas de fundos de

investimento

A consolidagdo das respostas obtidas dos participantes no questionario

disponibilizado esta apresentada no quadro 4, apresentado a seguir:

Quadro 4 — Compilacdo das respostas para analise da presen¢a do viés do status quo

Questao | Alternativas SQ NEUTRO ASQ P
70% - 30% 4/7 = 0,57 7/333 = 0,02 3/7=0,43 1,000
] 30% -70% | 180/254 = 0,71 | 254/333 = 0,76 | 74/254=0,29 | 0,000
60% - 40% 5/9 = 0,56 9/333 =0,03 4/9=0,44 1,000
50% - 50% 36/63 = 0,57 63/333 = 0,19 27163 = 0,43 0,314
) Risco Mod. 71/91 = 0,78 91/333 = 0,27 20/91 = 0,22 0,000
Risco Alto 24/26 = 0,92 26/333 = 0,08 2/26 = 0,08 0,000
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Questao | Alternativas sQ NEUTRO ASQ P
Tit. Publico | 155/193 =0,80 | 193/333 =0,58 | 38/193=0,20 | 0,000
Poupanca 16/23 = 0,70 23/333 = 0,07 7/23 =0,30 0,093
R$ 115 mil | 137/172=10,80 | 172/333=0,52 | 35/172=0,20 | 0,000
R$ 125 mil 43/62 = 0,69 62/333 = 0,19 19/62 = 0,31 0,003
? R$ 120 mil 54/91 = 0,59 91/333 = 0,27 37/91 = 0,41 0,093
R$ 130 mil 3/8 =0,38 8/333 = 0,02 5/8 = 0,63 0,727
Escola A 15/21 = 0,71 21/333 = 0,06 6/21 = 0,29 0,078
Escola B 40/50 = 0,80 50/333 = 0,15 10/50 = 0,20 0,000
4 Escola C 110/126 = 0,87 | 126/333=0,38 | 16/126 =0,13 0,000
Escola D 108/136 = 0,79 | 136/333 =0,41 | 28/136 = 0,21 0,000
Cidade A 46/56 = 0,82 56/333=0,17 10/56 = 0,18 0,000
Cidade B 162/186 = 0,87 | 186/333 = 0,56 | 24/186=0,13 | 0,000
> Cidade C 26/32 = 0,81 32/333 =10,09 6/32=0,19 0,001
Cidade D 44/59 = 0,75 59/333=10,18 15/59 = 0,25 0,000
Vermelho 36/38 = 0,95 38/333=0,11 2/38 =0,05 0,000
Azul 104/109 = 0,95 | 109/333=0,33 | 5/109 = 0,05 0,000
° Bronze 55/55=1,00 55/333 =0,17 0/55=0 0,000
Branco 125/131=0,95 | 131/333=0,39 | 6/131 =0,05 0,000

Fonte: Dados coletados na pesquisa pelo sistema Qualtrics e trabalhados com o programa estatistico
Statistical Package for Social Scienses (SPSS), da IBM.

NOTA:

SQ: Participantes que mantiveram a mesma decisdo no questionario induzido, em relagdo ao
questionario sem indugéo (“neutro”), analisados por cada alternativa de deciséo.

NEUTRO: Respostas no questionario sem indugao, analisados por cada alternativa de decisao.
ASQ: Participantes que alteraram decisédo no questionario induzido, em relacao ao questionario sem
inducao (“neutro”), analisados por cada alternativa de decisao.

p: p-valor da analise binomial.

A analise dos resultados obtidos na coleta do questionario demonstra que, com
significancia estatistica, em 17 das 24 opc¢bes de decisdo pode ser observada a
manutencdo da opcéo inicial pelos respondentes, com a propor¢cao de manutencao
da escolha inicial do participante superior e estatisticamente significante em relagéo a
proporgao de alteragao da decisao (status quo — SQ > alternativo status quo — ASQ).

Assim, destaca-se a percepcdo da presenca de um viés de status quo nas
decisbes em 70,8% dos casos, evidenciando a presenca do desvio comportamental

entre os participantes da pesquisa.
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Cabe ressaltar que, na pesquisa executada por Samuelson e Zeckhauser
(1988), observou-se a presenga do viés de status quo entre 67% e 72% da amostra,
conforme versao do questionario trabalhada.

Desta forma, conclui-se pela rejeicao a hipétese H1, uma vez que o viés do
status quo se mostra presente entre os participantes da pesquisa.

Sem prejuizo a rejeicdo de H1 ja mencionada, contudo considerando que a
base amostral permite avaliar recortes diferenciados em termos de caracteristicas
qualitativas dos participantes da pesquisa, foram realizados dois testes adicionais
para a avaliagao da presenca do viés do status quo, a saber:

i) avaliagao por faixa etaria (até 50 anos e acima de 50 anos); e

i) avaliagao por sexo (homens e mulheres).

Na avaliagcao por faixa etaria, observa-se a presenca do comportamento de
inércia em 75% das decisdes para os individuos com até 50 anos (51% da mostra) e,
para aqueles com mais de 50 anos (49% da amostra), o comportamento se mostra
presente em 58% das decisoes.

Na avaliagao por sexo, o status quo se mostra presente em 70,8% das decisdes
envolvendo participantes do sexo masculino e em 62,5% das decisbes entre
participantes do sexo feminino.

Os quadros apresentando as estatisticas destas analises estdo listados no
Capitulo 8 - Anexo. A opcéao por ndo detalhar estes resultados neste capitulo se da
em razao de ndo serem analises vinculadas a hipdétese elaborada, contudo
caracterizarem avaliagbes com valor para maior qualificacdo da discussao final.

Adicionalmente, por se tratar de estudo que busca analisar o impacto de viés
comportamental em cotistas de fundos de investimento e considerando, ainda, a
relevancia dos investimentos em fundos de renda fixa na industria brasileira, como
abordado no Capitulo 1, cabe ressaltar o resultado observado nas questdes 2 e 2’ do
questionario apresentado.

Destaca-se, na visdo geral da pesquisa, a opgao de 58% dos participantes pela
opcgéo de aplicagdo em titulos publicos, com 80% de status quo nesta decisdo. O
resultado reflete consisténcia em relagao a distribuicdo de investimento por tipos de
fundos, onde predominam na industria local, com pouco menos de 50% de

participacao, os fundos de renda fixa.
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Contudo, a manifestagao da escolha por 27% dos participantes pela alocagao
em acgdes de risco moderado, com 78% de status quo na decisdo, como apresentado
na figura 10, indica que poderia existir espago para potencial ampliacdo da
diversificagao de investimento pelas pessoas fisicas dos segmentos de varejo e varejo
alta renda, que centralizam 84% de seus investimentos em fundos de renda fixa,

aspecto a ser abordado no Capitulo 5 — Discussao.

Figura 10 — Distribui¢cao de investimentos por classe de fundos e extrato da pesquisa
Questdo 2
Imagine que vocé € um dvido leitor das pdginas financeiras, mas até entdo dispdem de poucos recursos para
investir. Entdo vocé recebe como heranca de um tio uma grande quantia em dinheiro.

@

58%
Titulos Publicos Mantiveram SQ
84%
Renda Fixa 27% 28%
9% Multimercado - 4% Acdes . e ;
) o Acdes de risco Mantiveram SQ
ANBIMA - Consclidado Historico de Fundos
moderado

Elaboracao do autor

Buscando ratificar a percep¢ao da presenca do viés entre os cotistas de fundos
de investimento, foi executada ainda uma avaliacdo da frequéncia de participantes
que, conforme modelagem proposta, mantiveram a mesma op¢ao de decisdo nas
questdes sem indugao de resposta (NETRO - questdes 1 a 6) e com inducéao de
resposta (SQ - questdes 1’ a 6).

Neste sentido, observam-se como extremos as frequéncias zero, ou seja,
nenhuma resposta mantendo a opgao status quo pelo participante e a frequéncia seis,
representando a manutencéo da decisao pelo participante em todas as seis questdes
envolvidas.

Como pode ser observado na figura 11 abaixo, a distribuicdo destas
frequéncias mostra uma distribuicdo semelhante a uma normal assimétrica, com
assimetria de -1,408 e média de respostas mantendo a opcao de decisao status quo
pelos participantes de 4,80.

Neste sentido, considerando as sete possibilidades de distribuicdo de

frequéncia de tal resultado, observamos uma presenca de 68,5% de decisdes
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mantendo a opc¢ao status quo, definida pelo participante a partir de suas respostas

nas questdées NEUTRO (1 a 6 do questionario).

Figura 11 — Frequéncia de distribuicao das decisdes status quo pelos participantes
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Fonte: Dados coletados na pesquisa pelo sistema Qualtrics e trabalhados com o programa
estatistico Statistical Package for Social Scienses (SPSS), da IBM.

4.2.2) Andlise em relagcao ao nivel de alfabetizagdo financeira dos
participantes da pesquisa

H2: O viés do status quo nao é observado entre os cotistas de fundos de

investimento com maior alfabetizagao financeira

A primeira parte do questionario de pesquisa buscou avaliar o nivel de
entendimento, dentre os participantes do estudo, em relacdo aos aspectos
remuneracgao de juros, impacto da inflagao sobre o poder de compra de um individuo
e mitigacao do risco por meio da diversificagao de investimentos.

Assim, quando consultados na primeira questdo sobre o saldo de um
investimento que remunere R$ 100,00 com taxa de juros de 2% ao ano, esperamos
gue os respondentes percebam que o saldo sera superior a R$ 102,00 apds 5 anos

de investimento.
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As respostas coletadas demonstram que os participantes da pesquisa
percebem corretamente esta relagdo, como evidenciado pelo quadro 5, abaixo

apresentado.

Quadro 5 — Entendimento sobre a remuneragao por juros em um investimento

Suponha que vocé possui R$ 100,00 investidos em uma aplicagdo com rentabilidade de 2% ao ano.

Se vocé nao aplicou mais nenhum recurso, nem realizou nenhum resgate, ao final de 5 anos, qual serd o
valor deste investimento?

~ Porcentagem Porcentagem
Opgoes Frequéncia | Porcentagem
valida cumulativa
Valido Mais do que R$ 102,00. 319 95,8 95,8 95,8
Exatamente R$ 102,00. 6 1,8 1,8 97,6
Menos do que R$ 102,00. 8 2,4 2,4 100,0
Total 333 100,0 100,0

Fonte: Dados coletados na pesquisa pelo sistema Qualtrics e trabalhados com o programa estatistico
Statistical Package for Social Scienses (SPSS), da IBM.

Na segunda pergunta apresentada neste momento da pesquisa, busca-se a
percepcgao do correto entendimento quanto ao impacto da inflagcdo sobre o poder de
compra do dinheiro. Neste sentido, ao receber uma remuneragao de juros de 1% ao
ano em um cenario de 2% de inflagdo, esperamos que individuos com boa
alfabetizacao financeira percebam que seu poder de compra foi reduzido.

As respostas coletadas demonstram que os participantes da pesquisa
percebem corretamente esta relagdo, como evidenciado pelo quadro 6, abaixo
apresentado.

Quadro 6 — Entendimento sobre o impacto da inflagao sobre o poder de compra

Imagine que a rentabilidade de seus investimentos € de 1% ao ano e a inflagdo é de 2% ao ano.

Apdés um ano, vocé sera capaz de comprar com seus investimentos:

~ Porcentagem Porcentagem
Opgoes Frequéncia | Porcentagem
valida cumulativa
Valido  Mais do que conseguiria
. 3 0,9 0,9 0,9
comprar hoje.
Exatamente o que
2 0,6 0,6 1,5
conseguiria comprar hoje.
Menos do que conseguiria
328 98,5 98,5 100,0
comprar hoje.
Total 333 100,0 100,0

Fonte: Dados coletados na pesquisa pelo sistema Qualtrics e trabalhados com o programa estatistico
Statistical Package for Social Scienses (SPSS), da IBM.
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Por fim, a terceira pergunta apresentada neste momento da pesquisa, buscou
avaliar a percepgéo do correto entendimento quanto a expectativa de mitigacao de
risco no processo de diversificacdo de investimentos. Neste sentido, esperava-se que
os participantes percebessem um fundo de investimento em agdes como menos
arriscado que a compra de uma agao unica, em razao do potencial de diversificacao
de empresas e setores da economia.

As respostas coletadas demonstram que os participantes da pesquisa
percebem, em geral, corretamente esta relagdo, como evidenciado pelo quadro 7,
abaixo apresentado.

Quadro 7 — Entendimento em relagdo a mitigagao de risco pela diversificagao

Comprar agées de uma Unica empresa proporciona um retorno mais seguro do que

comprar cotas de um fundo de agées. Essa afirmacéo é:

Opcd ] Porcentagem Porcentagem
pcoes Frequéncia | Porcentagem
valida cumulativa
Valido  Verdadeira. 7 2,1 2,1 2.1
Falsa. 275 82,6 82,6 84,7
Nao sei. 51 15,3 15,3 100,0
Total 333 100,0] 100,0

Fonte: Dados coletados na pesquisa pelo sistema Qualtrics e trabalhados com o programa
estatistico Statistical Package for Social Scienses (SPSS), da IBM.

As respostas coletadas demonstram que os participantes da pesquisa
apresentam, de maneira geral, um bom nivel de conhecimento em relagdo aos
impactos de juros, inflagao e diversificacdo sobre seus investimentos, apresentando
assim um bom nivel de alfabetizagao financeira.

Para que a avaliacdo da hipétese H2 fosse executada buscando o maximo de
aderéncia a um nivel elevado de alfabetizacao financeira pelos participantes da
pesquisa, o teste para validagao desta hipotese foi realizado mediante a exclusao dos
participantes que nao responderam corretamente a qualquer uma das trés questdes
da Parte | do questionario de pesquisa.

Assim, a hipotese H2 foi testada para um total de 261 participantes,
correspondendo a 78,4% dos 333 participantes validados.

A consolidagdo das respostas destes participantes no questionario

disponibilizado esta apresentada no quadro 8, apresentado a seguir:



Quadro 8 — Analise da presenca do viés do status quo entre participantes com elevada
alfabetizagao financeira
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Questao | Alternativas sQ NEUTRO ASQ P
70% - 30% 3/4=0,75 4/261 = 0,02 1/4 = 0,25 0,625
] 30% -70% | 148/209 = 0,71 | 209/261 = 0,80 | 61/209=0,29 | 0,000
60% - 40% 3/4=0,75 4/261 = 0,02 1/4 = 0,25 0,625
50% - 50% 24/44 = 0,55 44/261 = 0,16 20/44 = 0,45 0,652
Risco Mod. 55/69 = 0,80 69/261 = 0,26 14/69 = 0,20 0,000
Risco Alto 22/22 =1,00 22/261 = 0,08 0/22 = 0,00 0,000
2 Tit. Publico | 131/158 = 0,83 | 158/261 = 0,61 | 27/158 = 0,17 0,000
Poupanca 9/12=0,75 12/261 = 0,05 3/12=10,25 0,146
R$ 115 mil | 105/133=0,79 | 133/261 = 0,51 | 28/133 = 0,21 0,000
R$ 125 mil 32/48 = 0,67 48/261 = 0,18 16/48 = 0,33 0,029
° R$ 120 mil 47/74 = 0,64 74/261 = 0,28 27/74 = 0,36 0,027
R$ 130 mil 1/6 = 0,17 6/261 = 0,02 5/6 = 0,83 0,219
Escola A 13/18 = 0,72 18/261 = 0,07 5/18 = 0,28 0,096
Escola B 31/38 = 0,82 38/261 = 0,15 7/38=0,18 0,000
4 Escola C 89/97 = 0,92 97/261 = 0,37 8/97 = 0,08 0,000
Escola D 84/108 = 0,78 | 108/261 = 0,41 | 24/108 =0,22 | 0,000
Cidade A 36/43 = 0,84 43/261 = 0,16 7/43 =0,16 0,000
Cidade B 133/147 = 0,90 | 147/261 = 0,56 | 14/147 =0,10 | 0,000
> Cidade C 22/25=0,88 25/261 = 0,10 3/25=0,12 0,000
Cidade D 34/46 = 0,74 46/261 = 0,18 12/46 = 0,26 0,002
Vermelho 22/23 = 0,96 23/261 = 0,09 1/23 =0,04 0,000
Azul 84/88 = 0,95 88/261 = 0,34 4/88 = 0,05 0,000
° Bronze 43/43 = 1,00 43/261 = 0,16 0/43=0 0,000
Branco 103/107 = 0,96 | 107/261 =0,41 | 4/107 = 0,04 0,000

Fonte: Dados coletados na pesquisa pelo sistema Qualtrics e trabalhados com o programa estatistico
Statistical Package for Social Scienses (SPSS), da IBM.

NOTA:

SQ: Participantes que mantiveram a mesma decisdo no questionario induzido, em relacédo ao
questionario sem indugéo (“neutro”), analisados por cada alternativa de decisao.
NEUTRO: Respostas no questionario sem indugéo, analisados por cada alternativa de decisao.

ASQ: Participantes que alteraram decisédo no questionario induzido, em relagéo ao questionario sem
inducéo (“neutro”), analisados por cada alternativa de decisao.
p: p-valor da analise binomial.

Assim, destaca-se a percepcdo da presenca de um viés de status quo nas

decisdes em 75% dos casos (18 das 24 oportunidades de decisdo), evidenciando a
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presenca do desvio comportamental entre os participantes da pesquisa com maior
nivel de alfabetizagao financeira.

Desta forma, conclui-se pela rejei¢ao a hipétese H2, uma vez que o viés do
status quo se mostra presente mesmo entre os participantes com maior conhecimento
de aspectos ligados a taxa de juros, inflagdo e diversificagao de risco.

Cabe destacar que os resultados encontrados na avaliacdo de alfabetizagao
financeira, apesar de apresentarem forte alinhamento a pesquisa realizada pela
ANBIMA (2018), divulgada em seu Raio-X do Investidor.

Entretanto, em que pese ser tratarem de questdes apresentadas em pesquisa
com participantes de planos de previdéncia nos Estados Unidos da América, em
questionario confeccionado pelas pesquisadoras Luzardi e Mitchell (2011), a
abordagem das questdes pode, em razdo de sua simplicidade, ter contribuido para
uma elevada percepcédo do correto entendimento sobre o impacto de questbes

financeiras entre os entrevistados.

4.2.3) Analise em relagdo ao comportamento de ancoragem na amostra

A compilagdo das respostas obtidas dos participantes para a questao 7 do

questionario disponibilizado esta apresentada no quadro 9, apresentado a seguir:

Quadro 9 — Ancoragem no processo de decisao: Distribuicao de égua entre cidade e campo

Obcd ) Porcentagem Porcentagem
pgoes Frequéncia | Porcentagem . )
valida cumulativa

Valido 50 mil litros para a cidade e
400 mil litros para os 2 0,6 0,6 0,6

agricultores.

100 mil litros para a cidade e
350 mil litros para os 15 4.5 4.5 51

agricultores.

150 mil litros para a cidade e
300 mil litros para os 54 16,2 16,2 21,3

agricultores.

200 mil litros para a cidade
e 250 mil litros para os 113 33,9 33,9 55,3

agricultores.

250 mil litros para a cidade
e 200 mil litros para os 96 28,8 28,8 84,1

agricultores.
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~ Porcentagem Porcentagem
Opgdes Frequéncia | Porcentagem
valida cumulativa

300 mil litros para a cidade e
150 mil litros para os 35 10,5 10,5 94,6
agricultores.
350 mil litros para a cidade e
100 mil litros para os 14 4,2 4,2 98,8|
agricultores.
400 mil litros para a cidade e
50 mil litros para os 3 0,9 0,9 99,7
agricultores.
450 mil litros para a cidade e

. . 1 0,3 0,3 100,0
0 litros para os agricultores.
Total 333 100,0 100,0

Fonte: Dados coletados na pesquisa pelo sistema Qualtrics e trabalhados com o programa estatistico
Statistical Package for Social Scienses (SPSS), da IBM.

Nesse momento da pesquisa, buscou-se avaliar se os participantes decidiriam,
de maneira significativa, seguir o mesmo critério de distribuicdo de agua entre cidade
e agricultores realizado pelo Presidente anterior da companhia, em momento de seca
extrema, evidenciando uma decisdo “ancorada” na agéo anterior.

O resultado da pesquisa permite observar que o comportamento dos
respondentes se mostrou fortemente inclinado a uma distribuigdo proporcional do
volume de reservatério de agua entre cidade e agricultores, com 62,7% dos
participantes optando por tal comportamento.

A decisao alinhada a percepg¢ao de um comportamento de ancoragem entre os
respondentes (refletindo o posicionamento do Presidente anterior da companhia, com
a distribuicao de 300 mil litros para a cidade e 150 mil litros para os agricultores), foi
escolhida por somente 10,5% dos participantes.

Cabe destacar que, na pesquisa realizada por Samuelson e Zeckhauser (1988),
a opc¢ao de decisdo que evidencia a presenca de um comportamento de ancoragem
em relagao a decisédo anterior também atingiu um baixo nivel de ocorréncia, com seis
por cento das respostas.

Adicionalmente, pode-se verificar que situagdes extremas de distribuicdo néo
sao escolhidas de forma relevante pelos participantes da pesquisa.

Assim, podemos entender que, apesar da presenca do viés do status quo entre

os participantes, a situagdo de ancoragem em relagdo a decisbes passadas,
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potencialmente presente, ndo pode ser observada de maneira relevante entre os

respondentes.

4.2.4) Disposicao a pagar em um ambiente de status quo

As questdes 8 e 8’ apresentadas buscaram avaliar, como consequéncia de um
comportamento de inércia entre os participantes, o impacto em sua disponibilidade
em aceitar ajustes de contrato de aluguel, ao avaliarem oportunidades de
deslocamento da sede do escritorio de trabalho para outro endereco.

Na questao 8, os participantes foram consultados para a decisdo em relacéo a
um aluguel de maior valor, quando o escritorio localizado em um prédio novo, com
maior metragem e mais proximo da residéncia e do aeroporto em relag&o ao escritorio
atual é substituido por uma nova sede em um prédio antigo e mais distante.

Na questdo 8’, os participantes foram confrontados com decisdo oposta em
relagdo as caracteristicas e localizagao do imével, sendo solicitada sua decisdo em
termos do valor a ser reduzido no aluguel para realizacdo da mudanca.

Os resultados observados estdo apresentados nos quadros 10 e 11 abaixo

relacionados.

Quadro 10 — Quanto pagaria a mais pela mudanca para um prédio novo?

Opcdes Frequéncia Porcentagem Porcentagem Porcentagem
valida cumulativa

Vélido  Entre 0% e 10%. 179 53,8 53,8 53,8
Entre 11% e 20%. 112 33,9 33,6 87,4
Entre 21% e 30%. 30 9,0 9,0 96,4
Entre 31% e 40%. 6 1,8 1,8 98,2
Entre 41% e 50%. 4 1,2 1,2 99,4
Mais do que 50%. 2 0,6} 0,6 100,0
Total 333 100,0 100,0

Fonte: Dados coletados na pesquisa pelo sistema Qualtrics e trabalhados com o programa
estatistico Statistical Package for Social Scienses (SPSS), da IBM.
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Quadro 11 — Quanto pagaria a menos pela mudancga para um prédio antigo?

~ Porcentagem Porcentagem
Opgoes Frequéncia | Porcentagem
valida cumulativa

Valido  Entre 0% e 10%. 96 28,8 28,8 28,8

Entre 11% e 20%. 121 36,3 36,3 65,2

Entre 21% e 30%. 77 23,1 23,1 88,3

Entre 31% e 40%. 23 6,9 6,9 95,2

Entre 41% e 50%. 8 2,4 2,4 97,6

Mais do que 50%. 8 2.4 2.4 100,0,

Total 333 100,0 100,0

Fonte: Dados coletados na pesquisa pelo sistema Qualtrics e trabalhados com o programa
estatistico Statistical Package for Social Scienses (SPSS), da IBM.

Neste momento da pesquisa, podemos observar que a distribuicdo amostral
dos valores aceitos para reajustes dos alugueis na mudanga do escritério para um
edificio novo se concentram nas menores faixas de aumento, com mais de 50% da
amostra ndo aceitando mais de 10% de elevagao deste gasto.

Em uma situacao de decisdo inversa, quando o movimento de mudanca leva a
um novo ambiente com menor qualidade de estrutura ou maior distancia em relagao
a residéncia e aeroporto, podemos observar que a mudancga do escritorio é aceita por
cerca de 65% da amostra se a redugéo do gasto com aluguel for de até 20%.

Tomando por a o valor médio aceito como elevagao do aluguel para a mudanca
para um edificio novo e b o valor médio aceito como redugdo do aluguel para a
mudanca para um edificio antigo, como proposto por Samuelson e Zeckhauser (1988)
deveriamos esperar, em uma situacdo de nao relevancia de viés comportamental,
valores relativamente proximos para os valores a € b.

Por outro lado, sob influéncia do viés do status quo, os individuos deverao
aceitar um aumento relativamente baixo no aluguel para uma mudanga para um
edificio moderno, assim como demandar um desconto elevado para aceitar a
mudanca de um edificio novo para outro antigo, levando a uma relagao b > a.

Essa interpretacao se justifica pois, uma vez avesso a mudancga, o individuo
somente aceitaria a transferéncia para um novo edificio, mesmo considerando as
vantagens de estrutura e localizagéo, se a alteragdo de prego no aluguel pago for
pequena e, no caso de mudanga para uma estrutura pior que a atual, demandaria um
maior desconto para alterar a situagao status quo, manifestando comportamento

compativel com uma interpretacédo de aversao a perda.
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De maneira diferente da condug¢ao do trabalho realizado por Samuelson e
Zeckhauser (1988), nao foi solicitado que cada participante apurasse um valor exato
para acréscimo e reducgao do valor de aluguel, visando maior fluidez na realizagéo da
pesquisa.

Assim, para uma analise em relagdo aos valores de a e b, optou-se pela
atribuicao destes por meio dos pontos médios de cada opgao de escolha, resultando

nos valores apresentados no quadro 12 abaixo.

Quadro 12 — Taxa média de alteracao do aluguel para mudanca de endereco

Elevacao / Redugdo do aluguel Porcentagem | Taxa Média Porcentagem Taxa Média
Questéo 8 a Questdo 8’ B
Entre 0% e 10% (5%) 53,8 2,69 28,8 1,44
Entre 11% e 20% (16%) 33,6 5,38 36,3 5,80
Entre 21% e 30% (26%) 9,0 2,34 231 6,00
Entre 31% e 40% (36%) 1,8 0,64 6,9 2,48
Entre 41% e 50% (46%) 1,2 0,55] 2.4 1,10
Mais do que 50% (56%) ,6 0,33] 2.4 1,34
Total / Taxa Média 100,0 11,93 100,0 18,16}

Fonte: Dados coletados na pesquisa pelo sistema Qualtrics e trabalhados pelo autor.

Os resultados observados apresentam alinhamento aqueles verificados no
trabalho seminal de Samuelson e Zeckhauser (1988), evidenciando uma menor
disposicdo a mudanga entre os participantes da pesquisa, destacado por uma
aceitacdo média menor na elevacao de valores de aluguel quando da mudancga para
um prédio novo (taxa média a em 11,93%), assim como demandando uma redugao
maior quando da mudanga para um prédio antigo (taxa média b em 18,16%).

Neste sentido, o comportamento demonstrado pelos participantes da pesquisa
se apresenta compativel com uma amostra na qual se observa a presenga do viés do
status quo.

A partir dos resultados observados, passamos para a discussao final do estudo,

avaliando aspectos percebidos como relevantes considerando a literatura trabalhada.
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5) DISCUSSAO

O interesse na realizagcao do estudo se fundamenta pela percepcao empirica,
fruto da atuacao profissional em agéncia bancaria junto a clientes pessoas fisicas, de
resisténcia para a diversificacdo de risco pelos clientes.

Também fruto da experiéncia profissional no trabalho de estruturagao de fundos
de investimento, persiste a observacao de maior dificuldade na distribuicdo de fundos
além da classe renda fixa para clientes dos segmentos de varejo e varejo alta renda
e, quando disponiveis, um lento crescimento do volume financeiro investido por
cotistas em tais veiculos de investimento.

A pesquisa conduzida apresenta, em seus resultados, niveis de resposta
compativeis em relagdo ao trabalho conduzido pelos pesquisadores Samuelson e
Zeckhauser (1988), evidenciando a presenga do viés do status quo entre os
participantes da amostra.

Outros trabalhos que abordam o tema pesquisaram, em grande maioria, a
presenca de viés comportamental entre estudantes universitarios ou, como na propria
pesquisa seminal que deu origem ao questionario empregado no presente estudo, a
presenca deste viés entre participantes de planos de previdéncia corporativos ou
seguros de saude.

Neste trabalho, foi possivel evidenciar a presenca do viés de status quo em
amostra diversificada, ndo rejeitando a presenga do desvio comportamental entre os
cotistas de fundos de investimento e, desta forma, permitindo a construgcdo de
discussdes em relagdao ao comportamento de investidores e ao papel dos profissionais
atuantes nesta industria.

A ampliacdo do escopo da andlise, permitida pela abrangéncia da amostra
estudada, evidencia ainda que a presenca do viés comportamental do status quo pode
ser observada em relagao aos sexos masculino e feminino, também estando presente
em individuos com menos e com mais de 50 anos.

A pesquisa reforga resultado observado por Rogers, Favato e Securato (2008),
confirmando a presenca de viés comportamental entre individuos com maior e menor
grau de formacao. No caso especifico, foi testada a presenca do viés do status quo
em amostra com elevada formacao académica e com bom nivel de entendimento em
relacdo aos impactos de juros, inflagdo e diversificagdo sobre investimentos

financeiros.
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Esta constatacdo reforca a percepgdo de que mesmo individuos com maior
nivel de escolaridade e conhecimento em relagdo aos impactos de questdes
financeiras apresentam vieses comportamentais.

Os resultados evidenciam o entendimento de que aspectos comportamentais
sdo inerentes ao ser humano, revelando a importédncia de sua consideragdo nos
eventos com tomada de decis&o envolvendo risco, além da relevancia do alinhamento
entre a pesquisa em Economia e Psicologia

No estudo, a observacdo da presenca do viés comportamental do status quo
entre os participantes se mostra compativel com o comportamento observado na
evolugdo da industria de fundos, em especial quando observamos a elevada
concentracado das alocagdes em ativos de renda fixa, em um contexto histérico.

A partir do relatério Consolidado Histérico de Fundos de Investimento,
constatamos que 84% dos recursos investidos por clientes dos segmentos de varejo
e varejo alta renda da industria de fundos brasileira esta alocada em fundos de renda
fixa, enquanto no segmento private temos 55% dos recursos alocados em fundos
multimercados, 12% em acdes e 25% em renda fixa (ANBIMA, 2018).

A percepcao da presenca de vieses comportamentais e, no caso especifico, de
um perfil de comportamento que induz a procrastinagao na decisdao por mudancas,
amplia a importancia de um bom autoconhecimento pelos investidores, e de um bom
conhecimento dos clientes pelos participantes desta industria, para que os fundos
possam ser utilizados, com qualidade, na formagao de poupanca visando os diversos
objetivos que uma pessoa apresentara durante sua vida.

Considerando o cenario observado no Capitulo 1 — Introdu¢ao de declinio da
taxa de juros basica na economia brasileira, a utilizacdo acentuada de fundos de
investimento de renda fixa pelos investidores pessoas fisicas dos segmentos varejo e
varejo alta renda podera n&o estar corretamente aderente aos variados objetivos dos
individuos e familias, em especial quando considerados aqueles de longo prazo.

Uma vez observado o viés do status quo pelo investidor em suas decisdes
financeiras, atencdo deve ser dada a questbes como a adequada diversificacdo de
seus investimentos e avaliagdo de diferentes perspectivas, de modo que o individuo
se mantenha alinhado ao efetivo atingimento de seus objetivos financeiros, assim
como busque as opgdes de produtos de investimento mais eficientes disponiveis, seja
tributariamente ou sob a ética de custos (CLARE, SHERMAN e THOMAS, 2016;
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HENSEL, EZRA e ILKIW, 1991; IBBOTSON e KAPLAN, 2000; KEMPF e RUENZI,
2006).

Sob a dtica dos prestadores de servigos na industria de fundos, observando os
trabalhos de Krempel (2014) e Sautua (2017), mostra-se importante o reforgo de
comunicagdo e assessoria aos investidores e, considerando ainda o alerta
apresentado por Bryant, Evans e Bichara (2012), cuidando para um processo com
atuacao ética, reforcando sua diligéncia para a construgdo de um ambiente de
confianga entre cotistas de fundos de investimento e profissionais atuantes na area.

Assim, visando a constru¢cao de um ambiente de confianga entre investidores e
instituicoes financeiras, um ambiente de transparéncia e redugcao de complexidade na
oferta de fundos de investimento se mostra potencialmente favoravel no sentido de
mitigar a inércia ou procrastinagcéo de decisao pelos individuos.

Adicionalmente, uma atuag&o buscando solugdes com o objetivo de reduzir
eventuais conflitos de interesses entre cotistas e profissionais da industria de fundos,
se mostra relevante no sentido de conferir maior seguranga aos investidores e ampliar
a participacao deste veiculo de investimento como importante op¢ao de formagao de
poupancga pelos individuos, considerando seu carater de gestdo profissional de
recursos e ampliacdo de acesso a mercados e estratégias, mesmo por investidores
de menor capacidade financeira.

Importante destacar, ainda, a relevancia de que as instituicbes financeiras
valorizem o processo de qualificagao dos profissionais responsaveis pelo atendimento
comercial aos investidores, ndo somente orientando adequadamente seus clientes em
relacdo aos produtos de investimento mais adequados a perfil e objetivos, como
também atuando de maneira ética e responsavel, buscando a construgdo de um
ambiente de relacionamento qualificado entre cliente e instituicao.

A ampliacdo de solugdes tecnoldgicas se apresenta como uma potencial
ferramenta de auxilio ao relacionamento entre clientes e instituicbes financeiras,
viabilizando a divulgacéo de informagdes de forma ampla e simples.

Com destaque, ferramentas tecnolégicas também poderédo ser utilizadas pelas
instituigdes para auxiliar os individuos na construgdao e no acompanhamento de
diferentes alocagdes de investimentos, customizadas por objetivos de vida, podendo
contribuir para um processo de diversificagdo de riscos melhor alinhado a cada sonho

de uma pessoa ou familia.
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Por fim, cabe ressaltar o papel dos 6rgaos regulatorios e de autorregulagéo na
industria de fundos de investimento, contribuindo com sua atuagédo para um ambiente
de boas praticas, em especial no sentido de conferir maior seguranga aos investidores
de menor porte.

No préximo capitulo, serdo destacadas limitagcdes e questdes relevantes para

a generalizacao do trabalho, assim como sugestao de pesquisa futura.
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6) CONSIDERAGOES FINAIS

Na avaliagdo do estudo conduzido, devem ser observadas algumas limitagoes
e particularidades que poderdo impactar na capacidade de generalizagdo dos
resultados observados.

Primeiramente, deve ser dado atencao ao fato de tratar-se de um estudo com
caracteristica de estudo de caso, na medida em que analisou amostra extraida de
cotistas de fundos de investimento de uma instituicdo financeira. Neste sentido,
caracteristicas inerentes ao perfil de cotistas desta instituicdo poderao influenciar no
resultado final do estudo e, assim, ndo serem compativeis com o perfil de clientes de
outras institui¢cdes.

O possivel viés de selecao na amostra também deve ser observado em relagao
a diferentes segmentos de investidores. Uma vez que o presente estudo somente
analisou investidores segmentados como varejo e varejo alta renda, deve-se avaliar
com atencao sua extrapolacao para investidores do segmento private.

A generalizacéo dos resultados observados deve, ainda, ser observada com
atencao pois, como evidenciado na analise descritiva dos participantes da pesquisa,
os respondentes apresentam majoritariamente formagao em nivel superior, 0 que nao
representa a formacao média da populagao brasileira, tendo também se apresentado
superior aos 45% de individuos com curso superior e que tem o habito de poupar,
como mostra a pesquisa Raio-X do Investidor da ANBIMA (2018).

Deve ser ponderado, ainda, o possivel impacto sobre o comportamento
demonstrado pelos investidores pessoas fisicas decorrente do contexto econémico
brasileiro.

Em relacédo as opgdes de investimento disponiveis, deve-se destacar que a
reducao das taxas de juros praticadas em investimentos de renda fixa para patamar
minimo histérico é recente e, ainda que o movimento da Taxa Meta SELIC se mostre
declinante, como observado na figura 1 (pagina 23), os investidores poderiam se
mostrar satisfeitos com o nivel de remuneracéo observado até entao.

Adicionalmente, o pequeno nivel de diversificagao de setores e empresas com
acdes negociadas na bolsa de valores, com varias companhias listadas apresentando
grupo de controle, sejam familiares ou estatais, poderia também impactar na

disponibilidade das pessoas em diversificar seus recursos em renda variavel.
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Apesar da amostra coletada apresentar a presenca de individuos residentes
em varios estados e regides brasileiras, ainda que proporcionalmente equivalente a
distribuicao de cotistas de fundos de investimento apresentada pela ANBIMA, deve-
se atentar quanto a extrapolacédo de seus resultados a nivel nacional, em razdo da
quantidade de participantes sobretudo nos estados com menor participagdo na
pesquisa.

Adicionalmente, uma vez que a amostra trabalhada teve como foco a
percepcdo da presenca do viés do status quo dentre cotistas de fundos de
investimento, deve ser dada atengao a sua capacidade de extrapolacéo de resultados
para outros produtos financeiros.

Vale destacar, ainda, que a amostra apresentou de maneira ampla um elevado
nivel de alfabetizacao financeira, ndo apresentando volume relevante de participantes
com baixo nivel de entendimento sobre aspectos financeiros que possibilitasse
avaliar, com maior acuracia, diferengas de perfis comportamentais significativas entre
pessoas com elevado e baixo nivel de conhecimento sobre aspectos financeiros
basicos.

Apesar de um resultado alinhado ao publicado na recente pesquisa Raio-X do
Investidor pela ANBIMA (2018), pode-se observar que as questdes apresentadas,
conforme estudo das pesquisadoras Lusardi e Mitchell (2011), se constituem por
questdes bastante simples em relagdo ao impacto financeiro de taxa de juros, inflagéo
e diversificacao de risco.

Neste sentido, considerando ainda a elevada participagdo na amostra de
individuos com curso superior e pos-graduacgao, as questdes envolvendo a avaliagao
de alfabetizacao financeira podem ter se mostrado muito simples, ndo permitindo uma
segregacao qualificada entre individuos com maior e menor conhecimento sobre
financas.

Assim, a construcao de questdes aplicaveis em questionario de pesquisa, que
busquem avaliar conhecimentos financeiros com maior profundidade, permitindo uma
melhor segregacédo entre individuos com maior e menor conhecimento em finangas,
contribuira para melhorar a investigacdo em relagdo a presenca do Vviés
comportamental entre esses grupos.

Por fim, a presente pesquisa testa a presenca do viés comportamental em

estudo, contudo ndo busca inferir seus determinantes. Desta forma, constata-se a
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presenca do viés do status quo na amostra, entretanto ndo se pretende inferir uma
forma de mitigar sua ocorréncia entre os cotistas de fundos de investimento.

Para pesquisas futuras, considerando o nivel de adesdo da amostra ao
investimento em renda fixa demonstrado nas questdes 2 e 2’ do questionario de
pesquisa, sugere-se avaliar o impacto de experiéncias de diversificacdo de
investimento positivas e negativas, considerando a caracteristica de aversao a perda
dos individuos e, como consequéncia, a reducdo ou ampliagdo de um comportamento

de inércia em relacao a investimentos tradicionais de renda fixa.
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8) ANEXOS
8.1) Questionario

Parte | - Alfabetizacao financeira

Questao 1

Suponha que vocé possui R$ 100,00 investidos em uma aplicacdo com
rentabilidade de 2% ao ano.

Se vocé nao aplicou mais nenhum recurso, nem realizou nenhum resgate,
ao final de 5 anos, qual sera o valor deste investimento?

a) Mais do que R$ 102,00.

b) Exatamente R$ 102,00.

c) Menos do que R$ 102,00.

Questao 2

Imagine que a rentabilidade de seus investimentos € de 1% ao ano e a
inflacéo é de 2% ao ano.

ApdOs um ano, vocé sera capaz de comprar com seus investimentos:

a) Mais do que conseguiria comprar hoje.

b) Exatamente o que conseguiria comprar hoje.

¢c) Menos do que conseguiria comprar hoje.

Questao 3

Comprar agdes de uma Unica empresa proporciona um retorno mais seguro
do que comprar cotas de um fundo de agdes. Essa afirmacao é:

a) Verdadeira.

b) Falsa.

c) Nao sei.
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Parte Il - Status quo

Questao 1

O Governo Federal precisa decidir como alocar seu orcamento entre dois
programas: (i) melhorar a seguranga dos automoveis e (ii) melhorar a seguranga das
estradas nacionais. Dentre as quatro opgdes possiveis, escolha uma:

a) Alocar 70% na seguranga dos automoveis e 30% na seguranga das

estradas.

b) Alocar 30% na seguranga dos automoveis e 70% na seguranca das

estradas.

c) Alocar 60% na seguranca dos automoéveis e 40% na seguranca das

estradas.

d) Alocar 50% na seguranca dos automéveis e 50% na seguranga das

estradas.

Questao 1’

O Governo Federal precisa decidir como alocar seu orcamento entre dois
programas: (i) melhorar a seguranga dos automoveis e (ii) melhorar a seguranga das
estradas nacionais.

Atualmente, o Governo Federal aloca aproximadamente 70% dos recursos
na seguranga dos automoéveis e 30% na seguranga das estradas nacionais.

Uma vez que existe um limite para os gastos totais, escolha uma das
opgdes a seguir:

a) Manter a alocacao atual entre os programas.

b) Diminuir a alocagdo do programa de seguranca dos automoveis em

40% e aumentar a alocagao do programa de seguranga das estradas
na mesma quantidade.

c) Diminuir a alocagcdo do programa de seguranga dos automoéveis em

10% e aumentar a alocagéo do programa de seguranga das estradas
na mesma quantidade.

d) Diminuir a alocagdo do programa de seguranga dos automdéveis em

20% e aumentar a alocagao do programa de seguranca das estradas

na mesma quantidade.
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Questao 2

Imagine que vocé é um avido leitor das paginas financeiras, mas até entéo

dispde de poucos recursos para investir. Entdo vocé recebe como heranca de um tio

uma grande quantia em dinheiro.

Vocé esta, entdo, considerando diferentes opgdes de investimento para

€SSes recursos. Suas opgoes sao:

a)

d)

Investir em agbes da empresa “A”, de risco moderado. Durante o
periodo de um ano, as agdes dessa empresa tém uma probabilidade de
50% de aumentar seu valor em 30%, uma probabilidade de 20% de
manter seu prego constante, e uma probabilidade de 30% de ter uma
reducdo de 20% no seu preco.

Investir em ag¢des da empresa “B”, de risco alto. Durante o periodo de
um ano, as agdes dessa empresa tém uma probabilidade de 40% de
duplicar seu valor, uma probabilidade de 30% de manter seu prego
constante, e uma probabilidade de 30% de ter uma reducéo de 40% no
seu prego.

Investir em titulos do Governo Federal. Durante o periodo de um ano,
esses titulos terao um rendimento praticamente certo de 9%.

Investir em poupanca. Durante o periodo de um ano, esse investimento

tera um rendimento de 5%, livre de impostos.

Questao 2’

Imagine que vocé é um avido leitor das paginas financeiras, mas até entao

dispde de poucos recursos para investir. Entdo vocé recebe como heranga de um tio

um grande patriménio em ativos financeiros.

Parte deste patrimdnio esta investido em ativos de renda fixa e uma parcela

significativa esta investida em agdes da empresa de risco moderado “A”.

Vocé esta, entdo, avaliando se mantém este portfélio inalterado ou se

promovera algum ajuste na carteira de ativos herdada (As corretagens e impostos em

qualquer alteragao realizada sé&o insignificantes). Suas opg¢des séo:

a)

Manter o investimento na empresa de risco moderado “A”. Durante o
periodo de um ano, as agdes dessa empresa tém uma probabilidade de

50% de aumentar seu valor em 30%, uma probabilidade de 20% de
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manter seu prego constante, e uma probabilidade de 30% de ter uma
reducao de 20% no seu preco.
b) Investir em acdes da empresa “B”, de risco alto. Durante o periodo de
um ano, as agdes dessa empresa tém uma probabilidade de 40% de
duplicar seu valor, uma probabilidade de 30% de manter seu preco
constante, e uma probabilidade de 30% de ter uma redugao de 40% no
seu prego.
c) Investir em titulos do Governo Federal. Durante o periodo de um ano,
esses titulos terdo um rendimento praticamente certo de 9%.
d) Investir em poupanca. Durante o periodo de um ano, esse investimento
tera um rendimento de 5%, livre de impostos.
Questao 3
Representando a sua empresa, vocé esta encarregado de preparar um
orcamento para o fornecimento de uma quantidade fixa de colchdes para o Exército
Brasileiro. O Exército ira adquirir os colchdes por meio de um processo de licitagao e
a empresa vencedora sera aquela que apresentar o menor orgamento.

Caso sua empresa seja a vitoriosa na licitagédo, o custo para confecgao e
entrega dos colchdes é estimado em R$ 100 mil e vocé estd preocupado com a
quantidade de competidores interessados em obter o contrato.

Vocé esta considerando quatro possibilidades de orgamento. Suas opgoes

a) Orgamento de R$ 115 mil, com probabilidade de 70% de vitéria.
b) Orcamento de R$ 125 mil, com probabilidade de 50% de vitoria.
c
d

Questio 3’

) Orgamento de R$ 120 mil, com probabilidade de 60% de vitéria.
) Orgcamento de R$ 130 mil, com probabilidade de 40% de vitdria.
Representando a sua empresa, vocé esta encarregado de preparar um
orcamento para o fornecimento de uma quantidade fixa de colchdes para o Exército
Brasileiro. O Exército ira adquirir os colchdes por meio de um processo de licitagao e
a empresa vencedora sera aquela que apresentar o menor orgamento.
Caso sua empresa seja a vitoriosa na licitagédo, o custo para confecgao e

entrega dos colchdes é estimado em R$ 100 mil e, no passado, uma pratica comum
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da sua empresa na participagdo em licitagbes era aplicar 15% de agio sobre a
estimativa de custos, para definicdo do orgamento apresentado.

Neste processo de licitagao, apesar de acreditar que sua empresa pode ter
custos menores, vocé esta preocupado com a quantidade de competidores
interessados em obter o contrato.

Sua estimativa é de que uma proposta de R$ 115 mil teria uma
probabilidade de 70% de vitdria. Considerando a possibilidade de avaliar outro
orcamento para participar do processo de licitagao, sua escolha sera:

a) Orgamento de R$ 115 mil, com probabilidade de 70% de vitéria.

b) Orgcamento de R$ 125 mil, com probabilidade de 50% de vitdria.

c) Orgamento de R$ 120 mil, com probabilidade de 60% de vitéria.

d) Orgcamento de R$ 130 mil, com probabilidade de 40% de vitéria.

Questao 4

Tendo concluido o curso de Licenciatura, vocé tem quatro ofertas de
emprego para escolher. Sua escolha sera:

a) Escola A: Regidao Centro-Oeste, escola de baixo prestigio, salario

moderado e grandes chances de efetivagdo como professor titular.

b) Escola B: Regiao Nordeste, escola de baixo prestigio, alto salario e boas
chances de efetivacdo como professor titular.

c) Escola C: Regido Sudeste, escola de grande prestigio, alto salario e
chance baixa de efetivagédo como professor titular.

d) Escola D: Regidao Nordeste, escola de prestigio, salario moderado e
boas chances de efetivagdao como professor titular.

Questao 4’

Atualmente vocé trabalha na Escola A (Regido Centro-Oeste) como

professor assistente.

Recentemente vocé recebeu contatos de outras escolas com
oportunidades de emprego. Sua escolha sera:

a) Permanecer na Escola A: Regido Centro-Oeste, escola de baixo
prestigio, salario moderado e grandes chances de efetivagdo como
professor titular.

b) Escola B: Regido Nordeste, escola de baixo prestigio, alto salario e boas

chances de efetivacdo como professor titular.
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c) Escola C: Regido Sudeste, escola de grande prestigio, alto salario e
chance baixa de efetivagdo como professor titular.

d) Escola D: Regiao Nordeste, escola de prestigio, salario moderado e
boas chances de efetivacdo como professor titular.

Questao 5

Vocé é Secretario de Seguranca Publica e esta considerando opgdes para

ampliar a capacidade prisional do estado. Dentre quatro opcdes, sua escolha sera:

a)

b)

c)

d)

Construir uma nova priséo na cidade A (com poucos habitantes) para
alojar 1.500 presos, com custo de R$ 140 milhdes.
Construir uma nova prisao na cidade B (com muitos habitantes) para
alojar 2.000 presos, com custo de R$ 150 milhdes.
Construir uma nova prisdo na cidade C (com poucos habitantes) para
alojar 2.000 presos, com custo de R$ 200 milhdes.
Construir uma nova prisao na cidade D (com muitos habitantes) para

alojar 1.000 presos, com custo de R$ 80 milhdes.

Questao 5’

Vocé é Secretario de Seguranga Publica e esta considerando opgdes para

ampliar a capacidade prisional do estado. Dentre quatro opg¢des, sua escolha sera:

a)

b)

c)

d)

Expandir uma prisdo atual na cidade A (com poucos habitantes) para
alojar 1.500 presos, com custo de R$ 140 milhdes.
Construir uma nova prisao na cidade B (com muitos habitantes) para
alojar 2.000 presos, com custo de R$ 150 milhdes.
Construir uma nova prisao na cidade C (com poucos habitantes) para
alojar 2.000 presos, com custo de R$ 200 milhdes.
Construir uma nova prisao na cidade D (com muitos habitantes) para

alojar 1.000 presos, com custo de R$ 80 milhdes.

Questio 6

Ha dois meses atras, vocé colocou seu nome em uma lista de espera de

uma concessionaria para a compra de um novo modelo da marca Volvo. A procura

por este modelo supera a capacidade de entrega da fabrica e a concessionaria tem

pouco ou nenhum controle sobre as caracteristicas dos carros que recebe da fabrica.

Ao incluir o nome na lista de espera, os clientes indicam suas preferéncias

de cores e itens opcionais. A concessionaria liga para os clientes do topo da lista de
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espera, quando um carro com caracteristicas similares as escolhidas se encontra
disponivel.

Ao incluir seu nome na lista, vocé optou pelos adicionais sensor de
estacionamento e central multimidia e, como o adicional central multimidia é uma
opcgao pouco frequente nos carros confeccionados pela fabrica, vocé concordou em
aceitar um carro que chegasse da fabrica com os itens adicionais escolhidos,
independentemente da cor do veiculo.

Ha dois dias atras o vendedor ligou para vocé, informando que quatro
carros que chegaram da fabrica satisfaziam os itens adicionais exigidos,
diferenciando-se apenas pela cor. Qual sera a sua escolha?

a) Vermelho.

b) Azul prateado.

c) Bronze.

d) Branco.

Questao 6’

Ha dois meses atras, vocé colocou seu nome em uma lista de espera de
uma concessionaria para a compra de um novo modelo da marca Volvo. A procura
por este modelo supera a capacidade de entrega da fabrica e a concessionaria tem
pouco ou nenhum controle sobre as caracteristicas dos carros que recebe da fabrica.

Ao incluir o nome na lista de espera, os clientes indicam suas preferéncias
de cores e itens opcionais. A concessionaria liga para os clientes do topo da lista de
espera, quando um carro com caracteristicas similares as escolhidas se encontra
disponivel.

Ao incluir seu nome na lista, vocé optou pelos adicionais sensor de
estacionamento e central multimidia e, como o adicional central multimidia é uma
opgao pouco frequente nos carros confeccionados pela fabrica, vocé concordou em
aceitar um carro que chegasse da fabrica com os itens adicionais escolhidos,
independentemente da cor do veiculo.

Ha dois dias atras o vendedor ligou para vocé, informando que um modelo
de cor vermelha, satisfazendo suas escolhas por itens adicionais, estava disponivel
para compra.

Hoje, ao se deslocar até a concessionaria para efetivar a compra e retirar

o veiculo, vocé se surpreende com a chegada de outros trés carros em cores
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diferentes, mas satisfazendo suas exigéncias em relagcéo aos itens adicionais, naquela
manha. Qual sera a sua escolha?

a) Vermelho original.

b) Azul prateado.

c) Bronze.

d) Branco.

Questdo 7

Como recém nomeado Presidente de uma companhia de abastecimento de
agua, vocé devera reavaliar a distribuicdo de agua a partir de um grande reservatério
auxiliar em seu estado. Em trés dos ultimos dez anos, observaram-se graves periodos
de seca, os quais justificaram a utilizagdo da agua desse reservatorio auxiliar.

Neste ano, mais uma vez temos uma situagao de grave seca e dois grupos
distintos - produtores agricolas e residentes de uma cidade proxima - estédo
reivindicando (e competindo) por parte da agua desta reserva.

Os 35 mil moradores da cidade estdo passando por um severo
racionamento e, por sua vez, os produtores agricolas (em 120 fazendas) poderao
perder de 20% a 60% de sua produgédo (dependendo da colheita) se nao tiverem
acesso a agua extra.

O reservatorio auxiliar dispde de aproximadamente 450 mil litros de agua.
Infelizmente, a cidade demanda 260 mil litros de agua extra e os produtores agricolas
precisam de 350 mil litros de agua, para limitar suas perdas na colheita.

Durante a ultima seca, ha trés anos atras, o Presidente anterior da
companhia distribuiu 300 mil litros de agua para a cidade e 150 mil litros aos
agricultores. Qual é o seu plano de distribuigdo?

a) O litros para a cidade e 450 mil litros para os agricultores.

(o}

50 mil litros para a cidade e 400 mil litros para os agricultores.

o O

)

)

) 100 mil litros para a cidade e 350 mil litros para os agricultores.
) 150 mil litros para a cidade e 300 mil litros para os agricultores.
) 200 mil litros para a cidade e 250 mil litros para os agricultores.
f) 250 mil litros para a cidade e 200 mil litros para os agricultores.
g) 300 mil litros para a cidade e 150 mil litros para os agricultores.
h) 350 mil litros para a cidade e 100 mil litros para os agricultores.

i) 400 mil litros para a cidade e 50 mil litros para os agricultores.
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j) 450 mil litros para a cidade e 0 litros para os agricultores.

Questao 8

Vocé é o responsavel por uma empresa de consultoria com uma equipe de
trés consultores juniores e dois funcionarios de apoio.

Atualmente, a empresa esta situada em um pequeno prédio de escritdrios
alugados que fica a 15 minutos (transito normal) de sua residéncia, a 10 minutos de
um grupo de clientes no centro da cidade e a 30 minutos do aeroporto.

O contrato atual de aluguel vencera em breve e vocé esta avaliando a
mudancga para um novo endereg¢o (com mais 10% de espago que o atual) em um
edificio maior e mais moderno que o atual.

Este novo edificio esta localizado a 5 minutos de sua residéncia, a 15
minutos de um grupo de clientes no centro da cidade e a 20 minutos do aeroporto.

Como incentivo para a assinatura do novo contrato de aluguel, o locador
concordou em pagar os custos da mudanga da empresa, mas a mudancga para o0 novo
edificio resultara em um aumento do aluguel mensal.

Quanto vocé estaria disposto a pagar a mais, em relagéo ao atual contrato
de aluguel, para mudar a empresa para o novo enderego?

a) Entre 0% e 10%.

Entre 11% e 20%.
Entre 21% e 30%.
Entre 31% e 40%.
Entre 41% e 50%.

f) Mais do que 50%.

Questao 8’

Vocé é o responsavel por uma empresa de consultoria com uma equipe de
trés consultores juniores e dois funcionarios de apoio.

Atualmente, a empresa esta situada em um grande e moderno edificio de
escritorios alugados que fica a 5 minutos (transito normal) de sua residéncia, a 15
minutos de um grupo de clientes no centro da cidade e a 20 minutos do aeroporto.

O contrato atual de aluguel vencera em breve e vocé esta avaliando a
mudanga para um novo enderego (com menos 10% de espago que o atual), em um

edificio mais antigo e menor que o atual.
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Este novo edificio esta localizado a 15 minutos de sua residéncia, a 10
minutos de um grupo de clientes no centro da cidade e a 30 minutos do aeroporto.

Como incentivo para a assinatura do novo contrato de aluguel, o locador
concordou em pagar os custos da mudanga da empresa e vocé esta confiante que
conseguira reduzir sua despesa mensal com aluguel.

Qual devera ser a reducao do aluguel, em relacdo ao contrato atual, para
qgue vocé esteja disposto a mudar a empresa para o novo enderego?

a) Entre 0% e 10%.

b) Entre 11% e 20%.

c) Entre 21% e 30%.

d) Entre 31% e 40%.

e) Entre 41% e 50%.

f) Mais do que 50%.

)
)
)
)
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8.2) Testes estatisticos
Quadro 13 — Analise estatistica para a amostra completa
Teste binomial
Questdes/Opgoes Categoria N Proporgéao Proporgéo de Sig exata
observada teste (bilateral)

Q1asQ Grupo 1 1,00 4 ,57 ,50 1,000
Grupo 2 ,00 3 43
Total 7 1,00

Q1bSQ Grupo 1 ,00 74 ,29 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 180 71
Total 254 1,00

Q1cSQ Grupo 1 ,00 4 44 ,50 1,000
Grupo 2 1,00 5 ,56
Total 9 1,00

Q1dsQ Grupo 1 1,00 36 ,57 ,50 ,314
Grupo 2 ,00 27| 43
Total 63 1,00

Q2asSQ Grupo 1 1,00 71 ,78 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 20 22
Total 91 1,00

Q2bsSQ Grupo 1 1,00 24 ,92 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 2 ,08
Total 26 1,00

Q2cSQ Grupo 1 1,00 155 ,80 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 38 ,20
Total 193 1,00

Q2dsQ Grupo 1 ,00 7 ,30 ,50 ,093
Grupo 2 1,00 16 ,70
Total 23 1,00

Q3asSQ Grupo 1 1,00 137 ,80 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 35 ,20
Total 172 1,00

Q3bSQ Grupo 1 ,00 19 ,31 ,50 ,003
Grupo 2 1,00 43 ,69
Total 62 1,00

Q3cSQ Grupo 1 1,00 54 ,59 ,50 ,093
Grupo 2 ,00 37| 41
Total 91 1,00

Q3dsQ Grupo 1 1,00 3 ,38 ,50 727
Grupo 2 ,00 5 ,63
Total 8 1,00
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Questdes/Opcdes Categoria N Proporgéo Proporgéo de Sig exata
observada teste (bilateral)

Q4aSQ Grupo 1 1,00 15 71 ,50 ,078]
Grupo 2 ,00 6 ,29
Total 21 1,00

Q4bSQ Grupo 1 ,00 10 ,20 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 40 ,80
Total 50 1,00

Q4cSQ Grupo 1 ,00 16 13 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 110 87
Total 126 1,00

Q4dsQ Grupo 1 1,00 108 79 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 28| 21
Total 136 1,00

Q5aSQ Grupo 1 ,00 10 ,18 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 46 ,82
Total 56 1,00

Q5bSQ Grupo 1 ,00 24 13 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 162 ,87
Total 186 1,00

Q5¢cSQ Grupo 1 ,00 6 ,19 ,50 ,001
Grupo 2 1,00 26 ,81
Total 32 1,00

Q5dsSQ Grupo 1 1,00 44 75 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 15 25
Total 59 1,00

Q6aSQ Grupo 1 1,00 36 ,95 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 2 ,05
Total 38 1,00

Q6bSQ Grupo 1 1,00 104 ,95 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 5 ,05
Total 109 1,00

Q6cSQ Grupo 1 1,00 55 1,00 ,50 ,000
Total 55 1,00

Q6dsSQ Grupo 1 1,00 125 ,95 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 6 ,05
Total 131 1,00




Quadro 14 — Analise estatistica para participantes com até 50 anos

Teste binomial

92

Proporgao Proporgéo de Sig exata
Questdes/Opcdes Categoria N observada teste (bilateral)

Q1aSQ Grupo 1 1,00 2 1,00 ,50 ,500
Total 2 1,00

Q1bSQ Grupo 1 ,00 34 ,25 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 101 75
Total 135 1,00

Q1cSQ Grupo 1 1,00 3 ,50 ,50 1,000
Grupo 2 ,00 3 ,50
Total 6 1,00

Q1dsSQ Grupo 1 1,00 20 71 ,50 ,036
Grupo 2 ,00 8 ,29
Total 28 1,00

Q2asQ Grupo 1 1,00 35 .76 ,50 ,001
Grupo 2 ,00 11 24
Total 46 1,00

Q2bSQ Grupo 1 1,00 17, ,94 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 1 ,06
Total 18 1,00

Q2csQ Grupo 1 1,00 77 ,80 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 19 ,20
Total 96 1,00

Q2dsQ Grupo 1 ,00 2 ,18 ,50 ,065]
Grupo 2 1,00 9 ,82)
Total 11 1,00

Q3asSQ Grupo 1 1,00 70 ,88 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 10 13
Total 80 1,00

Q3bSQ Grupo 1 1,00 28 72 ,50 ,009
Grupo 2 ,00 11 ,28
Total 39 1,00

Q3csSQ Grupo 1 1,00 26 .54 ,50 ,665]
Grupo 2 ,00 22 ,46
Total 48 1,00

Q3dSQ Grupo 1 ,00 2 ,50 ,50 1,000
Grupo 2 1,00 2 ,50]
Total 4 1,00

Q4asSQ Grupo 1 1,00 7 ,88 ,50 ,070



Teste binomial
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Proporgao Proporgéo de Sig exata
Questdes/Opcdes Categoria N observada teste (bilateral)

Grupo 2 ,00 1 ,13]
Total 8 1,00

Q4bSQ Grupo 1 1,00 26 .79 ,50 ,001
Grupo 2 ,00 7 ,21
Total 33 1,00

Q4cSQ Grupo 1 ,00 7 11 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 55 ,89
Total 62 1,00

Q4dsQ Grupo 1 1,00 56 ,82 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 12 ,18
Total 68 1,00

Q5aSQ Grupo 1 1,00 32 ,84 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 6 ,16
Total 38 1,00

Q5bSQ Grupo 1 1,00 88 ,92 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 8 ,08
Total 96 1,00

Q5¢cSQ Grupo 1 1,00 13 ,93 ,50 ,002
Grupo 2 ,00 1 ,07|
Total 14 1,00

Q5dsSQ Grupo 1 1,00 17 74 ,50 ,035)
Grupo 2 ,00 6 ,206)
Total 23 1,00

Q6aSQ Grupo 1 1,00 20 ,95 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 1 ,05
Total 21 1,00

Q6bSQ Grupo 1 1,00 53 ,96 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 2 ,04
Total 55 1,00

Q6cSQ Grupo 1 1,00 30 1,00 ,50 ,000
Total 30 1,00

Q6dsSQ Grupo 1 1,00 62 ,95 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 3 ,05
Total 65 1,00
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Quadro 15 — Analise estatistica para participantes com mais de 50 anos

Teste binomial

Proporgao Proporgéo de Sig exata
Questdes/Opcdes Categoria N observada teste (bilateral)

Q1aSQ Grupo 1 1,00 2 ,40 ,50 1,000
Grupo 2 ,00 3 ,60
Total 5 1,00

Q1bSQ Grupo 1 1,00 79 ,66 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 40 ,34
Total 119 1,00

Q1cSQ Grupo 1 1,00 2 ,67 ,50 1,000
Grupo 2 ,00 1 ,33]
Total 3 1,00

Q1dsQ Grupo 1 1,00 16 ,46 ,50 ,736
Grupo 2 ,00 19 .54
Total 35 1,00

Q2asQ Grupo 1 1,00 36 ,80 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 9 ,20)
Total 45 1,00

Q2bSQ Grupo 1 1,00 7 ,88 ,50 ,070
Grupo 2 ,00 1 13
Total 8 1,00

Q2csQ Grupo 1 1,00 78 ,80 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 19 ,20
Total 97| 1,00

Q2dsQ Grupo 1 ,00 5 42, ,50] 774
Grupo 2 1,00 7 ,58]
Total 12 1,00

Q3asSQ Grupo 1 1,00 67 73 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 25| 27|
Total 92 1,00

Q3bSQ Grupo 1 1,00 15 ,65 ,50 ,210
Grupo 2 ,00 8 ,35)
Total 23 1,00

Q3csSQ Grupo 1 ,00 15 ,35 ,50 ,066
Grupo 2 1,00 28 ,65
Total 43 1,00

Q3dSQ Grupo 1 ,00 3 75 ,50 ,625)
Grupo 2 1,00 1 ,25
Total 4 1,00




Teste binomial
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Proporgao Proporgéo de Sig exata
Questdes/Opcdes Categoria N observada teste (bilateral)

Q4asSQ Grupo 1 ,00 5 ,38 ,50 ,581
Grupo 2 1,00 8 ,62
Total 13 1,00

Q4bSQ Grupo 1 1,00 14 ,82 ,50 ,013
Grupo 2 ,00 3 ,18]
Total 17| 1,00

Q4cSQ Grupo 1 1,00 55 ,86 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 9 14
Total 64 1,00

Q4dsQ Grupo 1 ,00 16 24 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 52 ,76
Total 68 1,00

Q5aSQ Grupo 1 ,00 4 ,22 ,50 ,031
Grupo 2 1,00 14 78
Total 18 1,00

Q5bSQ Grupo 1 1,00 74 ,82 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 16 ,18
Total 90 1,00

Q5¢cSQ Grupo 1 ,00 5 ,28 ,50 ,096
Grupo 2 1,00 13 72
Total 18 1,00

Q5dsSQ Grupo 1 ,00 9 ,25 ,50 ,004
Grupo 2 1,00 27| 75
Total 36 1,00

Q6aSQ Grupo 1 1,00 16 ,94 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 1 ,06]
Total 17 1,00

Q6bSQ Grupo 1 1,00 51 ,94 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 3 ,06)
Total 54 1,00

Q6cSQ Grupo 1 1,00 25 1,00 ,50 ,000
Total 25 1,00

Q6dsSQ Grupo 1 1,00 63 ,95 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 3 ,05
Total 66 1,00




Quadro 16 — Analise estatistica para participantes do sexo feminino

Teste binomial
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Proporgao Proporgéo de Sig exata
Questdes/Opcdes Categoria N observada teste (bilateral)

Q1aSQ Grupo 1 1,00 1 ,50 ,50 1,000
Grupo 2 ,00 1 ,50)
Total 2 1,00

Q1bSQ Grupo 1 1,00 53 ,68 ,50 ,002
Grupo 2 ,00 25 ,32
Total 78 1,00

Q1cSQ Grupo 1 ,00 2 ,33 ,50 ,687
Grupo 2 1,00 4 ,67]
Total 6 1,00

Q1dsQ Grupo 1 1,00 16 ,59 ,50 ,442
Grupo 2 ,00 11 41
Total 27| 1,00

Q2asQ Grupo 1 1,00 25 74 ,50 ,009
Grupo 2 ,00 9 ,26
Total 34 1,00

Q2bSQ Grupo 1 1,00 5 1,00 ,50 ,063
Total 5 1,00

Q2csQ Grupo 1 ,00 15 24 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 47 ,76)
Total 62 1,00

Q2dsQ Grupo 1 1,00 9 ,75 ,50 ,146
Grupo 2 ,00 3 ,25
Total 12 1,00

Q3asSQ Grupo 1 ,00 11 ,18 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 51 ,82
Total 62 1,00

Q3bSQ Grupo 1 1,00 17 74 ,50 ,035)
Grupo 2 ,00 6 ,26
Total 23 1,00

Q3csSQ Grupo 1 1,00 11 44 ,50 ,690
Grupo 2 ,00 14 ,56]
Total 25 1,00

Q3dSQ Grupo 1 ,00 2 ,67 ,50 1,000
Grupo 2 1,00 1 ,33
Total 3 1,00

Q4asSQ Grupo 1 1,00 4 ,57 ,50 1,000,



Teste binomial
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Proporgao Proporgéo de Sig exata
Questdes/Opcdes Categoria N observada teste (bilateral)

Grupo 2 ,00 3 43
Total 7 1,00

Q4bSQ Grupo 1 1,00 16 .94 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 1 ,06
Total 17| 1,00

Q4cSQ Grupo 1 ,00 9 ,23 ,50 ,001
Grupo 2 1,00 31 ,78
Total 40 1,00

Q4dsQ Grupo 1 1,00 40 ,82 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 9 ,18
Total 49 1,00

Q5aSQ Grupo 1 1,00 19 ,86 ,50 ,001
Grupo 2 ,00 3 14
Total 22 1,00

Q5bSQ Grupo 1 1,00 43 ,80 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 11 ,20
Total 54 1,00

Q5cSQ Grupo 1 ,00 2 14 ,50 ,013
Grupo 2 1,00 12 ,86
Total 14 1,00

Q5dsSQ Grupo 1 1,00 16 ,70 ,50 ,093
Grupo 2 ,00 7 ,30]
Total 23 1,00

Q6aSQ Grupo 1 1,00 14 1,00 ,50 ,000
Total 14 1,00

Q6bSQ Grupo 1 1,00 29 1,00 ,50 ,000
Total 29 1,00

Q6cSQ Grupo 1 1,00 23 1,00 ,50 ,000
Total 23 1,00

Q6dSQ Grupo 1 1,00 45 ,96 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 2 ,04
Total 47 1,00
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Quadro 17 — Analise estatistica para participantes do sexo masculino

Teste binomial

Proporgao Proporgéo de Sig exata
Questdes/Opcdes Categoria N observada teste (bilateral)

Q1aSQ Grupo 1 1,00 3 ,60 ,50 1,000
Grupo 2 ,00 2 ,40)
Total 5 1,00

Q1bSQ Grupo 1 ,00 49 ,28 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 127 72
Total 176 1,00

Q1cSQ Grupo 1 1,00 1 ,33 ,50 1,000
Grupo 2 ,00 2 ,67]
Total 3 1,00

Q1dsQ Grupo 1 1,00 20 ,56 ,50 ,618]
Grupo 2 ,00 16 44
Total 36 1,00

Q2asQ Grupo 1 1,00 46 ,81 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 11 19
Total 57 1,00

Q2bSQ Grupo 1 1,00 19 ,90 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 2 ,10
Total 21 1,00

Q2csQ Grupo 1 1,00 108 ,82 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 23 ,18
Total 131 1,00

Q2dsQ Grupo 1 ,00 4 ,36 ,50 ,549
Grupo 2 1,00 7 ,64
Total 11 1,00

Q3asSQ Grupo 1 1,00 86 78 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 24 ,22
Total 110 1,00

Q3bSQ Grupo 1 ,00 13 ,33 ,50 ,053
Grupo 2 1,00 26 ,67]
Total 39 1,00

Q3csSQ Grupo 1 1,00 43 ,65 ,50 ,019
Grupo 2 ,00 23] ,35
Total 66 1,00

Q3dSQ Grupo 1 1,00 2 ,40 ,50 1,000
Grupo 2 ,00 3 ,60)
Total 5 1,00




Teste binomial
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Proporgao Proporgéo de Sig exata
Questdes/Opcdes Categoria N observada teste (bilateral)

Q4aSQ Grupo 1 1,00 11 79 ,50 ,057
Grupo 2 ,00 3 ,21
Total 14 1,00

Q4bSQ Grupo 1 ,00 9 27 ,50 ,014
Grupo 2 1,00 24 73]
Total 33 1,00

Q4cSQ Grupo 1 ,00 7 ,08 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 79 ,92
Total 86 1,00

Q4dsQ Grupo 1 ,00 19 ,22 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 68 ,78
Total 87 1,00

Q5aSQ Grupo 1 ,00 7 21 ,50 ,001
Grupo 2 1,00 27 ,79
Total 34 1,00

Q5bSQ Grupo 1 ,00 13 .10 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 119 ,90
Total 132 1,00

Q5¢cSQ Grupo 1 ,00 4 ,22 ,50 ,031
Grupo 2 1,00 14 ,78
Total 18 1,00

Q5dsSQ Grupo 1 1,00 28 78 ,50 ,001
Grupo 2 ,00 8 ,22
Total 36 1,00

Q6aSQ Grupo 1 1,00 22 ,92 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 2 ,08]
Total 24 1,00

Q6bSQ Grupo 1 1,00 75 ,94 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 5 ,06)
Total 80 1,00

Q6cSQ Grupo 1 1,00 32 1,00 ,50 ,000
Total 32 1,00

Q6dsSQ Grupo 1 1,00 80 ,95 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 4 ,05
Total 84 1,00
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Quadro 18 — Analise estatistica para participantes com elevada alfabetizag¢ao financeira

Teste binomial

Proporgao Proporgéo de Sig exata
Questdes/Opcdes Categoria observada teste (bilateral)

Q1aSQ Grupo 1 1,00 3 ,75 ,50 ,625]
Grupo 2 ,00 1 ,25)
Total 4 1,00

Q1bSQ Grupo 1 ,00 61 ,29 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 148 71
Total 209 1,00

Q1cSQ Grupo 1 1,00 3 75 ,50 ,625)
Grupo 2 ,00 1 ,25)
Total 4 1,00

Q1dsQ Grupo 1 1,00 24 ,55 ,50 ,652
Grupo 2 ,00 20 45
Total 44 1,00

Q2asQ Grupo 1 1,00 55 ,80 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 14 ,20)
Total 69 1,00

Q2bSQ Grupo 1 1,00 22 1,00 ,50 ,000
Total 22 1,00

Q2csQ Grupo 1 1,00 131 ,83 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 27 A7)
Total 158 1,00

Q2dsQ Grupo 1 1,00 9 ,75 ,50 ,146
Grupo 2 ,00 3 ,25
Total 12 1,00

Q3asSQ Grupo 1 1,00 105 79 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 28 ,21
Total 133 1,00

Q3bSQ Grupo 1 ,00 16 ,33 ,50 ,029
Grupo 2 1,00 32 ,67
Total 48 1,00

Q3csSQ Grupo 1 1,00 47 ,64 ,50 ,027
Grupo 2 ,00 27 ,36]
Total 74 1,00

Q3dSQ Grupo 1 1,00 1 A7 ,50 ,219
Grupo 2 ,00 5 ,83
Total 6 1,00

Q4asSQ Grupo 1 1,00 13 72 ,50 ,096




Teste binomial
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Proporgao Proporgéo de Sig exata
Questdes/Opcdes Categoria N observada teste (bilateral)

Grupo 2 ,00 5 ,28]
Total 18 1,00

Q4bSQ Grupo 1 ,00 7 18 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 31 ,82
Total 38 1,00

Q4cSQ Grupo 1 1,00 89 ,92 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 8 ,08
Total 97| 1,00

Q4dsQ Grupo 1 1,00 84 78 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 24 ,22
Total 108 1,00

Q5aSQ Grupo 1 1,00 36 ,84 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 7 ,16
Total 43 1,00

Q5bSQ Grupo 1 1,00 133 ,90 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 14 ,10
Total 147 1,00

Q5¢cSQ Grupo 1 ,00 3 12 ,50 ,000
Grupo 2 1,00 22 ,88
Total 25 1,00

Q5dsSQ Grupo 1 1,00 34 74 ,50 ,002
Grupo 2 ,00 12 ,206)
Total 46 1,00

Q6aSQ Grupo 1 1,00 22 ,96 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 1 ,04
Total 23 1,00

Q6bSQ Grupo 1 1,00 84 ,95 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 4 ,05
Total 88 1,00

Q6cSQ Grupo 1 1,00 43 1,00 ,50 ,000
Total 43 1,00

Q6dsSQ Grupo 1 1,00 103 ,96 ,50 ,000
Grupo 2 ,00 4 ,04
Total 107 1,00




