UNIVERSIDADE PRESBITERIANA MACKENZIE
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO DE EMPREAS

FUNDOS DE INVESTIMENTO: UMA ANALISE EMPIRICA
SOBRE AS DIFERENCAS DO COMPORTAMENTO DE
NEGOCIACAO ENTRE OS GENEROS

Sergio Humberto Virgilio Vieira Margutti

Sao Paulo

2011



M331 Margutti, Sergio Humberto Virgilio Vieira

Fundos de investimento: umaiaa&@mpirica sobre as diferengas
do comportamento de negociacdo entre os génesrgibFumberto Virgilio
Vieira Margutti — 2011.

76 f. :il. ; 30 cm

Dissertacdo (Mestrado em Administoagd Empresas) —
Universidade Presbiteriana Mackenzie, Sao Paultl.20

Orientacéo: Prof. Dr. Herbert Kimura
Bibliografia: f. 52-59

1. Fundos de Investimento 2.Excesso de Confiang@o@portament
4.Negociacao 5.Género e Renda I. Titulo.

CDD 332.6




UNIVERSIDADE PRESBITERIANA MACKENZIE
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO DE EMPREAS

FUNDOS DE INVESTIMENTO: UMA ANALISE EMPIRICA
SOBRE AS DIFERENCAS DO COMPORTAMENTO DE
NEGOCIACAO ENTRE OS GENEROS

Sergio Humberto Virgilio Vieira Margutti

Sao Paulo

2011



Sergio Humberto Virgilio Vieira Margutti

FUNDOS DE INVESTIMENTO: UMA ANALISE
EMPIRICA SOBRE AS DIFERENCAS DO
COMPORTAMENTO DE NEGOCIACAO ENTRE

OS GENEROS

Orientador: Prof. Dr. Herbert Kimura

Dissertacdo apresentada ao Programa
de Pdés-Graduacdo em Administracao
de Empresas da Universidade
Presbiteriana Mackenzie para
obtencdo do titulo de Mestre em
Administracdo de Empresas.

Sao Paulo

2011



SERGIO HUMBERTO VIRGILIO VIEIRA MARGUTTI

FUNDOS DE INVESTIMENTO: UMA ANALISE
EMPIRICA SOBRE AS DIFERENCAS DO
COMPORTAMENTO DE NEGOCIACAO ENTRE

OS GENEROS

Aprovada em
BANCA EXAMINADORA

Dissertacdo apresentada ao Programa
de PoOs-Graduagdo em Administracao
de Empresas da Universidade
Presbiteriana Mackenzie para
obtencdo do titulo de Mestre em
Administracdo de Empresas.

Professor Doutor Herbert Kimura
Universidade Presbiteriana Mackenzie

Professor Doutor Emerson Fernandes Marcal
Universidade Presbiteriana Mackenzie

Professor Doutor Eduardo Kazuo Kayo

Professor Doutor Leonardo Fernando Cruz Bassol
Universidade Presbiteriana Mackenzie

Professor Doutor Fabiano Guasti Lima



REITOR DA UNIVERSIDADE PRESBITERIANA MACKENZIE

Professor Doutor Benedito Guimardes Aguiar Neto

DECANO DE PESQUISA DE POS-GRADUAGAO

Professor Doutor Moisés Ari Zilber

COORDENADOR DE POS-GRADUACAO

Professora Doutora Diana Luz Pessoa de Barros

COORDENADORA DO PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM
ADMINISTRACAO DE EMPRESAS

Professora Doutora Darcy Mitiko Mori Hanashiro

DIRETOR DO CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS E APLICADAS

Professor Doutor Sérgio Lex



VI

“Se vocé perdeu dinheiro, perdeu
pouco. Se perdeu a honra, perdeu
muito. Se perdeu a coragem,
perdeu tudo”.

Vincent van Gogh



VI

DEDICATORIA

Dedico esta dissertacdo a minha familia: Meus
pais por todo o amor, compreenséo e afagos. A
minha noiva e futura esposa Katia pela
paciéncia, inspiracao, carinho e felicidade que
me proporciona. Aos meus irmaos Mirella,
Bianca e Alex porque as suas existéncias me
dao coragem para nunca desistir.



VIl

AGRADECIMENTOS

S6 quem ja concluiu um trabalho de mestrado comsegensurar as dificuldades,
restricbes, duvidas, indagacdes e aflicdes questmda&nte de mestrado enfrenta. S6 quem ja
vivenciou essa situacdo consegue medir a felicidque sentimos aos redigirmos o0s

agradecimentos, pois sabemos que estamos proxorformbde uma ardua jornada.

Agradeco a Universidade Presbiteriana Mackenzie: Balsista dessa valorosa

instituicdo durante a graduagéo e a esta instasQd, fui e sempre serei grato.

Agradeco a todo corpo docente do curso de mesttadoniversidade Presbiteriana
Mackenzie que faz desse programa cada vez maisgmde e reconhecido: Os Professores
(as) Doutores (as) Darcy Mitiko Mori Hanashiro, &@® Brunstein, Maria Luisa Mendes
Teixeira, Moisés Ari Zilber, Roberto Giro Moori,da Marcia Russi De Domenico, Silvio
Popadiuk, Walter Bataglia. Um especial agradecimexts Professores (as) Doutores (as)
Arilda Schmidt Godoy, Diméria Silva e Meirelles, dgénes de Souza Bido, Diogénes
Manuel Leiva Martin, Leonardo Fernando Cruz Badsamas Ayres Barreira de Campos
Barros, Reynaldo Cavalheiro Marcondes e Wilson ifosakamura porque tive a honra e o

prazer de ter participado de suas aulas.

Ao meu orientador, sem o qual esse trabalho jasaia concluido, Professor Doutor
Herbert Kimura, um exemplo de conhecimento, empeaédicagdo e companheirismo.

Tenho muito orgulho em dizer que ele foi 0 meurdador.

Aos Professores Doutores Eduardo Kazuo Kayo e Emdrernandes Marcal pelas

criticas construtivas e o apoio que ofereceranas@ de qualificacdo desse projeto.

A minha familia: amo muito todos vocés.



RESUMO

Recentes pesquisas sugerem que os homens tém antesiéxcesso de confiangca mais
exacerbado dos que as mulheres, fazendo com ghenosns negociem ativos no mercado
financeiro com uma frequiéncia maior e essa negéeiagcessiva 0s leva a rentabilidades
inferiores daquelas rentabilidades obtidas pelathenes. Dessa forma essa pesquisa busca
responder as seguintes indagacdes: Os homens aegaotais do que as mulheres? Essa
negociagcdo excessiva faz com que os homens terdtanmos em fundos de investimento
inferiores aos obtidos pelas mulheres? A metodalogplicada nesta dissertacdo é a
quantitativa causal, que procura explicar as rap@ss quais determinados individuos tem
retornos em fundos de investimentos superiores teoUEssa andlise é feita utilizando
informagdes de um grande Banco Europeu, com macgsenca no Brasil. Os resultados da
analise de comportamento de negociacdo mostrano ge®rno médio de cotistas de fundo
de investimento sofre uma influéncia positiva dadee uma vez que passam a ter acesso a
fundos de investimento com taxas de administragiie baixas.

Palavras-chaves: Fundos de Investimento, Excesso de Confianca, Cudarpento,
Negociacdo, Género e Renda.



ABSTRACT

Recent research suggests that men have an oveleoodi bias more exacerbated than
women, making that men’s trading in financial maskare more frequent and the excessive
trading leads to lower returns than the yields ioleth by women. Therefore this research
seeks to answer the following questions: Men tradee than women? That excessive trading
that men have leads to lower returns? The methggoémplied in this dissertation is the
guantitative causal, which seeks to explain whytaterindividuals have better returns on
investment funds than others. This analysis is maeg information from a large European
bank, with massive presence in Brazil. The resflthe trading behavior analysis shows that
the average investment return from fund holderpasitively affected in the income since
they will have access to funds with lower managédrfess.

Keywords: Investment Funds, overconfidence, Behavior, Nagoh, Gender and Income.
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INTRODUCAO

O processo de tomada de decisdo financeira edttaaie imperfeicbes oriundas de
caracteristicas intrinsecas a cada individuo, muiéas resultantes do processo evolutivo da

raca humana.

O tema de alocacgéo de investimentos estd em vegandlo de ter sua analise restrita a

economistas e administradores financeiros. Hojasaudséo € enriquecida por cientistas

sociais, psicélogos e cientistas comportamentaisg @utras profissdes.

As mulheres reconhecidas cada vez mais pela sita@m realizar tarefas que antes
eram exclusivas dos homens, tornando-se arrimosfaddlia, gestoras de grandes
corporagOes, juizas entre outras atividades deaqlest reavivando a discussdo sobre a
capacidade de gestdo de recursos financeiros @ldeano comportamento de negociacao

entre 0s géneros passa a ser foco de observacigedss pesquisadores.

Utilizando como referéncia a abordagem de Barb@dean (2001)p presente estudo
tem como objetivo analisar se ha diferenca no commp®nto negociacdo de fundos de

investimento entre homens e mulheres e se essardifeafeta o retorno da carteira.

Barber e Odean (2005) entendem o excesso de coaffaode explicar um elevado
volume de negociacdo. Segundo os autores, invessid®m excesso de confianga sobre a sua
habilidade de interpretar informagdes, o que agavareduzir o retorno da carteira. Ainda
segundo Barber e Odean (2005), os homens geralraprégsentam o viés de autoconfianca
mais proeminente do que em mulheres. Nesse seRtithce (1993) afirma que os homens se

sentem mais competentes dos que as mulheres etbegiBsanceiras.

Bajtelsmit e Bernasek (1996) apontam que pesquisadde diversos campos tém
tentado fornecer explicagfes para as diferencapa@adamentais entre os géneros. Para 0s
autores € dificil responder definitivamente essastio uma vez que 0s pesquisadores sO
podem observar os resultados das decisOes, enmevera o processo de tomada de decisao.
Diferencas de género em investir e correr riscodepo ser atribuidas a muitas causas
possiveis, mas, em Ultima analise, pode-se denaorigie todas as explicagdes tém sua raiz

nas preferéncias individuais, concluem os autores.



1.1. APRESENTACAO DOS TEMAS E PROBLEMAS DE PESQUISA

1.1.1Introducéo aos Fundos de Investiment

Tendo em vista que os ativos estudados nessehoabaldo ofundos deinvestimento
faz-se necessario concei-los para melhor compreens: Os fundos de investimento si
aplicacdes financeir composta pela unido de varios investido, com objetivos comul,
que se juntam para a realizacdo de investiment: financeiro. E<es investimentos sa
organizadc e constituidos a forma depessoa juridic. Sob essa Otica existe a divisdo
receitas e despe: necessarias para o empreendim, sendo que cada inciduo detén una

fracac do Patrimonio Liquido do Funi, a qua é denominac cote.

A administragcdo e a gestdo do fu de investimentsao realizad: por profissionai
contratados pelodetentores das co. Os administradores tratados aspectos juridicos
legais enquantms gestore sdo responséveis pela escolha dos ativos, bem defimigdo de
estratégia do fundo, sendo gestaestratégi deve respeitaas dispoigbes previses no

regulament especifici elaborado pa cada fund de investiment.

O ICI (Investment Company Instit) aponta que a industria de fundos de investin
mundia encerrou 0 ano de 2010 com um tote US$ 24,7 trilhdes de ddlal de ativos sol
gestac Abaixo, € apresental a evolugd graficada Industria de undos deinvestimento nc
mundc no periodode 2008 a 201 (em trilhdes deddlares Norte Americanc (ICl, 2010,

traducéo noss:
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Segundo a ANBIMA (Associacao Brasileira das Entetados Mercados Financeiros e
de Capitais), em dezembro de 2010, a industria welos de investimento brasileira
apresentou um total de R$ 1.614,6 bilhdes de PéionLiquido (ativos sob gestédo),
distribuidos em um total de 10.083 fundos, com l@jlhdes de contas no mercado
doméstico. Ainda segundo a ANBIMA, temos em Dezemibe 2010, um total de 86

administradores e 402 gestores no Brasil.

1.2. JUSTIFICATIVA DE PESQUISA

Nunca foi dado as mulheres a oportunidade de geremdinheiro, mas gracas aquelas
que reivindicaram seus direitos, hoje é possivattificar diversas mulheres independentes,
fazendo com que 0s homens revisassem seus papésoamrdade, bem como suas

responsabilidades, renunciando a tradicdes antigas.

As discussdes sobre diferencas entre generos m@onpger caracterizadas como temas
recentes: as discussdes sobre caracteristicaseyaktitudes e comportamentos distintos
entre os homens e mulheres, ainda que sejam temglsraente discutidos, permancem
gerando curiosidade, uma vez que nao foi oferecedduma resposta definitiva sobre esse

tema (e n&o se sabe se um dia teremos).

A abordagem de Barber e Odean (2001) é a princgfaténcia desse estudo que
investiga as diferencas entre homens e mulheresahdo apoiar-se também na psiciologia e
antropologia para fundamentar as diferencas estrgéaeros. Serdo discutidos no presente
trabalho a aplicacdo da premissa para os modety®gicos classicos de racionalidade do
investidor, o viés de excesso de confianca quea&dam explanacdes oferecidas por Baber e
Odean (2001) para explicar um comportamento deam@gfio mais frequente, as financas
comportamentais, 0s principais viéses cognitivii&snala abordagem que busca aproximar a
psicologia e a economia, objetivando a juncdo deskds campos de estudos para
fundamentar o estudo.

Para Malhotra e Crum (2010) nada deixa as pessaasexaltadas do que a discussao
de qual género é capaz de obter maiores retornaswastimentos. Segundo os autores, 0s
homens tendem a pensar que tém uma maior capadidatietual e devido a regras sociais

existentes ha varios séculos as mulheres jamaisfoeconhecidas por seus conhecimentos e



habilidades. Os homens foram os provedores da casganhadores do pé&o, protetores,
lideres e “cérebros” da familia, enquanto mulhaieham seu espaco restrito a tarefas

domeésticas, seguindo um lider, o homem.

Em sintese, essa pesquisa busca analisar o perfégbciacdo de cotistas de fundos de
investimento de um grande Banco Europeu com atuagaoipal no varejo, investigando o
perfil negociagdo de homens e mulheres para awerigel no referido Banco existe uma
diferenca estatisticamente significativa e se sspesta diferenga no perfil de negociacao faz
com que as mulheres tenham um retorno de invesinseiperior ao dos homens, com menor

volatilidade, conforme foi concluido por Barber dgan (2001).

1.2.1 Estrutura da Dissertacdo

A presente dissertacdo esta estruturada em quatespNo capitulo 2 sera apresentado
o Referencial Tedrico, € feita uma revisdo biblidiga das teorias que formam a base de
pesquisa, abordando ndo somente as questfes godtatiministracdo, economia e finangas
comportamentais, como também serdo apresentaéaatias de autores de psicologia,

psicandlise, teoristas evolutivos e biologia, eatr&os.

No capitulo 3, em Metodologia de Pesquisa, € aptada a forma com que a base de
dados foi concebida e elucidado os procedimentesfguam utilizados para a analise de
dados, bem como apresentada a base cadastratizaimie as suas caracteristicas e

limitacdes, além da operacionalizacéo das vari@&ésnicas estatisticas utilizadas.

No capitulo 4, sdo apresentados os Resultados dgquiBa, com as conclusdes
resultantes da analise.

No capitulo 5 sdo apresentadas as Consideracoass Bivbre os Resultados, com as
limitacOes deste trabalho, bem como abordadas raltesativas de pesquisa que néo foram

foco desse estudo.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. GENEROS E COMPORTAMENTO DE NEGOCIAGAO

Hare-Mustin e Marecek (1986) apontam que apesanaie de um século de pesquisas
psicélogos permanecem divididos quanto as difererggdgre homens e mulheres. Freud
(1933) argumentou que o carater moral das mulheregerior por causa da sua resolucao
incompleta do complexo de Edipo. Erikson (1964pditava que as diferencas entre homens
e mulheres partia da morfologia da diferenciacautgle extroversdo ativa para homens e
orientacdo interna para as mulheres. Tedricos mdit@os como Chodorom (1990) e Miller
(1976) ainda enfatizam as diferencas, alegandaguaulheres estdo mais relacionadas com

0 bem estar coletivo e 0s homens sdo carcacteszadno mais autbnomos e individualistas.

O psicologo evolutivo Buss (1995) postula que hasremulheres diferem porque eles
tém enfrentado problemas adaptativos ao longo stérfka evolutiva humana. Erikson (1964)
acreditava que as diferencas entre homens e mslpareem da morfologia da diferenciagao
genital: extroversdo ativa para homens e orientag@ona e passiva para mulheres. Eetta
Prince-Gibson e Schwartz (1998) afirmam que ess$&sedcas entre as motivacoes e
orientacdes entre homens e mulheres serdo expmsrasdiferencas em suas prioridades de
valores. Assim, as mulheres tendem a dar uma rpamidade a valores que representam as
metas expressivas e comunitarias e os homens doses/aque representam as metas
instrumentais e pessoais. Locke (2011) aponta qaeé& das diferencas de comportamento
entre homens é mulheres € bioldgico: por milénflumnens e mulheres seguiram seus
proprios caminhos evolutivos. Eles foram seleciosgghra agredir, lutar e cacar, enquanto as
mulheres tinham que acertar na escolha de pareeawidar da familia e em boa parte do
tempo, cada um ficou cercado de gente do mesmo A@xda segundo o autor, existe uma
relacdo entre a testosterona, horménio masculioo a fala agressiva e assertiva dos
homens, e a oxitocina, horménio do instinto mategue norteia 0 comportamento das
mulheres.

Bajtelsmit e Bernasek (1996) apontam que a existéte diferencas de género em
investir e a forma como assumem riscos é tema valtnante bem estabelecido por estudos
recentes. No entanto, segundo o autor, 0 tema gErdmais eficazmente estabelecido com a
melhor compreenséo das causas fundamentais detma@nghs. Os resultados obtidos em

suas pesquisas fornecem fortes indicios de queiberas fazem sua gesté@o de investimentos



de maneira diferente do que homens o fazem e gaedéerenca se deve as suas atitudes em
relagdo a assumir riscos. O conjunto de dados dimses consiste na analise de planos de
pensao de vinte mil empregados de uma empresa amogdcana: os participantes do plano

de pensdes eram obrigados a auto-atribusoraribuicdo de pensdes e dispunham de cinco
alternativas de investimento: ac6es do empreganhos, carteira de agles diversificada, uma carteira
de titulos do governo, um fundo de Renda Fixa odfundo de investimento social. Nessa pesquisa,

observou-se que as mulheres sdo significativameate susceptiveis as alternativas de renda fixa e

significativamente menos propensas a investir @esdo empregador.

Na esteira de riscos, Rogers, Everett, Onge e deru€010) documentam que as
mulheres sdo mais avessas a riscos do que os h@riess acaba por fazer com que sua
expectativa de vida seja superior. Segundos osem toaracteristicas sociais como a busca
pelo casamento (ao invés de troca frequente desipasy, a freqiéncia com que praticam
exercicios fisicos, a maior propensdo a conviven emigos e parentes, a participacdo em
servicos religiosos e sociais, a menor incidén@&antlheres fumantes, além de fatores
bioldgicos, incluindo indicadores de inflamacédoisca cardiovascular, fazem com que a
longevidade das mulheres seja superior a dos homeastropologia, segundo 0s autores,
também pode auxiliar na explicacdo da maneira coenlpmens e mulheres diferem na
forma com que assumem riscos: enquanto os homérs gara a caca e se expunham a
todos os perigos inerentes a essa busca, tendsegagiscar ao custo de ndo ter acesso a
alimentagéo, as mulheres tinham o dever de cuidaprdle. Essa diferenca de atribuicao
corrobora para que as mulheres evoluissem de fdifier@nte, sendo mais avessas ao risco do

gue os homens.

Hartsock (1987) afirma que as relagBes sociais atkermpafetam o papel social das
mulheres. Segundo a teoria de papel social, os @tampentos masculinos e femininos sao
culturalmente determinados e mantém existente teafsticas que diferenciam o
comportamente de homens e mulheres. Parsons e B8ES) apontaram que as diferencas
entre generos sao importantes para reduzir a c@moia e preservar a harmonia familiar.
Eles argumentaram que os homens se engajam nadapmais "instrumental”, orientados
para a tarefa, enquanto as mulheres assumem unh pa&pe "expressivo,” sendo mais

orientadas para a emogao.

Levando essa discusséo para a gestdo de invesisnest estudos de Biais, Hilton,

Mazurier e Pouget (2005) apontaram que os homerdene a negociar mais do que as



mulheres, mas enquanto Barber e Odean (2001)anéiiz 0 género como unpaoxy para o
excesso de confianga, 0os autores ndo encontraramume correlagcdo entre género e
performance de investimentos. Quando separararadisor género e executaram a analise
em separado para homens e mulheres, ndo enconl#mancas significativas. Este efeito

foi considerado significativamente robusto pela®ias.

No estudo de Bajtelsmit, Bernasek e Jianakoplo8gJl®s participantes relataram que
a tolerancia ao risco do investimento fornece ew@s de que as mulheres também se
percebem como menos inclinadas a correr riscosdguéhes pediram para escolher entre
guatro declaragdes sobre o sede-offentre o risco e o retorno, 63% das mulheres sadtei
e 57% das mulheres casadas relataram que ndo disfizstas a aceitar qualquer risco
financeiro (em comparagédo com 43% de homens swt@ir41% dos homens casados da
amostra). Os autores também reportaram que mulastedantes de MBA, tanto americanas
guanto hispanicas, foram significativamente memopgnsas a correr riscos de investimentos

do que os estudantes do género masculino.

Segundo Lewellen, Lease e Schlarbaum (1977) asetoceis de valores estédo
amplamente interessadas no comportamento de trddisgus clientes. Os autores apontam
gue um questionario foi enviado aos clientes de graade corretora e foi observado que o
género era o terceiro fator mais importante pafmide perfil do investidor, ficando atras

apenas de idade e renda.

Barber e Odean (2001) acreditam que h&d uma exg@bcsignples e poderosa para altos
niveis de negociacao nos mercados financeiroscessr de confianga. Segundo sua pesquisa
0os homens sdo seres mais confiantes sobre sud&dd@ds, seu conhecimento e suas
perspectivas futuras. Odean (1998) afirma que @ssxc de confianca de investidores é
verificado quando os investidores créem que a $fiedalos seus conhecimentos sobre o valor
de um titulo € maior do que realmente €, fazendo qoe esses investidores negociem mais,
0 que reduz sua utilidade esperada. Segundo o a&xcesso de confianga leva a um maior
volume de negociagdo e conseqlientemente a mertoesos, sendo que esse efeito é mais

proeminente nos homens.



2.2. EXCESSO DE CONFIANCA

Segundo Chandra (2009) quando os individuos sersetimpetentes, eles apostam em
seus proprios julgamentos, mesmo que nao sejarmitaenente corretos, mas quando nao se
sentem plenamente confiantes em suas capacidaddésmna por direcionar suas acdes para
uma zona de segurancga, podendo incorrer em es@otitziguas. Para o autor, os investidores
geralmente sao influenciados por vieses psicol8gicomo excesso de confianca, o que
resulta em negociacbes mais frequentes. Essasiaeges frequentes acabam por diminuir
os lucros, em fungéo de fatores como custos deacdio, além da imprevisibilidade dos
retornos, apontando que volatilidades elevadas isgoevisiveis, tornando muito dificil
acertar o timing’ do mercado. Na visdo do autor os investidoresviddais ndo tomam
decisbes de negociacdo com base nas teorias akdggidinancas, baseadas em fundamentos
de risco e retorno, ao invés disso o0s investidosé@s influenciados por desvios

comportamentais.

Odean (1998) atribui a alta freqiéncia de negoem@D excesso de confiangca dos
investidores. Segundo ele, o excesso de confianga ger entendido como a tendéncia dos
investidores a se perceberem hébeis e, percebenidébgis, os individuos passam a se ver
como mais capazes do que outros individuos e cemntéhtam se antecipar aos movimentos

de mercado, aumentando a sua frequéncia de negociag

Para medir a competéncia do investidor, Chandr@92propde um modelo hipotético
0 qual pressupde que a competéncia do investidargéfuncdo combinada da sua educagéo,

sexo, idade e renda.

Os elementos determinantes de competéncia dostidfvmes tém sido investigados
utilizando o modelo empirico proposto por Grahar04). Este estudo de competéncia
utiliza modelos como uma funcdo combinada das t&iaticas do investidor, como sexo,
idade, escolaridade e renda, analisando os fagoieesleterminam o nivel de competéncia de
cada investidor e conclui que o nivel de escoldeda renda do individuo tende a gerar um
impacto significativo na performance de seus innesitos. Foi demonstrado pelo autor que
os investidores que se sentem mais competentesnteadoperar com maior freqiiéncia do
que aqueles com menos competéncias percebidas.cBsgertamento de negociacdo é

atribuido ao excesso de confianga.



Barber e Oden (2001, p.29) reportam os testes slmesso de confianga da seguinte

forma:

“NOs testamos investidores com base em uma variavebgouece unrproxy
natural para o excesso de confianga: o género. A gasgsicolégica
estabeleceu que os Homens sdo mais propensos ao exeesstianca do
que as mulheres, em especial nos ambientes predomiestéemasculinos,
como finangas. Investidores racionais somente negogiendo os ganhos
esperados excedem o0s custos de transacgfes. Investidosssiemente
confiantes superestimam a precisdo de suas informapdeadas,
superestimendo também os ganhos provenientas da negodiiesi podem
até mesmo negociar seus ativos quando o retorno liqégpsrado é
negativo. Modelos de excesso de confianca dos ideest prevéem que,
uma vez que 0s Homens estdo mais confiantes do queukkeres, os
Homens negociam mais e tém um desempenho inferirobidoopelas
bulheres Mulheres (tradugdo nossa)”.

Odean (1999) apontou que quem negocia mais, pewdls. Rrimeiro, porque 0s
investidores tendem a ser excessivamente confizol@® a precisdo de suas informagdes
privadas e, segundo, que a auto-atribuicdo tenoemdaz com que o grau de excesso de
confianga possa variar de acordo com as condic@smdrcado. Normalmente os
negociadores que se véem como desinformados téiculdide em diferenciar entre
informados e desinformados. No entanto, antes dates como anuncios de resultados, os
negociadores que se enxergam como desinformadodente a esperar pela demanda

comercial, evitando assim uma negociacdo desne@essa

Statman, Thorley e Vorkink (2006) argumentam qu@wesstidores desinformados nao
podem prever padrées de negociagdo em torno deiasiméio programados, por isso, nestes
casos, eles ndo podem mudar seus padrdes propritegdciacdo. A evidéncia empirica em
ambientes competitivos, segundo os autores, supereexcesso de confiangca no préprio

talento € uma norma de comportamento generalizado.

Daniel, Hirshleifer e Subrahmanyam (1989) afirmane @ excesso de confianca em
suas habilidades de avaliagdo tornou-se uma hgdtsnalizada entre os economistas
financeiros, e estes passaram desenvolver mode®sigorporam o pressuposto que alguns

investidores superestimam a precisao de suas iafdras.

Taylor e Brown (1988) apontaram que a maioria daviduos se julga como sendo
melhor que a média e que a maioria dos individuigajse melhor do que os outros os véem.

Os autores argumentam que a crenca exagerada snhahididades e o otimismo irrealista
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pode levar a uma motivagdo maior, a uma maior giérstia, a um desempenho mais eficaz e
a um maior sucesso, mas também podem levar a jalgamtendenciosos e, por conseguinte,
a piores resultados de investimento. Se os inw@stdalém de estarem confiantes sobre a
precisdo das suas informacfes também estivereranted em relacdo a sua capacidade de
interpretar as informagdes, isso pode gerar pigguazlicionais aos custos de negociacao, pois

podem comprar ou vender titulos que de outra manéio teriam comprado ou vendido.

Biais, Hilton, Mazurier e Pouget (2005) apontam ggechamados “investidores-
line”, que s&o aqueles investidores que buscam inf@opgedominantemente pela internet,
tem uma percepgao mais elevada de sua capacidagstde do que investidores que buscam
informacédo, predominantemente, utilizando jornainfermacfes de amigos. Os autores
concluiram que estas teorias oferecem implicag@staveis para dois pressupostos gerais:
primeiro, que o0s investidores estdo excessivameoidiantes sobre a precisdo de suas
informagbes privadas, e segundo, que auto-atribug@denciosa faz com que o excesso de

confianga seja um potencializador para a alta &egia de negociagao.

Barber e Odean (2001, p. 5) reportaram uma evidéicional de que os homens tém
mais proeminentes o viés de alto-confianca do quawheres. Para isso citam uma pesquisa
realizada pelo Instituto Gallup:

“O instituto realizou a pesquisa quinze vezes do pertptk se estende de
Junho de 1998 a Janeiro de 2000 e envolveu aproximatameinze mil
pessoas. Nessa pesquisa foram feitos dois questionamentas: d'@axa
geral de retorno que vocé espera para a sua cateiravestimento nos
proximos doze meses? e, Baseado no mercado aciemargeral, qual é o
indice de retorno que vocé espera que o mercadorpiope nos proximos
12 meses? Em média, tanto os homens e quanto asrasibsperavam que
sua carteira supera-se 0 retorno de mercado, no entastchomens
esperavam superar por uma maior margem (2,8 por cacitoa do
benchmark de mercado) do que as mulheres (2,1 ptw)céndiferenca no
desempenho acima do benchmark médio esperada de siemanheres foi
estatisticamente significativa (t = 3,3) (traducassa)”.
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2.3. SELECAO DOS ATIVOS

Barber e Odean (2001) apontam que homens teragarf@mance de investimentos
inferior a das mulheres porque homens negociam ewior frequéncia e drading de
investimentos é danoso para o resultado da cartiena causa alternativa para a performance
inferior aobenchmarké uma selecdo de ativos inferior, exemplificande dois investidores
com portfolios iniciais similares irdo diferir enefiormance se um deles fizer uma sele¢des

de ativos ruins.

Zweig (1998, p. 13) reportou que Harry Markowitm pioneiro na teoria do portfélio
moderno, afirmou utilizar a regra de alocacédo d &t titulos e 50% em ac¢des, justificando
sua escolha sob razfes psicologicas: “Minha interega minimizar meu arrependimento

futuro. Entéo eu dividi minhas contribuicdes memeio”.

Benartzi e Thaler (2001) apontam que existe lavg#éacia que sugere que o investidor
diversifica seu portfolio retendo ativos por muittenos tempo do que o recomendado,
portanto seus portflios sdo na realidade muito ametiversificados do que sugerem o0s
modelos ecénomicos. Os autores observaram que guengessoas diversificam, o fazem
por modismo. Em particular, eles deram evidénaigsmuitas pessoas apresentam estratégias
de alocagédo siplesmente alocantlm para cada uma das opgbes de investimento

disponiveis, qualquer que sejam estas opgdes.

Simon (1979) deu a estudantes universitarios atwpdade de escolher entre seis
lanches familiares em uma das duas condi¢des:hessefiiencial ou escolha simultanea. O
autor observou que na escolha simultanea os indigigrocuraram uma variedade maior do
gue na escolha sequencial. Com isso, 0 autor sgqgere comportamento pode ser explicado
pela busca de variedade, ou seja, quando é sodtcitpie as pessoas fagam escolhas

simultaneamente, as pessoas tendem a diversificar.

Benartzi e Thaler (2001) para examinar se os iddos utilizam a heuristica da
diversificacéo, aplicaram um questionério parauneibnarios da Universidade da California:
os funcionérios tinham que optar entre o fundo ¢¢s) e o fundo B (Renda Fixa), sendo
gue primeiramente o questionario foi feito de formeabal e depois na forma escrita. Com
isso verificaram que a alocacao dos recursos depémran grande parte da forma com que os
produtos sé@o oferecidos no momento da decisdo.r&tenceiro experimento os funcionarios

da Universidade da Califérnia tinham que escollméreecinco fundos classificados como A,
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B, C, D e E. Os experimentos sugerem que a ordemaue os fundos séo oferecidos aos
participantes pode afetar a decisdo de alocacaautdges afirmam que a questao chave para
finangcas modernas € a identificacdo de padrBesnaisi ou irracionais no comportamento de

negociacao.

2.4. FINANCAS COMPORTAMENTAIS, TEORIA DA UTILIDADE E
RACIONALIDADE DO INVESTIDOR

Thaler e Barberis (2003) definem financas compacetatais como sendo um novo
enfoque aos mercados financeiros que emergiu eposks as dificuldades das analises
advindas do paradigma econémico classico. Em tegamass, afirma que alguns fenémenos
financeiros podem ser mais bem entendidos por geimodelos em que alguns agentes nao

sao totalmente racionais.

Baltussen (2009) afirma que os estudos das finaggaportamentais visam aumentar o
entendimento sobre o mercado financeiro e seugiparites, aplicando conhecimentos das
ciéncias comportamentais. Essa visdo exerce unrasteitcom o paradigma financeiro
tradicional, que assume gue os mercados financeirasnaioria de seus participantes sao

racionais.

Thaler e Barberis (2003) afirmam o que ocorre é agi@essoas tém limitacdes para
processar informagdes, tém limites em sua capagidadesolver problemas e se limitam por
consideragdes sociais, 0 que faz com que os agestegam limitados em suas possibilidades

de corrigir comportamentos “nao-racionais”.

A abordagem financeira classica parte da premissaoqcomportamento é racional.
Esse comportamento racional foi referido por Bakns(2009) como dlomo-economicus,
gue € um agente que otimiza todas as possiversalt@as disponiveis, o qual compreende
totalmente todas as consequéncias de suas acfimantto expectativas de acordo com leis
de probabilidade e as ajustando corretamente ocagans novas informacdes, tomando
decisbes, maximizando interesses pessoais e quecsdes desse agente sdo baseadas
exclusivamente em aspectos monetarios. Segunddoo &l decisdes dmeomo-economicus

ndo séo influenciadas por aspectos como humorrioeg@ondmico, arrependimento ou medo
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e ndo é influenciado pelo risco. Em resumbpmo-economicuma suas decisfes baseadas

na Teoria da Utilidade de Von Neumann e MorgengtE944).

Baltussen (2009) afirma que as premissas para dertetecisdes financeiras sao
baseadas em individuos com comportamento racierple na pratica o comportamento nem
sempre € racional. Para o autor, em muitos momesgofnancas comportamentais sao
melhores previsores de comportamento que o paradigadicional de financas. O autor
afirma que o paradigma tradicional de financas pévé que o tomador de decisdes é

limitado nas suas capacidades e habilidades cogsiti

Copeland e Weston (1988) partindo da premissa goetandos 0s agentes econémicos
agem racionalmente, apontam que os consumidoreptéfaréncias distintas e diferentes
niveis de aversdo ao risco, afirmando que aindadu&o para dizer sobre as causas das

escolhas serem antagdnicas de um individuo pan&r@. o

Baker, Ruback e Wurglerm (2006) afirmam que os stideres irracionais podem
influenciar os precgos, o que acaba por requeretena arbitragem. Segundo os autores, 0s
gestores podem ser espertos no sentido de seremesage distinguir precos de mercado do
valor fundamental e, para essa argumentacdo, oseaubferecem algumas justificativas:
primeiro, gestores corporativos tém informacgfevilpgiadas de sua propria empresa;
segundo, gerentes de empresas também tém menogOesstdo que igualmente
"inteligentes” gestores de dinheiro e, por fim, gestores podem apenas seguir regras
intuitivas para identificar precos divergentes @ow intrinseco, mesmo sem a vantagem de
terem obtido uma informacéo real, concluindo quenmesenca de restricdes de vendas, a alta
liquidez ndo é usual e sim um sintoma de que o ader& dominado por investidores
irracionais. De fundamental importancia para osra@stsédo as consequéncias de um mercado
ineficiente para o mundo real, uma vez que pret@sgentes do valor intrinseco influenciam
0os investimentos de duas maneiras: investidoreserpodguperestimar o valor dos
investimentos e empresas com restricdes financgicmem ser forcadas a abdicar de
investimentos valiosos, quando existe subavalia€@®.autores direcionam que estudos
sugerem que grande parte dos precos das acOeselesti@nada com as divergéncias em

relacéo ao valor intrinseco.

Segundo Copeland e Weston (1988), para desenvoituarteoria de decisdo racional
em face da incerteza, € necessario estabelecersgigessupostos sobre o comportamento do

individuo para fornecer um conjunto minimo de coéids para o comportamento consistente
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e racional, conhecidos como axiomas da utilidaddimal. ESses pressupostos resumem-se

nas seguintes premissas comportamentais:

I. Os individuos sempre tomam decis6es completamaai@nais;

II. Os individuos sdo capazes de fazer essas escdbamais entre milhares de

alternativas, e
Os individuos sempre preferem mais rigueza a meigpgeza. Por isso buscam

maximizar sua utilidade esperada de riqueza.
Temos entdo o0s seguintes axiomas, segundo Von Neuenlorgenstern (1944). :

* Axioma 1- Comparabilidade: Para todo o conjurBade alternativas incertas, um
individuo pode dizer que o resultado X é preferéralrelacéo ao resultado Y, ou Y é
preferivel em relacdo a X, ou o individuo € indéfge a X e Y.

* Axioma 2- Transitividade: Se um individuo prefere X em dezY, e Y em vez de Z,
entdo X é preferivel a Z. Se um individuo € indifée entre X e Y e entre Y e Z, ele
deve ser indiferente entre X e Z.

* Axioma 3- Forte Independéncia: Suponha que seja constwidgogo em que um
individuo tem uma probabilidade de receber um tadalX e uma probabilidade (1 -
a) de receber um resultado Z. Iremos escreverjegte como G(X, Z : a). Se 0
individuo é indiferente a X e Y, entédo ele també&masndiferente a um primeiro jogo
estabelecido entre X com uma probabilidade “a” eni@smo resultado mutuamente
excludente Z, e um segundo jogo, estabelecido &ntean uma probabilidade “a” e o
mesmo resultado mutuamente excludente Z.

» Axioma 4- Mensurabilidade: Se o resultado Y € menos prefeque X, porém mais
preferivel que Z, entdo existe uma probabilidadeajrde modo que o individuo sera
indiferente entre Y e um jogo entre X com uma pbiltade a e Z com probabilidade
1 -X).

» Axioma 5- Ranking: Se as alternativas Y e U se encontraralgum lugar entre X e
Z, e podemos estabelecer apostas de modo que infdual é indiferente entre Y e
uma aposta entre X (com uma probabilidade “al”) a&Zmesmo tempo indiferente
entre U e uma segunda aposta, desta vez entrenX ot probabilidade “a2”) e Z,

entdo se “al” € maior do que “a2”, Y é preferidd.a

Luenberger (1988) afirma que a funcdo da utilideai®a entre os individuos e que ela

depende da tolerancia ao risco e do ambiente fam@ncUma vez que uma funcdo de
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utilidade é utilizada para fornecer uanking entre as alternativas, o seu valor numeérico real
(o valor cardinal) ndo tem nenhum significado r&aido o que importa € como o individuo

classifica as alternativas quando uma utilidaderesta € computada.

Copeland e Weston (1988) apontam que € possivasifitar os individuos em trés

funcdes de utilidade: o amante do risco, o risagroes 0 avesso ao risco.

Baker, Ruback e Wurglerm (2006) enfatizam que we'stidor racional” e o “investidor
irracional” coexistem, ou seja, habitam o mesmopaorPara o autor, os investidores
irracionais influenciam os precos dos titulos e rsiquer limites a arbitragem. A abordagem
dos investidores irracionais assume o0 pressupascacarbitragem do mercado de titulos é

imperfeita e, portanto, que os precos podem sarssipmados ou subestimados.

2.5. PSICOLOGIA E ECONOMIA

Segundo Rabin (1998), a psicologia analisa sisieamaénte o julgamento humano, o
comportamento e 0 bem estar e por isso pode masinam 0s seres humanos sao diferentes
da forma com que os economistas os descrevemtsaltid que as pessoas tém dificuldade
de avaliar suas préprias preferéncias e que nerprsegbnseguem prever com precisao suas

preferéncias futuras, tendo dificuldade de avalims preferéncias individuais.

Kahneman (2003) aponta que n&o é possivel depapdeas da matematica para tomar
decisbes econdmicas. Em sua pesquisa 0 autor afarese mapa da racionalidade limitada,
explorando os vieses que separam a crenca na sjukdcesdes sdo baseadas no modelo de
agentes racionais, baseado na légica de que queandalecisao final, em qualquer situagéo,
€ um ser humano. Para o autor, 0s economistasaonita investigacdo psicolégica por sua
propensdo para gerar listas de erros e distor¢cdes sua incapacidade de oferecer uma

alternativa coerente para o modelo do agente rakion

Kahneman (2003) aponta que temos dois modos deapendecidir: a intuicdo e o
raciocinio. As operacdes da intuicasisfema )1 sdo rapidas, automaticas, sem esforco,
associativas e muitas vezes emocionalmente caasgalhs também sdo regidas pelo habito
e por isso sao dificeis de controlar ou modifiées.operacdes do raciocinisigtema 2 sao
mais lentas, periddicas, despendem grandes esfersas deliberadamente controladas, elas

também sao relativamente flexiveis e potencialmeatdroladas por regras. Para o autor, o
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esforco mental é limitado, e com isso 0s procesg@s precisam de esforco tendem a
perturbar outros, enquanto 0s processos sem egsf@gsofrem muita interferéncia quando
combinados com outras tarefas. As pessoas que estfadas por uma atividade mental
exigente sdo mais propensas a responder a owdfa,tdeixando escapar o que vem a mente.

A seguir apresentamos 0 mapa que segrega os sisténtaitivo) e o sistema 2 (racional):

PERCEPTION INTUITION REASONING

SYSTEM 1 SYSTEM 2

W Fast Slow

2] Parallel Serial

= Automatic Controlled

2 Effortless Effortful

E Assaciative Rule-governed

a Slow-learning Flexible

T Emotional Neutral

-

4

= Percepts Conceptual representations

i Current stimulation Past, Present and Future

% Stimulus-bound Can be evoked by language

o

Figura 2 — Sistemas cognitivos

Fonte: Kahneman (2003, p.3).

Para Conlisk (1996), h& quatro razbes para a rali@de limitada:

I. As evidéncias empiricas: sugerem que as pessoampgapes de cometer uma grande
variedade de erros substanciais e sistematicosle@sdes econdmicas, e ainda, se as

previsdes falham, as explicagbes séo confundidés epistem anomalias;

II. A relevancia dos modelos de racionalidade limitagbdstem muitos modelos que

permitem a racionalidade limitada;

lll. As justificativas para acreditar na racionalidaldeiiada ndo sdo convincentes: uma

delas é gue as pessoas agem como se a racional@atieesse barreiras, e;
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IV. A deliberacdo sobre uma decisdo econdmica é umaate onerosa: a cogni¢ao
humana é um recurso escasso. Somos obrigadosrpdrmoos custos de deliberacéo e

com isso a racionalidade é limitada.

Segundo Rabin (1998), a economia ortodoxa empnegapoderosa combinacdo, como
o individualismo metodologico, a formacao de prpsstos matematicos, a andlise I6gica das
consequéncias desses pressupostos e sofisticadtes tempiricos, mas adverte que

precisamos compreender constatacdes psicolégloasiasses métodos.

Segundo Thaler e Barberis (2003), estudiosos dgpodamento falam dos beneficios
da psicologia para o estudo dos mercados finarcelr@remissa basica por tras de todos os
modelos de financiamento é a avareza e outra psargi® de que os investidores, em geral,

S30 avessos ao risco.

Slovic (2004) leciona que os sentimentos intuitiaosda sdo o método predominante
gue os seres humanos avaliam o risco, pois muitsate haver teoria da probabilidade,
avaliacdo de risco e analise de decisdo, houveuicdo e o instinto de sobrevivéncia.
Posteriormente, ainda segundo o autor, o pensaraaatitico foi colocado em um pedestal e
retratado como o sinbnimo da racionalidade e ooaéetas emocbes eram vistas como
interferéncia a raz&o. Para o autor, 0s sentimeqtes se tornam marcantes em um
julgamento ou em uma tomada de decisdo dependecardeteristicas do individuo e da

tarefa, bem como da interacdo entre elas..

2.6 HEURISTICAS E VIESES COGNITIVOS

Fischhoff, Slovic e Lichtenstein (1977) apontam qu® aspecto particularmente
pernicioso das heuristicas é que as pessoas sdo omnfiantes sobre julgamentos que

fizeram a partir desta base.

Kahneman (2003) apresentou que pessoas sao insagmamalisar de modo completo
as situacbes em que € obrigado a tomar decis6gdatasiquando as consequéncias futuras
sdo incertas. Sob tais circunstancias, elas conemvez disso, em atalhos heuristicos ou

principios genéricos.
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Rabin (1998) afirma que a heuristica reduz o esfdespendido na execucgéo de tarefas

complexas como a avaliagdo de probabilidades.

Bazerman (2004) afirma que a heuristica ndo traeste maleficios, e que pode trazer
beneficios, sendo que o principal deles é a ecanatai tempo. A heuristica atua como
“catalisador’” na tomada de decisdo, trazendo agiBdao processo. O autor apresenta
percepcdes da incerteza afirmando que os tomaderdscisdo tentam encontrar certeza em
um mundo incerto, buscando saber 0 que aconteg&ié e que poderia acontecer. Para ele,
os individuos tratam riscos referentes a ganhasepetos diferente da forma com que tratam
de riscos referentes a perdas percebidas, ou aejpessoas sdo avessas a perdas e nao
riscos. Adicionalmente, Bazerman (2004) direcionge qum dos pontos cruciais é a
possibilidade de identificar um modelo sistemateomodo a estruturar o problema, fazendo
com que o comportamento dos tomadores de decigEss®Em da teoria do valor esperado e

também da teoria da utilidade esperada.

Rabin (1998) aponta que durante muitos anos ecat@snproferiram muitas razdes
para minimizar a relevancia da pesquisa comportehebaseando seus modelos nos
pressupostos convencionais que se sustentam maabdade, uma vez que as evidéncias
comportamentais se baseiam em observacfes de péassaicientemente motivadas para se
comportar de acordo com 0s pressupostos econdmicgmrque ndo conseguem suportar
grandes cargas de provas, afirmando que seus sstiioam que € possivel flexibilizar o
pressuposto de racionalidade, sem que isso impéfue méo de ceticismo cientifico e dos

testes de validade.

Para Frederick, Loewenstein e O’Donoghue (2002preferéncias dos individuos séo
temporais € nem sempre racionais, conceituandoaqt&xa de desconto, implicita em
horizontes de tempo mais longos, € menor que ad@axi@sconto para horizontes mais curtos.
Uma pessoa com preferéncias temporais inconsistpotte ou ndo estar ciente de que suas

preferéncias irdo mudar ao longo do tempo.
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2.6.1. Julgamento sobre Representatividade

Barnes (1984) aponta que a idéia de um resultaddtagnente representativa do
processo a partir do qual se origina. Essenciakneagd pessoas prevéem o resultado que
aparece mais representativo do processo do quarefse, independentemente da
confiabilidade das provas ou da probabilidade pré&é que o resultado seja efetivamente

verdadeiro.

Tversky e Kahneman (1974) afirmam que muitas desisfio baseadas em crengas
sobre a probabilidade de ocorréncia de eventostas;ecomo o resultado de uma eleicdo, a
culpa de um réu, ou a valor futuro do dolar. Seguos autores, estas crengas s&o

normalmente expressas em tais declaracdes comacheu que...”, "as chances sao...”, "é
improvavel que isso...”, e assim por diante. Quamente, as crencas sobre a probabilidade
de ocorréncia de eventos incertos sdo expressaf®rem numérica como probabilidades
subjetivas. As pessoas confiam em um numero limitedprincipios heuristicos que reduzem
a complexidade de tarefas de avaliacdo de protatids. Em geral, esses atalhos heuristicos

sdo bastante Gteis, mas as vezes levam os inds/&lgraves e erros sistematicos.

Bazerman (2004) aponta que a heuristica do Julgansebre representatividade esta
fortemente relacionada a utilizacéo e interpretali@senso estatistico e probabilistico para
gue as pessoas déem os chamados “palpites calsul&sgundo essa heuristica, atribuimos
alta probabilidade de ocorréncia de um evento éspequando esse evento representar forte
similaridade com a maioria dos outros de uma medasse, segundo nossas idéias e mapas
mentais. Em outras palavras, a probabilidade de@uta de um evento tende a ser avaliada
pelo nivel no qual ele é similar as principais ctedsticas do processo ou populacéo a partir

do qual ele foi originado.

2.6.2 Disponibilidade

Barnes Jr. (1984) afirma que as pessoas julgamvemta como provavel ou freqlente
baseado nos casos que séo faceis de imaginar otdaecOs eventos corriqueiros Ssdo
geralmente mais faceis de imaginar e lembrar quevestos raros, e a disponibilidade é,
muitas vezes, a sinalizacdo adequada. No entardspanibilidade também é afetada por

varios fatores alheios a frequéncia de ocorréncia.
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Tversky e Kahneman (1974) apontam que ha situag@egue as pessoas avaliam a
frequéncia de uma classe ou a probabilidade de went@ pela facilidade com que as
ocorréncias podem ser trazidas & mente. Por exerpplie-se avaliar o risco de ataque
cardiaco em pessoas de meia-idade, recordandmagmmas entre pessoas conhecidas. Da
mesma forma, pode-se avaliar a probabilidade deugueleterminado empreendimento ird
falhar, imaginando vérias dificuldades que podem@ontrar. Esta heuristica julgadora é
chamada de disponibilidade, a qual é pista Utih @ealiar a freqiiéncia ou a probabilidade,

conseqlientemente, a dependéncia de disponibilldade preconceitos previsiveis.

Bazerman (2004) aponta que a heuristica da disiidaie esta relacionada a nossa
propensdo a buscar exemplos imediatamente disp®réwe nossa memdria para julgar a
probabilidade de ocorrer determinado evento. Enurnads situacdes, essa facilidade que
determinado fato € lembrado ou imaginado pode mh#tar uma superestimagdo ou uma
subestimacdo da real probabilidade desse eventoeocdNesse sentido, as experiéncias
anteriores e informacdes relacionadas a determsnfatios sdo avaliadas de forma vivida pela
nossa mente, causando um artificio cognitivo ousttogdo mental que passou a ser
denominado de “disponibilidade”. Para o autor, @mdrias com maior vivacidade em nossa
mente podem nos levar a constru¢do de mapas &uestrmentais que podem se transformar
em barreiras a resolucéo racional de problemaschiamado feeling'.

2.6.3Ajuste e Ancoragem

Para Tversky e Kahneman (1974), em muitas situagdgessoas fazem estimativas a
partir de um valor inicial que € ajustada para prada resposta final. O valor inicial, ou
ponto de partida, pode ser sugerido pela formulagéproblema ou pode ser o resultado de
um calculo parcial. Em ambos os casos, 0s ajusiesnermalmente insuficientes. Para o
autor, diferentes pontos de partida levam a diteserstimativas, que sao tendéncia para os

valores iniciais. O autor denomina esse fenbmenmc@ancoragem”.

Bazerman (2004) afirma que quando as pessoas fagemativas ou decidem sobre
alguma quantia, elas tendem a ajustar a sua resgost base em algum valor inicial
disponivel, que servirh como ancora. Esse atalgoitteo faz com que a ancora proposta
influencie a resposta final. Embora a heuristica afecoragem e ajuste possa ser

freqlentemente Util na tomada de decisfes, na mexnhidque possibilita uma economia de
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tempo e esfor¢o cognitivo, também pode levar aegiesn direcdo a uma ancora irrelevante,

como por exemplo, um nimero equivocado obtidoaineénte.

Ainda segundo Bazerman (2004), para se conseguartdecisbes bem-sucedidas, os
individuos precisam aprender a entender e anteggpafeitos da justica. Segundo o autor ha

trés modos sistematicos pelos quais as consideragiee a justica levam nossas decisdes a
se desviarem de um simples modo racional de agéo:

I.O julgamento individual se desvia das expectatida consideragcdes sobre oferta e
demanda;

II.As pessoas reagem a ultimatos e fazem escolhassistantes com o auto-interesse
econdmico;

lll.Processos de comparacdo social levam a decigdespodem colidir com nossas
preferéncias subjacentes.

2.7 PREFERENCIAS TEMPORAIS E AUTO-INTERESSE

Para Rabin (1998), a principal corrente de ecortasigemprega uma poderosa
combinagdo de meétodos: individualismo metodologiformalizagdo matematica dos
pressupostos, andlise logica das consequUénciagsdgsessupostos e testes empiricos
sofisticados para caracterizar o comportamento hama

Segundo Samuelson (1952), o modelo de utilidadeod¢ésda (UD) visa representar de
maneira simplificada o complexo fenémeno da escioitetemporal. Este modelo pressupde
que as pessoas exibem padrdes de comportamententasa maximizacdo do somatorio
das utilidades descontadas, contando com a sortgudeos agentes racionais derivam

satisfacdo instantaneamente em cada momento das»xqueriéncias de consumo distribuidas
ao longo do tempo.

Frederick, Loewenstein, e O’Donoghue (2002) aponga® o referido modelo foi
aceito quase gue instantaneamente, nao apenaswuomalidade normativa padrao para
politicas publicas (como analises de custo e baogfimas como uma descricdo acurada do

comportamento do individuo. Uma premissa centrainddelo de UD é que toda andlise de
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preferéncia intertemporal pode ser condensada ermpanédmetro Unico — a taxa de desconto.
Nessa esteira, iniciam a andlise em fungdo daenwigo modelo de UD, direcionando que
muitos dos principais autores de tal modelo baseamem uma mesma perspectiva de seus
antecessores, acrescentando a teoria um poucal@slservacdes pessoais. Quando esse
modelo foi colocado como perspectiva dominante parelar escolha intertemporal,
ocorreu pela sua elegancia e ndo como resultadpedquisas que demonstravam sua

validade.

Rabin (1998) afirma que a pesquisa experimentabddaro que as preferéncias partem
do puro interesse proprio de maneiras néo triviadividuos que contribuem com causas
sociais podem ser explicados por seus interesssegis, fazendo com que esses individuos
prontamente busquem aquilo para si proprio, fremgieante sacrificando dinheiro para
responder a tratamentos que consideram injustosiniples altruismo pode capturar um
importante fenbmeno em muitos contextos, mas existea massa de evidéncias

experimentais que isso é uma descricao equivoaadardportamento social.

Lowenstein, Thompson e Bazerman (1989) afirmam rpge Ultimas duas décadas a
pesquisa empirica na preferéncia intertemporaldecumentado uma serie de inadequacgdes
no modelo de UD como um modelo descritivo de cotapoento. Primeiro empiricamente
observando, taxas de desconto ndo sédo constantesipo, mas aparentemente declinam —
um padrao frequentemente referido como desconterbfico. Mais que isso, mesmo com
um atraso, taxas de desconto variam por meio desviipos de preferéncias intertemporais:
ganhos sdo descontados mais que perdas, pequentantas mais que grandes montantes,
sequéncias explicitas de resultados multiplos sszahtadas diferentemente de resultados

uniformes.

Frederick, Loewenstein, e O’Donoghue (2002) entengee o modelo de UD assume
que a funcdo de desconto € invariante por meioodastas formas de consumo. Essa
ferramenta é crucial para a nogédo de preferéngipdeal. Se o individuo desconta utilidade
de diferentes fontes em diferentes taxas, ent@g@onde preferéncia temporal unitaria € sem
sentido. O desconto constante implica que uma n@mede& temporal individual é
temporalmente consistente, o0 que significa que epgatias posteriores confirmam

preferéncias prévias.
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Segundo Rabin (1998) a pesquisa psicoldgica sugeras preferéncias de uma pessoa
séo freqlentemente determinadas por mudancas nasgi@ncias relativas aos seus niveis
de referéncia, e ndo meramente pelos niveis absollg conseqiéncias. Em particular,
relativas ao sestatus quoou outros pontos de referéncia, pessoas desgostgrardas mais
do que gostam de ganhos. O autor apresenta evadégue pessoas tém dificuldades para
avaliar suas proprias preferéncias da seguinteafomam sempre prevemos precisamente
nossas proprias preferéncias futuras e nem semupli@raos precisamente nosso bem-estar
com base nas escolhas do passado. Economista®té&encionalmente assumido que cada
individuo tem preferéncias estaveis e coerentesienmalmente maximiza essas preferéncias,
dadas em um conjunto de opcdes e crencas proliabsisuma pessoa assumida como um
agente que maximiza o valor esperado da funcadilitade, U§). A pesquisa psicologica

sugere varias modificacdes nesse conceito de @skbathana.

Bazerman (2004) também caracteriza os componentesegvolvem a tomada de

decis&o, 0 0s organiza em seis etapas que envolyeotesso de tomada de decisdo racional:
|. Definicdo do problema;
II. Identificac@o dos critérios;
[ll. Ponderacéo dos critérios;
IV. Geracgdo de alternativas;
V. Classificacdo de cada alternativa segundo cadaiorie

VI. ldentificacdo da solugéo o6tima.

2.8. EFICIENCIA DE MERCADO, ANOMALIAS E LIMITES A ARBITR  AGEM

Copeland e Weston (1988) afirmam que o mercadoapéais existe para facilitar a
transferéncia de fundos entre individuos e empreges tenham excesso de recursos,
possibilitando que tenham acesso a oportunidad@svdstimentos produtivos com taxas de
retorno que excedam o seu custo de oportunidagemAszforcam que o mercado de capitais

é alocacionalmente e operacionalmente eficiente.
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Para Fama (1970), um mercado financeiro eficieratguele onde os precos refletem
totalmente a informacéo disponivel. A base te@ara a hipotese de um mercado eficiente,

segundo o autor, reside em trés argumentos:
I. Todos os investidores sdo racionais e, portantdiaan os titulos racionalmente;

[I. Na medida em que alguns investidores séo irracgpeaas operacdes sdo aleatorias e,
portanto, sdo negociacfes que eliminam umas aaspsegm alterar o preco dos titulos,

€,

lll. Na medida em que os investidores séo irracionaia®eira semelhante, a agao de

arbitradores racionais elimina a influéncia degsesstidores no prego dos titulos.

Ainda segundo Fama (1970) a hipétese de um memfaclente €, em primeiro lugar,
uma consequéncia do equilibrio em mercados convostittom investidores totalmente
racionais. Em muitas situacdes em que alguns iileees ndo sdo totalmente racionais, 0s

mercados ainda estéo previstos para serem efisiente

Shleiter (2000) apresenta uma abordagem que seapdet a visdo tradicional de
mercados eficientes. Para o autor, um mercadodaianeficiente é aquele em que os precos
dos titulos sempre refletem plenamente as inforesmgisponiveis. Assim, a hipdtese de
mercado eficiente sustenta que todos os agentascéiros tém, ao mesmo tempo, um
conjunto idéntico de informacdes disponiveis. Ddssma, as informacfes e expectativas
geram reflexos imediatos e corretos nos precostitides, na medida em que todas as
variaveis disponiveis seriam contempladas pelo aderceliminando distor¢des nos precos.

Como consequéncia, nenhum investidor conseguimidimentos acima da média de mercado.

Rubinstein (2001) interpreta como “racional” osdstidores que agem para maximizar
a utilidade esperada usando probabilidades suagetRara ele, o mercado pode ser dividido

em trés tipos de racionalidade:
I. Mercado Maximamente Racional: Todos os investids@&esracionais;

[I. Mercado Racional: O mercado pode ser racional mesm@em todos os investidores

sao racionais, e

[ll. Mercado Minimamente Racional: Os investidores s&us nfacilmente enganados,
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acreditando que podem vencer o mercado, pois enolsqreecos néo estejam definidos,

nao existem oportunidades de lucros anormais.

Ainda segundo referido autor, a racionalidade docat® pode ser qualificada de duas
maneiras: Primeiro, um pequeno grupo de invest&damacionais pode, ocasionalmente,
determinar os precos dos ativos. Segundo, o imlgestnédio acredita que ele € mais

inteligente do que os outros investidores, levam@oequivocos.

Em estudos empiricos sobre a hipotese de um mereficiente de Fama (1970)

pressupde a existéncia de trés formas de hipdeesmdnercado eficiente:

I. Forma Fraca: as mudancas nos precos estdo reldapmamudancas passadas nos

precos;

[I. Forma Semi-Forte: supde que nenhum investidorregcdino em excesso explorando

fontes de informacdes publicamente disponiveis, e

lll. Forma Forte: o conjunto de informagdes contém totipo de informacao disponivel

a qualquer participante do mercado.

Thaler e Barberis (2003) destacam que desvios Ega®ao comportamento racional
fazem parte da natureza humana e devem ser inedgmia analise econdbmica como uma
extensao natural dos modelos tradicionais, umajuMezas evidéncias sugerem que 0s agentes
sdo capazes de cometer certa variedade de ertesasglistorcdes advindas desses erros tém

importantes implicacdes econdmicas.

Van Horne (1995) caracteriza arbitragem como ogssg de procurar e encontrar duas
coisas essencialmente iguais, comprar a mais baraéamder a mais cara, conseguindo um
retorno sem risco. Pode-se efetuar arbitragem na@pi@ e venda simultdnea de moedas,
commoditiese taxas de juros. Assim, define arbitragem coma astratégia de investimento
gue oferece ganhos, sem que haja risco ou cusitsras. Para o autor, deve se partir do
principio que investidores racionais atuam no nwyea que percebem que 0S precos estdo
incorretos, quando h& alguma anomalia ou acgdo destidores irracionais. Essa acédo
momentanea leva ao equilibrio dos precos, supopealdolei da oferta e da demanda. Ou seja,
ao vender um ativo por um prego maior e compraeo ym pre¢o menor, inicia-se uma
presséo sobre ambos os lados da oferta e da den@pdaco mais baixo subird, o mais alto

caira até que um preco de equilibrio seja alcandadianto, presume-se que com a presenca
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dos inumeros arbitradores e as constantes operded@abitragem efetuadas, potencializa-se

a hipétese de eficiéncia do mercado.

Um ponto nessa questdo, ainda Segundo Van Horéb) 18 o fato de poder haver
certos custos de implementacéo da estratégia, inetuas ganhos, uma vez que essa busca
constante de oportunidades de arbitragem careceindemonitoramento continuo dos
diferentes mercados e ativos, e isso tém um c8stado assim, o pressuposto de ganho sem
gue haja custos adicionais fica comprometido. Damae forma, considerando que o0s
arbitradores monitoram o mercado, as oportunidatkeslucros anormais por meio de

arbitragem sdo momentéaneas.

Para Scholes (1972), quando a arbitragem € nei@gsara tornar os mercados
eficientes, as ac¢fes individuais devem ter sulssitproximos para a arbitragem funcionar
com eficacia. O argumento do autor, chamado detdspdde substituicdo, é praticamente

idéntico ao argumento de arbitragem para a efi@éhe mercado.

Segundo Thaler e Barberis (2003) mesmo se um gubsgperfeito ndo existir, a
arbitragem ainda pode ser limitada se os arbitemdeéio avessos ao risco, com horizontes

curtos e se o risco de ruido é sistematico.

Para Willman, Fenton O Creevy, Nicholson e Soar®®1®, os mercados financeiros
sdo dominios fortemente teorizados, apontando ga@éanicos de teorias de financas usam
algumas das mais poderosas ferramentas analitispené/eis nas ciéncias sociais para
modelar o funcionamento dos mercados, geralmente lise em hipdteses fortes sobre a

racionalidade dos atores e a disponibilidade dammh¢ao.

2.9 RISCOS

Segundo Markowitz (1952), prémio de risco € a gaamaxima de riqgueza que um
individuo estaria disposto a renunciar para naeoecaiscos. Resulta da diferenca entre a
riqueza esperada e o equivalente certo de riqérege-se também considerar como sendo a

taxa de retorno esperada acima da taxa de juresde/risco (equivalente certo).

Segundo Slovic (2004), os primeiros estudos deepefo de risco descobriram que

enquanto o risco e o beneficio sdo correlaciongdsitivamente com o mundo, eles sé&o
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correlacionados negativamente com as pessoasagécelnversa entre o risco percebido e o
beneficio percebido de uma atividade esta ligadarga positiva ou ao efeito negativo
associada a essa atividade. Isso implica que a®gedaseiam suas decisdes ndo somente

sobre o que elas pensam sobre a atividade, magitastibre como elas se sentem sobre ela.

Para Copeland e Weston (1988) a aversdo ao rigofficd que, numa situacado de
incerteza, o0 mal-estar associado a perda é sumidem-estar proporcionado pelo ganho
desse mesmo montante de rendimento. Por exempldandiriduo com aversao ao risco
recusaria participar num jogo em que a probabikddel perda de determinado montante fosse
igual a probabilidade de ganho desse mesmo morffanta questédo limitante, segundo os
autores, esta relacionada ao ganho sem riscosyemaque sera dificil conseguir um ganho
sem efetivamente correr um risco, tendo em vista k@& uma incerteza em relacdo a

permanéncia ou ndo do preco em um mesmo patamar.

Para Baltussen (2009) sempre existe o risco daglistor¢cado de preco seja explorada,
e esse fendbmeno é conhecido como riscaaise trade Em alguns momentosrwise trader
pode ganhar mais do que o investidor racional, ygEEsume mais riscos, ainda que néo o
fagca intencionalmente. Se em algum momento os demagstidores reagirem resgatando
seus ativos e se 0s credores comecarem a cobmaresgréstimos, isso podera forcar os

arbitradores a liquidar suas posic¢des iniciaissatedo-0s vulneraveis a perdas.

Coase (1988) assinala, os mercados financeirosfregdentemente citados como
exemplos de concorréncia perfeita. Paradoxalmergerea que estas condi¢cdes exigem uma
estrutura de autoridade para garantir ao mercadocamplexo sistema de regras e

regulamentos para prevenir ma-fe.

Willman, Fenton O Creevy, Nicholson e Soane (2Gdgntam que o comportamento
dos atores individuais em relagéo ao risco é détexdo pela assimetria de suas funcdes de

utilidade acima e abaixo da riqueza atual, que ged&ariavel.

Para Willman (1997), os mercados financeiros n&opsifeitos e 0s negociantes nao
tém informacao perfeita. Além disso, as a¢bes dgpciantes mantém o pressuposto de
imperfeicdo do mercado. Imperfeicbes séo essenpiaia fazer dinheiro. Para ele, os

mercados sdo na verdade uma mistura complexa tiedarentos formais e publicos.
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Hayel (1945) aponta, em termos de informacdo, gsiemercados séo altamente
descentralizados. Para ele, o conhecimento nuiste €le forma concentrada ou integrada,
mas sim, dispersos em pedacos de conhecimento jtetone freqiientemente contraditorio,

gue todos os individuos separados possuem.

Para tentar deduzir o fator de risco adequadoungibd de utilidade para incrementos
de riqueza, Luenberger (1998) propde uma avaliggabtativa por meio da utilizacdo de um
questionario. Esse questionario tem como objetdentificar algumas caracteristicas do
investidor, cuja aversdo ao risco esta normalmanétada a fatores de risco, tais como: a) 0s
sentimentos do individuo em relagéo ao risco, ums#o financeira atual; b) as perspectivas
de ganhos financeiros ou custos fixos, e ¢) a idldandividuo. Essa ferramenta tem sido
utilizada pelas instituicdes financeiras (inclusov@anco que faz parte dessa analise) como

tentativa de identificar o perfil do investidor @eonservador, moderado ou arrojado).

Barber e Odean (2001) concluiram em seu estudaaiqaa que homens e mulheres
difiram tanto em excesso de confianga quanto aveae&isco, seria natural perguntar se as
diferencas na aversdo ao risco podem, por si licaxas diferencas no comportamento de
negociagdo. Os autores concluiram que o resultade per explicado pelas diferengas no
excesso de confianca de homens e mulheres e poerias na averséo ao risco de ambos os
géneros, sendo que a aversao ao risco, isoladgmefite fornece robustez para essa

concluséao.
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3. METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1. O METODO E O MODELO DE PESQUISA

Esse estudo teve como foco principal a verificagaorelacdo entre as variaveis
dependentes Retorno, Volatilidade e Giro e as waisdndependentes Género (principal foco
de analise), estado civil, renda, quantidade decrigntes, escolaridade, idade e perfil

declarado de risco.

Para elaboragéo do presente estudo foi necesséi@uotamento da base de cadastro,
base de posicdo, base de movimentacao diariadeasmdores de mercado e da base do perfil
do investidor. Todas essas bases, bem como suwaderésticas e limitacdes serdo detalhadas

adiante.

Essa pesquisa busca replicar em fundos de invegbnme artigo de Barber e Odean
(2001) onde se analisou as diferengas no compontandge negociacdo entre homens e
mulheres . Importante destacar que o ativo alvpedguisa foram os fundos de investimento,
enquanto Barber e Odean (2001) utilizaram umaicare acdes, o0 que gerou a necessidade

de adaptacBes metodoldgicas que serdo explanadatead

3.2. OBJETIVOS DE PESQUISA

Este estudo tem como objetivo analisar se ha difeareno comportamento de
negociacdo de homens e de mulheres, com enfoquadwoh industria de fundos de
investimento brasileira. Para tanto, sera utilizadhase de movimentagbes de fundos de
investimentos de um grande Banco Europeu, com macgsenca no Brasil, no periodo que

se estende de Janeiro de 2006 a Dezembro de 2010.

Além desse objetivo, esse estudo buscara auxpi@santando um levantamento sobre
estudos entre géneros, com abordagens de psicofogincas comportamentais e ciéncias

comportamentais.
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Esse estudo busca também contribuir para a discesséie 0 excesso de confianca e se
este afeta o resultado da carteira de maneira prasminente em homens do que em

mulheres e se essa relacdo é estatisticamentécsiina.

Por fim, o trabalho propde verificar se existenedih¢cas no comportamento financeiro
de individuos baseadas em escolaridade, perfindesiimento declarado, nivel de renda,

idade e estado civel.

Para essa andlise, foi selecionada uma amostradd2 mdividuos, cotistas de fundos

de Investimento, na filial Brasileira, de um gram#sco Europeu.

3.3. HIPOTESES DE PESQUISA
Podemos definir as questdes centrais do presemtoeda seguinte forma:

O retorno dos fundos de investimento de mulheresnépiricamente, superior ao

retorno dos Homens?
Analogamente podemos definir as hipoteses de psqamo:

H, (Hipotese Nula): N&o existe relagédo estatisticamente significagivéie os géneros e

o retorno da carteira;

H; (Hipotese Alternativa 1): Existe relagdo estatisticamente significativarenbs

géneros e o retorno da carteira;

H, (Hipotese Alternativa 2): Existe relacdo estatisticamente significativaresnbs

géneros e outras variaveis como Giro da carteitalailidade da carteira.

N&o obstante, outras questbes serdo abordadasnpastigar o comportamento de
negociacdo dos cotistas de fundos de investimentpresente estudo analisara, além do
supracitado género, outras variaveis como estads, cenda, escolaridade, quantidade de

dependentes e perfil de risco dos investidores.
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3.4. BASE DE DADOS

O foco principal do presente estudo sera sobremdok de investimento de individuos
(pessoas Fisicas). Para tanto, sera utilizada blasedados cadastrais que congrega
informacdes de 7.149.949 clientes de Varejo de tandg banco europeu, com expressiva
presenca no mercado brasileiro. A base cadastn&mpla informagfes de género (que sera
o foco desta pesquisa), bem como idade, rendagdoestivil, escolaridade, ocupagéo,

guantidade de dependentes, CEP entre outras inf6asa

Além da base cadastral do Banco sera utilizadaéamima sub-amostra com 65.436
clientes que responderam ou espontaneamente, pa@r ow internet banking, ou
obrigatoriamente no ato da aplicacdo de fundosiéilzesdos como alto risco como fundos de
Crédito Privado, Multimercados, Cambiais ou Rendaidlel o questionario de Anélise de
Perfil do Investidor. Esse questionario foi condebe implementado no referido Banco
baseado na pesquisa de Analise de Risco de Luambgr§98). Essa sub-amostra sera
utilizada para averiguar se o perfil de risco decla pelo cliente € condizente com o seu

comportamento de negociagao.

Nesse sentido, tendo-se em vista que o estudovsdiddlo ao comportamento de
trading entre os géneros, temos na base cada$ttdl. B44 individuos do género masculino e
3.240.805 individuos do género feminino. Como nedos$ os clientes do referido Banco sao
cotistas desses fundos de investimentos, valecdesiae a amostra sera extraida dos 256.728
clientes com posicbes em fundos de investimentezdmbro/2010), sendo que 149.306

individuos sao do género masculino e 107.422 iddod sdo do género feminino.

A andlise de dados compilard informacdes diariavad@cdo de cotas de fundos de
investimento do periodo que se estende de 01/04/2081/12/2010. Nesse lapso temporal
temos uma variacdo diaria de cotas de um total G¥e f@andos de investimentos, o que

permitira obter o retorno total de cada um dos ésnd

Em funcdo de limitacbes de carater computacionedsa de a base total contemplar
256.728 mil clientes, para este estudo foram cenattbs 5.072 clientes pessoas fisicas. Nao
obstante ressaltamos que os 5.072 cotistas de duddoinvestimento geraram 363.473
transacdes no periodo de Janeiro de 2006 a Dezetal#010. Para a sub-amostra de analise

de Perfil do Investidor a amostra ficou restriil8 individuos.
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A amostra de 5.072 clientes tem 2.140 mulhere®98&22homens. Na amostra 41,6%
das mulheres sdo casadas, com média de idadeldar®k, enquanto 30,4% dos Homens séo
casados e tem média de idade de 59,9 anos. Felygina base uma significativa diferenca
em relagdo a renda declarada de homens em relagfnla declarada de mulheres, sendo a
renda dos homens R$ 29,1 mil superior a da rendanddheres. Essa diferenga € mais
proeminente entre os homens casados e mulheretasasam R$ 33,7 mil de diferenca entre
0S géneros. Entre os homens solteiros e mulherbtsira® essa diferenca € menos
proeminente, com R$ 9,9 mil de diferenca de remdala Outra diferenca significativa é a de
dependentes: 20,4% dos homens declararam ter depgesdenquanto 10,8% das mulheres
declararam ter dependentes, o que representa fenengia de 9,6 pontos percentuais entre 0s
géneros. Analisando homens casados versus mulbasaslas e homens solteiros versus
mulheres solteiras a diferenca é de 7 e 7,7 pooosentuais, respectivamente. A idade

(média e mediana) de ambos os géneros ndo apreskfgi@nca substancial.

Importante destacar que para estabelecer o paidenenda maior do que R$ 70.000
foi considerada a média de renda de mulheres e nwr@redondada para cima) para
identificar eventuais pontos fora curva, que pantwea tenham distorcido o valor médio.
Segundo Barber e Odean (2001) o grupo de casadtmmpmfluenciar um ao outro nas
decisbes de investimento. Em alguns casos, o cdmjug toma decisdes de investimento nao
€ 0 conjuge que originalmente abriu a conta. AsBinpelos autores citado, que as diferencas
observaveis nos atividades de investimento de heraemulheres serd maior para homens
solteiros e mulheres solteiras. Para investigar @ss$sibilidade, foi mantida a mesma particao

de dados dos referidos autores.

Em relagéo ao perfil de investimento, ainda quéderos uma amostra relativamente
pequena, observamos uma ligeira diferenca de lp@opopercentuais na quantidade de
homens que se declaram arrojados e uma maior rigereo perfil oposto, de 7,4 pontos
percentuais, na quantidade de Homens que se dedacanservadores. Essas diferencas séo
mais proeminentes entre os homens solteiros, oAdecldeles se declararam arrojados,
enquanto apenas 5,3% das mulheres solteiras sarateoh arrojadas, representando uma
diferenca de 9,4 pontos percentuais entre os grupasa o grupo de casados nao ha
diferencas significativas no perfil de risco deathy. A seguir, sdo apresentadas estatisticas
descritivas para as contas com titulares mulhetesmgens, de Janeiro de 2006 a Dezembro
de 2010:
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Tabela 1: Estatisticas Descritivas para as comtasTGtulares Mulheres e Homens: Janeiro de 2006za&mbro de 20:

Todas as Familias Casados Solteiros
Diferenca Diferenca Diferenca

Mulheres Homenngtheres - Homen Mulheres HomensSMtheres - Homen: Mulheres HomensSMtheres - Homen

Variavel

Painel A: Dados da Base

Numero de Familias 2,140 2,932 NA 891 2,095 NA 702 526 NA
Percentual Casado 41.6 30.4 11.2 0.0 0.0
Percentual com Dependentes 10.8 20.4 -9.6 14.9 21.9 -7.0 .8 5 135 -7.7
Média da Idade 61.1 59.9 1.2 62.6 63.7 -1.1 57.5 55.7 1.8
Mediana da Idade 61.2 62.3 -1.1 60.4 63.2 -2.8 57.3 55.1 2.2
Média de Renda Anual (em R$) / 1000 52.8 81.9 -29.1 4 53. 87.2 -33.7 52.2 62.0 -9.9

% com Renda Anual > R$ 70.000 20.8 36.5 -15.7 244 8 38. -14.5 19.1 27.0 -7.9

Painel B: Dados Reportados (%)

Perfil do Investidor

Conservador 8.1 15.5 -7.4 14.3 16.9 -2.6 2.6 9.8 -7.1
Moderado 78.8 69.5 9.2 68.6 66.2 2.3 92.1 75.6 16.5
Arrojado 13.1 15.0 -1.9 17.1 16.9 0.3 5.3 14.6 -9.4

______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
A amostra consiste em clientes cotistas de fundasv@éstimento de um Banco com macica presencaasil.BA informacéo refere-se ao primeiro titular@nta, ainda que a conta seja conjunta. Dathis/os ao
status do individuo como renda, estado civil, gdade de dependentes e idade fazem parte da hizsgrehdo referido Banco. Os dados reportadosdliefite que caracterizam o perfil do investidoafo obtidos
por meio de questionério aplicados pelos gerergemuta ou foram preenchidos espontaneamente pioip cliente por meio do Internet Banking. O giggario referente ao Painel B foi concebido e bdseo
questionario de Andlise de Risco (Luenberger, L9B&bela adaptada de Barber e Odean (2001)

Fonte: Resultados da pesquisa empirica
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3.4.1 Descricao das bases utilizadas

» Base de cadastro (Base A):

Inclui dados do cliente como, por exemplo, géndeda de nascimento, estado civil,
quantidade de dependentes e nivel de instrucanpé&riante ressaltar que uma das limitagées
do estudo envolve o fato de a base ndo apreseqgiciamente a data de levantamento ou
atualizacdo dos dados. Desta forma, algumas vésidueno estado civil e nivel de instrucéo
podem estar desatualizadas e impactar os resultBgts limitagcdo na base de cadastro é
comum em bases de dados de instituicdes financeinapede algumas analises relevantes
como, por exemplo, de mudancas de comportamentéuegdio de alteragédo no status de

algumas variaveis.
* Base de posicao final (Base B):

Inclui a posi¢ao, em volume financeiro, dos clisrgee sdo cotistas de pelo menos um
fundo da instituicho em 31/12/2010. A base inclun@mero de cadastro e o volume
financeiro em cada fundo, de cada cliente. Cadia ltda base de dados corresponde a posicéo
de um determinado individuo em um determinado furadltimo dia util de 2010. Portanto,
um mesmo individuo pode estar em diversas linhdsada, caso seja cotista de mais de um

fundo.
» Base de movimentacgéo diaria (Base C):

Inclui o volume financeiro movimentado, bem commd@icacdo de a operacdo ser um
resgate ou uma aplicagédo, de 02/02/2006 a 31/12/Z0Ada linha desta base corresponde a
uma movimentagdo de um individuo, em um dado furdouma determinada data. Assim,
para uma data especifica, um mesmo individuo pst® em varias linhas da base, caso
tenha, por exemplo, movimentado diversos fundo emmesmo dia ou movimentado um
mesmo fundo vérias vezes no mesmo dia. Tendo d@maiguantidade de linhas, os dados de
movimentacdes foram subdivididos em diversos aopuiyue, posteriormente, tiveram que
ser agregados em uma Unica planilha. A base cofdagampbém informacéo sobre eventuais
dedugdes como, por exemplo, IR, IOF e CPMF, a s@agos no resgate. No entanto, o foco
deste trabalho envolveu os resultados brutos destop, em funcédo das limitagbes da

velocidade de processamento dessas informagoes.

» Base de valores de mercado (Base D):
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Inclui as cotas didrias de todos os fundos corsifter neste trabalho, em todo o
periodo de andlise, bem como o valor do CDI digdta comparacdo de rentabilidade dos

individuos em relacéo a um benchmark.
* Base de perfil do investidor (Base E):

Inclui, para a sub-amostra, resultado de quesimag@ticado pelos gerentes de conta ou
preenchidos espontaneamente pelo proprio clientengeio do Internet Banking e que visa
caracterizar o perfil do investidor. As perguntasapo levantamento do perfil do investidor
foram definidas pela equipe da instituicdo finarecei é baseado no questionario de analise de
risco desenvolvido por Luenberger (1998) — videndp® para questionario original e

questionario aplicado pela instituicdo financeood desta analise.

3.5. CALCULO DOS RETORNOS

3.5.1 Rentabilidade

Para avaliar o retorno, calcula-se a variacdo paraédas cotas de cada individuo no
periodo em que permeneceu com a posi¢cdo em desgloniundo de investimento. Os custos
fixos envolvidos na transacdo, como comissao, ialg#io/desvalorizagdo estdo embutidos
no valor da cota de cada Fundo de Investimentoa Ralculo de retorno real iremos

considerar a rentabilidade diaria do fundo, desamtmto CDI.

A construgdo do banco de dados da pesquisa envalveaptura de informacgdes
referentes as posi¢des de individuos em uma dath(Base B) e a movimentagdo em cada

fundo destes individuos (Base C).

A partir destas informagBes e usando os valorescdts dos fundos, foi possivel
reconstruir a posicao diaria, tanto em valoresnite&os quanto em quantidades de cotas, dos
individuos em cada fundo de 02/01/2006 a 31/12/2010

Para a construcdo do banco de dados, foi desedwalvna macro em VBA do Excel
que realiza a leitura dos varios arquivos e gera planilha com as rentabilidades diasgs
de cada individug em cada dia ao longo dos 5 anos do estudo, considerando gdpesem

todos os fundos.
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Inicialmente, a macro considera as posicdes, eror iahanceiro brutoVF;;,, do
individuo i no fundoj, na datat = T, ondeT = 31/12 /2010, o Ultimo dia armazenado no
banco de dados. Assim, a partir da leitura da Basemacro gera uma matriz, populando a
posicdo final de cada cliente, isto €, o volumarfireiro bruto/F;;; na data 31/12/2010 em

cada fundo.

A posicdo em quantidade de co@s;;; do individuoi em cada fundg no diaT, €
obtida dividindo-se o volume financeiro brut@;;; pelo valor da cot&C;; do fundoj em
31/12/2010. A transformacdo de valor financeiro guantidade de cotas € necessaria em

funcdo da configuracdo da Base C que lista as nentagdes em volume financeiro e do

procedimento adotado para calculo das rentabilgldidgias.

Para datas anteriores ao ultimo dia atil de 2010nacro € as movimentacdes

retroativas definidas na Base C, transformandoobsmes operadosf;;, do individuoi no

jt
fundoj na data < T em variacOes de cotgg;,. As alteracdes de cotas equivalem ao volume

movimentado M.,

ije dividido pelo valor da cota/C;,. Assim, a quantidade de cotas

movimentadas pelo individuano fundoj em um determinado instarte€ dada por:

Equacéo 1
M;j;

Cije = v,

e, portanto, a quantidade de cotas do clientefundoj no instante anteriar— 1 é calculada

através de:

Equacéo 2

QCijt—1 = QCyj¢ + Ljje - Cijy
Onde:

[ = {—1, se a movimentac¢do for uma aplicagdo
Ut = | 41, se a movimentagdo for um resgate
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Assim, através do mecanismo de geracdo retrospectos dados, obtém-se a
quantidade de cotas diari@s;;; de cada individué no fundoj e na data. Com isso, o valor
marcado a mercado do cliente em cada fundo podebsido pelo produto entre a quantidade

de cotag)(;;, possuidas pelo individuo e o valor de cada ¥6fado fundo.

Uma vez levantadas as quantidades de cotas, fmiladh a participacéo referente ao

volume investido em cada fundo na carteira totalatk individuo:

Equacéo 3

QCijt - V(i
11 QCije - Vi

Wijt =

m € o nUmero de fundos na amostra.

E conveniente destacar que o retorno efetivo didéido individuo i na datat,
considerando todos os investimentos em sua carégalculado atraves da média ponderada
dos retornos dos fundos que o individuo possupscpesos sdo as participacdes, do

individuo em cada fundo.

Equacéo 4
m
Tie = Z Wijt * Tt
j=1
onder;, € obtida comparando-se cotas de dois dias Utegecativos, isto €:
Equacéo 5
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Deve-se ressaltar também que foram feitas anabisesiderando-se um retorno

ajustado pelo CDI, calculado da seguinte forma:

Equacéo 6

ra;s = Tjt — Tepi,

3.5.2Giro da Carteira

O calculo do giro da carteira foi concebido baseaal@olume de movimentacoad;

de cada cliente no periodo que se estendeu dealdee2006 a Dezembro de 2010.

Foram consideradas todas as transagdes — und&883.473 aplicagdes e resgates -
dos 5.072 clientes, sendo que 833 clientes nacativenenhuma movimetacdo no periodo
analisado, fazendo com que seu giro de movimergdpdse 0 (zero). Os clientes analisados

tiveram uma média de 88 transag6es por clientanteo periodo anélisado.

Foi considerada como parametro inicial de negdciag diaT,, da primeira
movimentacdo do cliente (partindo de 1/1/2006) padir dessa primeira transacdo foram
subtraidos a quantidade de dias Bt31/12/2010, recordando que clientes que nao tinham

posicdo em fundos de investimento em 31/12/201Gaoram foco da analise.
Dessa forma segue metodologia para calculo doGgiyale cada individuo:

Equacéao 7

NT;
T =Ty,

GC;

Sendo que um giro elevado indica um perfil de ne@éo mais frequente.
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4. RESULTADOS

Para o calculo de Rentabilidade e Volatilidade, wea definida a metodologia de
célculo das cotas, foram agrupados a rentabilidéttéa da carteira do grupo de investidores
gue seriam alvo da andlise, criando uma base desdpte apresentava a variacdo percentual
diaria da carteira dos 5.072 cotistas de fundaswstimento do periodo de Janeiro de 2006
a Dezembro de 2010. A partir desse agrupamenfmgsivel calcular a Rentabilidade Média

Diéaria e a Volatilidade Média diaria de cada indiio e desconta-la ao CDI.

Para o calculo do Giro da carteira, foram agrupadds uma das transacdes dos 5.072
individuos em um Unico arquivo, o que gerou uma loasn 363.473 transacdes de aplicagédo
e resgate. A partir dessa base que mostrava cadaag@o desse grupo, contamos a
guantidade de transacdes por dia util (agrupantioagpes e resgates). Essa base permitiu
identificar a primeira transacdo que o cliente izeal no periodo de Janeiro de 2006 a
Dezembro de 2010. Com base na premissa de quedsddigntes tinham posicdo em fundos
de investimento no dia 31/12/2010 — ainda que rmdost os clientes tenham permanecido
com posicédo em fundos durante cinco anos ininteamente — foi calculada a quantidade de
dias entre a primeira transacéo e a data final. €g8a informacéo, foi possivel obter o indice
de giro da carteira do cliente, dividindo a somatdias transacdes do cliente (aplicacbes e

resgates) pela data final da analise menos a oheejpa transacao.

Por fim, munidos das informacfes de cada individeoretorno médio, volatilidade
média e giro foi possivel relaciona-las com a bee#astral do referido Banco. Dessa base

cadastral utilizamos as seguintes informagodes:

« Perfil do Cliente: se conservador, moderado oujado E importante destacar que
essa informagdo, ainda que ja tenha sido respormhde5.436 clientes do banco,
encontrou na nossa amostra de 5.072 clientes urpogde 319 clientes que

responderam a pesquisa,;

* Género;

* Estado Civil: se Casado, Solteiro ou Divorciadofago/Viuvo;

* Quantidade de Dependentes;

* Valor da renda em Reais;

 Escolaridade, segregada em Doutorado/MestradoGPRaridado, Superior, Segundo

Grau, Primeiro Grau ou sem instrucao, e;
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» Data de Nascimento.

Na Tabela 2, painel A, apresentam-se valores diegménal e o giro da carteira para

homens e mulheres, homens e mulheres casados ehvemailheres solteiros.

As mulheres detém carteiras de investimento saatifiamente menores do que a
carteira de investimento dos homens (R$ 93.162 pafaomens contra R$ 63.583/ano das
mulheres), sendo que essa diferenca € de R$ 38ni&lhomens casados e mulheres casadas
(R$ 98.925 ¢é posicao final de homens casados c&®#ré5.064 de posicao final para as
mulheres casadas). A diferenca de renda entre toos@teiros e mulheres solteiras € R$
13.652, sendo que os homens solteiros tem umadoos$igal de R$ 75.880 contra uma

posicao final de 62.228 para o grupo de mulherigsiss.

O giro de carteira observado nos homens foi super® giro observado para as
mulheres, 0 que nos oferece o mesmo direcionanten®arber e Odean (2001) de que os
homens, por se sentirem mais confiantes em suacidages de investimento, tem uma

tendéncia a ter uma comportamento de negociacaoatia.

Na Tabela 2, Bloco B, apresentamos o retorno médino descontado ao CDI, a
volatilidade diaria descontada ao CDI, bem cometorno diario bruto e volatilidade diéria
bruta. Nesse Bloco, a despeito das conclusdes iieBa Odean (2001), nao identificameos
diferencas significativas entre os géneros na Réitade descontada d®nchmarkp CDI.
Verificamos que o retorno médio diario (ndo desado} médio dos homens foi superior ao
das mulheres, com uma menor volatilidade. Uma bg@€ que dado ao seu volume médio
de renda ser superior, bem como o seu volume detahvestimentos, esse grupo acesse
fundos de investimento com menores taxas de admaigi®, fazendo com que seu retorno
seja superior. O retorno médio diario de homenadmstambém mostrou-se superior ao das

mulheres casadas.
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Tabela 2: Posicao Final, Giro da Carteira, Retalan€arteira e Volatilidade de Mulheres e Homenida de 2006 a Dezembro de 2!

Todas as Familias Casados Solteiros
Diferenca Diferenca Diferenca
Mulheres  Homens (Mulheres - Homens) Mulheres Homens (Mulheres - Homens) Mulheres Homens (Mulheres - Homens)
| | |

Variavel
Painel A: Posicéo Final e
Giro Diario da Carteira
Média [Mediana] 63,583 93,162 -29,579 65,064 98,825 -33,761 62,228 75,880 13,652
Posicdo Final (em R$) [15,335] [17,382] -2,047 [14,593] [18,124] -3,531 [15,706  [17,198] -1,492
Média [Mediana] 0.0554 0.0626 -0.0072 0.0562 0.0560 -0.0073 0.0524 0.0595 0.0071
Giro Didrio [0.0307]  [0.0320] -0.0013 [0.0307] [0.0317] 0.0017 [0.aB0  [0.0350] -0.0049
Painel B: Performance
Retorno Diario Médio
Descontado ao CDI (%) -0.0309  -0.0308 -0.0001 -0.02961 -0.0312 0.0016 -0.03233 0.0344 0.0020
Volatiidade Diaria Média
do Retorno Descontado ao C).0063 0.0069 -0.0006 0.00698 0.0069 0.0001 0.00576 0.0011 0.0047
Retorno Diario Médio (%)

0.0341 0.0361 -0.0020 0.03426 0.0372 -0.0029 0.03296 8.033 -0.0009
Volatiidade Diaria
Média do Retorno 0.0141 0.0137 0.0004 0.01364 0.0142 -0.0005 0.01604 0.0012 0.0148

A amostra consiste em clientes cotistas de fundassdstimento de um Banco com maci¢a presencaasi. B\ informacéo cadastral refere-se ao print¢irlar da conta, ainda que a conta seja conjunta.
Dados relativos ao status do individuo como reesi@do civil, quantidade de dependentes e idaden faarte da base cadastral do referido Banco.

Fonte: Resultados da pesquisa empirica
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Dado ao fato de os resultados ndo fornecerem unspost@ definitiva ao
questionamento de diferengas entre os genéros, v@nague homens e mulheres né&o
apresentam um retorno de investimentos uniform&alsela 3 apresenta para diferencas
baseado no teste estatistico t (duas amostrasnurekuvariancias diferentes para diferentes
variaveis). O resultado dessa andlise indica qgieoodiario, o retorno médio descontado ao
CDI, a volatilidade média diaria descontada ao @Dietorno diario médio (ndo descontado
ao CDI) e a volatiidade média diaria (ndo desadmtao CDI) apresentam signifiancia de
10% na comparacao entre homens e mulheres . Tam&t@tiscamente significativos foram
os resultados de testes que compararam individuosdependentes versus individuos sem
dependentes, no entanto a estatistica mais rolobsida foi a de renda, apontando que
individuos com renda maior do que R$ 70.000 (renddia da populacdo analisada) tem um
giro mais elevado, uma melhor performance e umatlidade maior. Esse perfil mais ativo
de negociagdo de individuos com maior renda podeEdn uma selecdo de fundos mais
adequada, além da ja citada questdo que a maita fam com que esse grupo tenha acesso a
fundos de investimento com taxa de administracéis bwixa, 0 que acaba sendo traduzido

no seu resultado de investimento, que € superigrigm com uma menor faixa de renda.

Identificamos uma maior volatiidade nos homensjados do que em mulheres
arrojadas, com significancia de 5%. Além dissoatorfidade aparece como estatisticamente
significativa, apontando que individuos com maediel tendem a ter um retorno superiores,
com uma maior volatilidade, ambos com significart®al 0%. N&o obstante, individuos com

maior renda apresentaram maior giro diario, matorno e maior volatilidade.
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Tabela 3: Testes t: Janeiro de 2006 a DezembrO 1

Diferenca da

Média dos
Grupo Analisado Referéncia Variavel Grupos Estatistica t Significancia
Analisados
a Giro Diario -0.00672 2.885 *
h b Retorno Diario Médio Descontado ao CDI (%) -0.00003  2.938 *
a) Mulheres vs. " o -
( zb) Homens c Volatiidade Diaria Média do Retorno DescontaddCa -0.00125 4.958 *
d Retorno Diario Médio (%) -0.00017 6.561 *
e Volatiidade Diaria Média do Retorno -0.00465 3.744 *
f Giro Diario -0.00728 -2.20 *
a) Mulheres Casadas vs. o
( zb) Homens Casados g Retorno Diario Médio Descontado ao CDI (%) 0.00002 .960
h Volatiidade Diaria Média do Retorno DescontaddCay 0.00013 0.35
i Giro Diario -0.01105 -3.38
(a) Mulheres Sotteiras vs. . L
(b) Homens Casados j Retorno Diario Médio Descontado ao CDI (%) -0.00001 -0.63
k Volatiidade Diaria Média do Retorno DescontaddCdal -0.00109 -2.90
| Giro Diario 0.00286 -0.08
(a) Mulheres Arrojadas vs. L
(b) Homens Arrojados m Retorno Diario Médio Descontado ao CDI (%) -0.00004 0.13
n Volatiidade Diaria Média do Retorno DescontaddC& 0.00574 -1.86 o
o] Giro Diario -0.03659 161
(a) Mulheres Conservadoras vs. L
(b) Homens Arrojados p Retorno Diario Médio Descontado ao CDI (%) 0.00033 111
q Volatiidade Diaria Média do Retorno DescontaddCax 0.00013 3.48
r Giro Diario -0.00197 -0.42
(a) Mulheres com Dependentes vs. L
(b) Homens sem Dependentes (S Retorno Diario Médio Descontado ao CDI (%) 0.00011 314 *
t Volatiidade Diaria Média do Retorno DescontaddCAnl 0.00380 5.28 *
u Giro Diario -0.00540 -0.85
(a) Mulheres com Dependentes vs. L
(b) Homens com Dependentes v Retorno Diario Médio Descontado ao CDI (%) 0.00008 .502 *x
w Volatiidade Diaria Média do Retorno DescontaddCdal 0.00162 2.02 i
X Giro Diario 0.02616 8.49 *
(@) Individuos com Renda > R$ 70 mil/ ano vs. o 0 .
(b) Individuos com Renda 2 R$ 70 mi y Retorno Diario Médio Descontado ao CDI (%) 0.00004 .313
z Volatiidade Diaria Média do Retorno DescontaddCazl 0.00089 3.22 *
aa Giro Diario 0.04099 5.14 *
Indivi M Di .
@ ndw?kg)ofnfjmuozsé:)aniolé G?:ItJorado v ab Retorno Diario Médio Descontado ao CDI (%) 0.00003 021.
ac Volatiidade Diaria Média do Retorno DescontaddCazl 0.00235 3.13 *
ad Giro Diario -0.00323 -1.34
(@) Individuos com mais de 60 anos vs. o 0 .
(b) Individuos com menos de 60 anos ae Retorno Diario Médio Descontado ao CDI (%) -0.00006 5.08
af Volatiidade Diaria Média do Retorno DescontaddCazl -0.00192 -7.65 *

*x *x * Indicam siginiicancia em 1%, 5% e 10%espectivamente. Testes para diferengas baseddste@statistico t (duas amostras presumindoeiasadiferentes)
A amostra consiste em clientes cotistas de fundassestimento de um Banco com macica presencaasi. B\ informac&o cadastral refere-se ao printitilar da

Os dados reportados pelo cliente que caracterigaeniitdo investidor foram obtidos por meio de sfismario aplicados pelos gerentes de conta omfpraenchidos
espontaneamente pelo proprio cliente por meio onigt Banking. O questionario referente ao PBifigl concebido e baseado no questionario de Andds Risco
(Luenberger, 1998).

Fonte: Resultados da pesquisa empirica
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Também se identificou que individuos com maior kEswtade (mestrado e doutorado)
tendem a ter um giro e uma volatilidade maior de imaividuos somente com 1° Grau, com

significancia de 10%.

Em funcéo de termos identificado significanciaaistica para renda, dependentes,
idade e escolaridade, na Tabela 4 apresentamasesndE regressao linear, aplicando-se o
Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),rassimo realizaram Barber e Odean
(2001). Segundo Heij, Boer, Franses, Kloek e Vgk [2004) a analise de regressao é uma
ferramenta que busca o melhor ajustamento paraomjordo de dados, com o objetivo de
minimizar a soma dos quadrados das diferencas emar estimado e os dados observados
(denominados residuos). Um requisito para o métmdominimos quadrados é que o fator
imprevisivel (erro) seja distribuido aleatoriamentessa distribuicdo seja normal e

independente .

Imortante destacar que fizemos a analise de MQ@ezoos robustos (White), uma vez

gue o teste de Breusch-Pagan identificou a presenbaterocedasticidade.

A tabela 4 aponta que o género é capaz de exglicaente a volatilidade diaria média
do retorno descontado ao CDI. Na pratica o fatm dedividuo ter dependentes e ter uma
Renda elevada, sdo fatores que tem maior signdi@éestatistica para giro diario, retorno
médio diario descontado ao CDI e volatilidade métigria descontada ao CDI. A idade
também se mostrou estatisticamente significativa pa varidveis dependentes giro diario e
retorno medio diario descontado ao CDI, bem conmlatlidade ndo descontada ao CDI foi
estatisticamente significativa (1%), apontando wolatilidade maior para individuos com

maior nivel educacional.
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Tabela 4: Coeficiente do Retorno, Giro e Volatiidalaneiro de 2006 a Dezembro de 2010

Variavel

Retorno Diario Médio

Volatiidade Diaria Média

Volatiidade Diaria Média

Dependente Giro Didrio Descontado ao CDI (%)  do Retorno Descontado ao Retorno Diario Médio (%) do Retorno

Género 0.00000192 0.00000163 0.01138920 rokk -0.00001809 0.026322

Estado Civil - Solteiro 0.00001361 0.00001857 -0.0@044 -0.00001531 -0.00122983

Estado Civil - Outros -0.00000894 -0.00003568 -0.0@0x7 -0.00003028 0.00004768
Dependentes 0.00004619 e 0.00000198 ok -0.00061761 * -0.00000108 0.00208849

Valor da Renda 0.00000000 *x 0.00000000 *x 0.00189231 okk 0.00000000 -0.00000006
Escolaridade - Superior/P6s Graduagéo 0.00000614 0@e025 -0.00000001 0.00004892 -0.01116540 ok
Escolaridade - Doutorado -0.00000420 -0.00003977 690092 0.00002732 -0.01167440 ok
Idade -0.00000182 e -0.00000245 ok -0.00137235 -0.00000103 -0.00009673 *x

*xx +x % Indicam siginificancia em 1%, 5% e 10%espectivamente. Testes para diferencas baseats teoestatistico de Minimos Quadrados Ordinarios

A amostra consiste em clientes cotistas de funeédswestimento de um Banco com macica presencaasil.BA informagéo refere-se ao primeiro titularebnta, ainda que a conta seja conjunta. Dadmi#/cs ao status do
individuo como renda, estado civil, quantidade epeathdentes e idade fazem parte da base cadasted¢ddo Banco. O numero de observagdes paraadasdabservados é infoerior ao nimero reportadalad@®s

reportados pelo cliente que caracterizam o perfihdestidor foram obtidos por meio de questionagécados pelos gerentes de conta ou foram prédrlespontaneamente pelo préprio cliente por oeimternet Banking.
O questionéario referente ao Painel B foi conceleidh@aseado no questionario de Andlise de Riscanfierger, 1998).

A amostra consiste em clientes cotistas de fun@dewestimento de um Banco com macica presencaasil.B\ informagéo cadastral refere-se ao prinéitdar da conta, ainda que a conta seja conjubtados relativos ao status
do individuo como renda, estado civil, quantidadeldpendentes e idade fazem parte da base cadiastedérido Banco.

Fonte: Resultados da pesquisa empirica
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Os resultados mostram que 0 género e o estado parh a amostra analisada, néo
foram variaveis que explicam de forma estatisticgmeignificativa o giro da carteira e o
retorno, o que nos da uma resposta distinta dagaeptartada por Barber e Odean (2001).
Uma inferéncia que pode ser feita € que a baseadd por Barber e Odean (2001) € mais
antiga (utilizando dados a partir de 1991 até 1@9@le ao longo dos anos, com uma maior
velocidade das informacdes, o advento da intepoete-se ter tido uma mudanga no perfil
das pessoas, reduzindo um pouco o “abismo” queasépaens e mulheres . Biais, Hilton,
Mazurier e Pouget (2005) apontam que os chamadwessiidoren-ling’, que sao aqueles
investidores que buscam informagcdo predominanteameela internet, tem uma percepcéo

mais elevada de sua capacidade de gestdo de imestis.

A relacdo estatisticamente significativa para wesli@ependente volatilidade versus a
variavel independente género nos leva a um dirapiemto alinhado as conclusdes
reportadas poBajtelsmit e Bernasek (1996): os resultados obtisuas pesquisas fornecem fortes

indicios de que as mulheres fazem sua gestéo dstimentos de maneira diferente do que Homens o
fazem, e que essa diferenca se deve as suas sitidelacdo a assumir riscos.

Um ponto importante é que ainda que os homens rrentma volatilidade maior do que as
mulheres, os seus retornos ndo foram superiores Bformacdo nos da um direcionamento que,
ainda que os homens corram mais riscos, o seuadsybode ser inlfuénciado por uma selegdo mais
pobre de ativos. Barber e Odean (20@portaram que uma causa alternativa para a peafaen
inferior aobenchmarké uma selecao de ativos inferior, exemplificande dois investidores
com portfolios iniciais similares irdo diferir enefiormance se um deles fizer uma selecéo de

ativos ruins.

A conclusdo desse estudo se aproxima dos resultdutmos por Lewellen, Lease, e
Schlarbaum (1977) que identificaram que o0 génem smente o terceiro fator mais
importante para definir o perfil do investidor,di@o atras de idade e renda. Da mesma forma
Biais, Hilton, Mazurier e Pouget (2005) apontarare Qs homens tendem a negociar mais do
que as mulheres, mas os autores ndo encontraraetacéo entre género e performance de
investimentos. Quando separaram os dados por génexecutaram a andlise em separado
para homens e mulheres, os referidos autores ré@mtearam diferengas significativas entre
o desempenho de homens e mulheres. Este efeitorisiderado significativamente robusto

pelos autores. Chandra (2009) também ja havia eimtclque competéncia do investidor é
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uma funcdo combinada da sua educagéo, sexo, idahel@ o que refor¢a a importancia da

variavel renda.

Para avaliar a relacdo entre a variavel dependprastidade de dependentes versus a
variavel independente renda, rodamos novamenteregrassdo de MQO e essa nos aponta
que ha relacdo estatisticamente significativa equeantidade de dependentes e renda,
apontando que quem tém mais dependentes, tem tambémenda maior. Essa informagéo
sugere que o fato de ter filhos, pode levar osviddbs a uma busca por poupanca como
forma de protegéo para a familia, tendo um computéo de busca por acumulacéo, fazendo
com que esses individuos detivessem um patrim@mandeiro maior e passando a ter acesso
a fundos com taxa de administracdo mais baixa, @ igqulicaria em maiores retornos.
Fiegehen e Lansley (1976) reportaram que no ReinmdJexiste uma relagdo entre o
tamanho da familia e renda. Seus estudos conclujieras menores rendas tendem a estar
nas maos das menores familias (como por exemm@pasentados que vivem sozinhos) e que
as maiores rendas tendem a estar com as familimgesaEssa conclusdo, segundo os
autores, € bem diferente do senso comum de guendsmentos menores tendem a estar nas
méaos das familias de maior dimensdo, como o e$ifgvedas familias pobres com muitos
filhos.

Adicionalmente identificamos uma relacdo positivanccoeficiente de 0,0144628,
significativa ao nivel de 1% que o variavel depeeldRetorno efetivo (descontado ao CDI)
esta positivamente relacionado ao risco medido pelatiidade. Na amostra considerada,
portanto, individuos que assumem mais riscos teraleer premiados com maiores retornos
efetivos. O entendimento é que a selegcdo se atwoivel essa que ndo foi considerada,

também exerce influéncia sobre o retorno.

Também foi realizada uma andlise sobre o efeit€EBMF (Contribuicdo Provisoria
sobre a Movimentacdo ou Transmissdo de Valores €rdditos e Direitos de Natureza
Financeira). Esse tributo vigorou de 1997 a 208daaliquota durante o periodo de Janeiro
de 2006 a Dezembro de 2007 foi de 0,38%, sendesgee aliquota incidia sobre os débitos
langados sobre as contas mantidas pelas instituigdanceiras, portanto afetava todas as
aplicagcbes em fundos de Investimento. Como eraedesperar, esse tributo teve efeito
significativo sobre o Retorno Médio Diario descalateao CDI. Utilizamos o teste t (duas
amostras presumindo variancias diferentes) quéifiden significancia de 1% (estatistica t =

7,26). Essa comparacao apontou Média de rentatdidascontada ao CDI para o periodo de
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vigéncia da CPMF de -0,051% contra uma rentabiédactdia para o periodo posterior a
CPMF de -0,031%.

Utilizamos MQO, com erros robustos, para avaliaexgstia relacdo entre o género no
periodo anterior a CPMF e 0 modelo gerou duas stap@ntagdnicas: Durante o periodo de
vigéncia da CPMF, com coeficiente d&893827° e significancia de 1% para a variavel
dependente rentabilidade descontada ao CDI e ehriadependente género. Rodamos a
mesma regresséo para o periodo posterior a CPMRaelo ndo identificou relagédo entre o
retorno descontado ao CDI e género. Analogamentelatilidade durante e apds o periodo
da CPMF, apontou relagdo positiva, dessa forma detooaponta que, para ambos 0s
periodos, o género masculino terd volatilidade sop@o género feminino. Essa resposta

antagobnica sera analisada em estudos futuros.

N&o obstante, identificamos que o Giro da Cartieiraltamente impactado durante a
vigéncia da CPMF: o giro médio da carteira porvfdlio no periodo de vigéncia da CPMF
foi de 0,0319 contra um indice de giro de cartéeg®,0720 (+125,7%) 0 que comprova o alto
0 grau de “inibicdo” sob as transac¢des em fundos\destimento que a CPMF exerceu. Foi
realizado teste t para avaliar se o giro dos Hordédasa no periodo de vigéncia da CPMF e
no periodo posterior a CPMF e os testes reportaraenndo houve diferenca estatistica
significativa entre o giro de homens e mulhereperdodo anterior a CPMF (com coeficiente
de —2.893827%), com significancia de 10%. Essa mesma resposta sidobfida para o
periodo posterior a CPMF. Assim como ocorreu paaeatornos médios, essa resposta
antagonica sera analisada em estudos futuros.

Por fim, Barber e Odean (2001) relatam que a osefoedecondmicos ortodoxos supde
gue os individuos se comportam com racionalidadiema, mas, na pratica ndo € isso o que
ocorre. Para os autores as Finangcas Comportamefigaibilizam o0s pressupostos
tradicionais da economia, incorporando caractedastobservaveis que nao fazem parte de
modelos-padrdo do mercado financeiro. O excessoodBanga, concluem os autores, que
leva os participantes do mercado a uma freqUéneimrnde negociacdo, € algo que é
observéavel, no entanto ndo faz parte dos modetwsdeucos.
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CONSIDERAGOES FINAIS SOBRE OS RESULTADOS

Os resultados desse trabalho apontaram que, nafo$ute Investimento no banco
analisado, o género néo tem relacédo estatisticarsgnificativa com o retorno médio da
carteira e com o giro da carteira, no entanto apoqtie os homens tendem a ter uma carteira
de fundos de investimento mais volatil do que andéheres. Essa conclusédo é coerente com

as premissas evolutivas que apontam que os hor@emsass inclinados a correr riscos.

Um ponto importante é que, ainda que os homensatenima volatilidade maior do
que a a volatilidade da carteira das Mulheres,us setornos n&o foram superiores durante o
perido analisado. Uma vez que o homens tém umdilidzlde maior, sem que tenham um
retorno maior, a conclusdo é que os homens nasitEnpremiados” por correr mais riscos,

0 que infere para uma selec&o de ativos inferior.

Também foi evidenciado que a existe uma relacatiyeentre volatilidade e retorno,
apontando que aqueles que correm mais risco, mglue Homens e mulheres , tendem a ter

maiores retornos para um prazo de 5 anos.

O retorno médio da carteira, a volatilidade médiaia e o giro da carteira sédo
estatisticamente significativos para a Renda e Dumpdes. As evidencias apontam que
individuos com rendas maiores tém acesso a fundodndestimento com taxas de
administracdo mais baixas, o que impacta positinéene seu retorno médio. A volatilidade e
o giro da carteira podem ser explicados pelo fagsé grupo de individuos deter uma reserva
financeira maior, 0 que 0s permite correr maisorisReportarmos no presente estudo,

relagbes positivas entre o tamanho da familia @argara justificar essa concluséo.

A idade fornece uma relacao estatisticamente gigtifa para o retorno médio diario e
0 giro, 0 que nos leva a um direcionamento de gge grupo de individuos tem um tempo
maior de acumulagéo poupanca, fazendo com quehdetenm patriménio de investimentos
elevado. Como um patriménio maior, o individuo pass ter acesso a fundos com taxa de
administracdo mais baixa, o que implica em reritddes maiores, sem impacto na

volatilidade de carteira.

N&o obstante, identificou-se que a CPMF exercenifgigtivo efeito de “inibicdo” aos
investimentos: o giro médio das carteiras cres@i?dl (cento e vinte e cinco) no periodo

posterior a CPMF. Essa conclusdo de que a CPMEgepta um impacto negativo sobre o
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investimento é mais uma informagéo que complememiscassa literatura disponivel sobre o

comportamento dos investidores, para o periodagénweia da CPMF.

Ainda que o presente estudo tenha alguns difeienmiatodolégicos, os resultados
desse trabalho s&o diferentes daqueles reportantdBapber e Odean (2001). As principais
diferencas metodologicas devem-se ao fato de teatiiz®do os Fundos de Investimento, ao
contrario de acdes, além de a andlise do presetieloeter levado em consideragdo a
variacdo diaria das cotas de Fundo de Investimataontrario de Barber e Odean (2001)
que utilizaram a carteira inicial e final de cadésmOs autores encontram relagéo entre o
retorno e o género, enquanto os resultados desgesvidenciaram que a renda € capaz de
explicar essa relagdo de maneira mais robustap@toacio do género, que ndo se mostrou
capaz de explicar a variavel dependente retornca Wfieréncia que pode ser feita € que a
base utilizada por Barber e Odean (2001) é maigaafitilizando dados a partir de 1991 até
1997) e que ao longo dos anos, com uma maior dedei das informacdes, o advento da
internet, pode-se ter tido uma mudanca no perfilpdpulagéo, reduzindo um pouco o

“abismo” que separa os homens e as mulheres.

Esse estudo utilizou uma amostra de 5.072 cotdgasundos de investimento, em
fungéo de limitagcdes de carater computacional, aérter utilizado um Unico ativo, em um
anico banco. A utilizagdo de uma amostra maiorgqopulacdo total), a analise com mais
ativos como certificados de depdsito bancario, pogp e agdes, além de utilizar informacdes

de outras instituicdes financeiras podera enriquacito o presente estudo.

Outra questdo que restringiu a andlise é a in@geanto a data de atualizagédo da base
cadastral do banco, o que acaba limitando o urovaespesquisa, impedindo, por exemplo,
de estudar as mudancas de padréo entre os cotistas.

Entende-se que as bases de dados disponiveisi@ageossibilitar uma série de novas
abordagens que nédo foram foco de andlise dessghnaltomo pd exemplo uma analise de
comportamento de negociagado entre diferentes regiéeBrasil e uma andlise aprofundada
para as respostas antagbnicas geradas para a iRdadabMédia e Giro para o periodo de
vigéncia da CPMF.

Independente das limitacdes encontradas, essaigesmaz um referencial tedrico

amplo e rico sobre os fundos de investimento.
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Importante destacar que literatura académica sobaesunto é bastante escassa, no

Brasil e no Mundo, o que acaba por dificultar ardagem tedrica sobre o tema.

Uma questdo que precisa ser salientada é que atramepletada utilizou como
referéncia um grupo de individuos que estdo erdrelientes mais antigos da organizacéo.
Essa coleta que utilizou como referéncia o cédigerno dos individuos pode ter distorcido

os resultados do estudo.

Por fim, entende-se que os resultados obtidosrioder Uteis para a criagdo de novos
produtos de investimento, adequagé&o de produtasvdstimento ao perfil dos investidores e
para enriquecer o conhecimento sobre o, nem semgmal, comportamento de negociacao

dos investidores de maneira geral.
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@ This “Risk Quiz" is intended as a starting point at sessions between a client and a financial planner to help evalu-
ate your tcllerance IDI' I'ISK l! snouidn't pe I.ISEO io maKe SPECIIIC lnvesiﬁ’lem UCLISIUI'IS tV(‘.'ﬂ Ii you naven I EXPE'[I-
W enced a specific situation addressed here, answer based on what you think your decision would be if you faced
"/ the issue today.

1. My salary and overall earnings from my job
are likely to grow significantly in the coming
years.

a) Disagree strongly

b} Disagree

d) Agree
€] Agree strongly

2, If | were deciding how to invest contributions
in my retirement plan, | would choose invest-
ments that offered fixed yields and stability.

aj Agree sirongly

b} Agree

<) Neither agree nor disagree

d) Disagree

e) Disagree strongly

3. | believe investing in today’s volatile stock
market is like spinning a roulette wheel in Las
Vegas—the odds are against you.

a) Agree strongly

b) Agree

<) Neither agree nor disagree

d) Disagree

€) Disagree strongly

4. If | were picking a stock to invest in, | would
look for ies that are involved in develop

P
ing the hot products of the future, such as the
next penicillin.

a) Disagree strongly

b) Disagree

©) Neither agree nor disagree

d) Agree

&) Agree strongiy

6. The fi i ber of di de rely on
me for their ﬁlunnal welfare.

a) Four or more

b} Three

) Two

d) One

€) Oniy myseif

7. The number of years remalning unti! § expect

to retire is approximately:
a) Currently retired

b) Less than 5 years

c) 5-14 years

d) 15-24 yeass

€} 25 or more

8. My total net worth (the value of my assets less
my debts) is:

a) Under $15,000

b} $15,001-$50,000

c} $50,001-$150,000

d) $150,001-$350,000

e) Over $350,000

9. The amount | have saved to handle emergen-
cies, such as a job loss or unexpected medical
expenses, equales to:

a} One month’s salary or less

b) Two to six months’ salary

<) Seven months’ ta one year’s salary

d) One to two years’ salary

e) More than two years' salary

10. | would rather invest in a stock mutual fund
than buylndeuaI slndu because a mutual
fund provides p 8 and di-
wmﬁallnn.

a) Agree strongly

b) Agree

<} Neither agree nor disagree

d) Disagr

5, if | were selecting an investment for my
child’s college education fund, | would choose:
a) Certificate of deposit

b} Government-backed mortgage securities or
municipal bonds

¢) Corporate bonds

d) Stocks equity mutual funds

e) Commaodities futures contracts

e) Disagree strongly

11, | want and need to reduce the overall level
of debt in my personal finances.

) Agree strongly

b) Agree

¢} Neither agree nor disagree

d) Disagree

e} Disagree strongly

12. When making investments, | am willing to
seltle for a lower yield if it is guaranteed, as op-
posed to higher yields that are less certain.

2) Stronely agrea
2} Strongly agres

b) Agree

) Neither agree nor disagree
d) Disagree

e) Strongly disagree

Scoring System

SCORING: Give yourself one paint for every “a”
answer, two points for every “b,” three points for
every “c,” four points for every “d” and five
points for every “e.”

AL ARINY LISHED. Voo eoboble koo sbho
45 AND RIGRHER: You probably have the

and the inclination to take risks. High-risk invest-
ments include growth stocks, start-up companies,
commedities, junk bonds and limited partner-
ships, as well as stock options and investment
real estate. But be sure to diversify at least some
of your portfolio into safer investments. Even you
could lose everything and regret your high-risk
tolerance.

41-45: You have an above-average tolerance for
risk and probably enough time and income to
cover your losses. Investors in this category are
wise to mix high-risk and low-risk options.
36-40: You have an average tolerance for risk,
but don't like to gamble. Consider a mix of long-
term investments that have a history of strong and
steady performance. Blue chip stocks, high-grade
corporate bonds, mutual funds and real estate are
al! possible options.

31-35: You have below-average tolerance for
risk, either because of your age or your income

and family circumstances, Comfonable invest-

ments for you would prabably include your
home, high-quality bands, government-backed
securities and federally insured savings accounts.
30 and below: You have virtually no tolerance for
risk. Look for investments that have government
backing, such as bank and thrift centificates of de-

posit, Treasury hills, bonds and notes.

APENDICE B — Questionario de Risco aplicado pelo Beco Andlisado
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O QUE VOCE PRECISA SABER SOBRE O QUESTIONARIO DE PERFIL
INVESTIDOR

Identifique seu perfil investidor de forma simpéegipida. Preencha o questionario de perfil
abaixo e avalie quais séo as alternativas de investo mais adequadas as suas expectativas
e necessidades.

Apos este preenchimento, vocé contard também camrassessoria ainda mais proxima, com
indicacao inclusive da compatibilidade de seu peofin seu portfolio de fundos de
investimento, a ser demonstrado em seu extratoaheragscada nova aplicagéo inicial.

Obs.: Em caso de preenchimento anterior, as quegt@stardo com as alternativas
assinaladas, para direcionamento da atualizacgéo.

1) Qual das seguintes frases identifica o que vocénsidera mais importante em seus
investimentos?

1) Qual das seguintes frases identifica 0 que goo8idera mais importante em seus
investimentos? Pergunta 1: Opcéo 1:

e Pergunta 1: Opc¢éo 1: Preservar o valor investigim, 1ssco de perdas.

E Pergunta 1: Opcao 2: Obter rentabilidade um poaboadas aplicacdes tradicionais
disponiveis, aceitando o risco de pequenas osesacd

E Pergunta 1: Opc¢éo 3: Obter rentabilidade acimaghsacdes tradicionais disponiveis,
aceitando o risco de maiores oscilagdes.

E Pergunta 1: Opcéao 4: Obter rentabilidade elevddago prazo, aceitando o risco de que
podera haver oscilacdes e perdas expressivas emsggriodos.

2) Indique, dentre as opg¢Oes abaixo, aquelas em quacé investiu nos ultimos 2 (dois)
anos. Se necessario, assinale mais de uma opcgao:

g 2) Indique, dentre as op¢des abaixo, aquelas enaapéeinvestiu nos ultimos 2 (dois)
anos. Se necessario, assinale mais de uma opgganRe2: Opcao 1: CDB / Poupanca

W Pergunta 2: Opc¢éo 2: Fundos DI / Fundos Renda Fixa

o Pergunta 2: Opcéo 3: Fundos Multimercado

APENDICE B — Questionario de Risco aplicado pelo Beco Andlisado
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W Pergunta 2: Opc¢éo 4: Fundos de Agdes / A¢des
Proxima pergunta

3) Qual o prazo disponivel para seus investiment@s

E 3) Qual o prazo disponivel para seus investiment®srgunta 3: Opg¢éo 1: Pretendo
utilizar a maior parte dos recursos investidos t&niano.

E Pergunta 3: Opc¢éo 2: Pretendo utilizar uma pegparzela dos recursos em até 1 ano e 0
restante em até 3 anos.

E Pergunta 3: Opcao 3: Pretendo manter a maior gasteecursos por um periodo superior
a 3 anos, utilizando uma pequena parcela no cugzppara eventuais CoOmpromissos.

E Pergunta 3: Opcao 4: Indefinido. Ndo possuo plamesliatos para sua utilizacao.
Proxima pergunta

4) Escolha, dentre as opg¢oes abaixo, a que melheflita sua reagcéo ao verificar uma
perda de 10% em seu investimento em um fundo de &35

E 4) Escolha, dentre as opcdes abaixo, a que medfiba Isua reagédo ao verificar uma
perda de 10% em seu investimento em um fundo desaB@&rgunta 4: Opcao 1: Resgatar a
totalidade dos recursos em bolsa de valores etifigeseem uma modalidade de investimento
conservadora.

E Pergunta 4: Opc¢éo 2: Sacar parte dos recurso®stiios em uma modalidade de
investimento conservadora, com o objetivo de reduexposicao a risco.

e Pergunta 4: Opc¢éo 3: Manter os recursos em baisénpnéo fazer investimentos
adicionais nessa classe de ativo.

E Pergunta 4: Opcao 4: Aumentar os investimentotsapaproveitando a queda no valor
das acoes.

Proxima pergunta

5) Agora suponha que apos a perda de 10%, a bolsalte a se valorizar +5%. Sua
reacao ao observar essa retomada é:
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E 5) Agora suponha que ap0s a perda de 10%, a baltssavse valorizar +5%. Sua reacao
ao observar essa retomada é: Pergunta 5: Opcé@s@afdr a totalidade dos recursos em
bolsa de valores e investi-los em uma modalidadewsstimento conservadora, mesmo ndo
tendo recuperado totalmente sua perda.

E Pergunta 5: Opg¢ao 2: Sacar parte dos recurso®stikios em uma modalidade de
investimento conservadora, com o objetivo de reduexposi¢ao a risco.

E Pergunta 5: Opc¢éo 3: Manter os recursos em badséanrpnao fazer investimentos
adicionais nessa classe de ativo.

E Pergunta 5: Opcéo 4: Aumentar os investimentotsab
Proxima pergunta
6) Qual o Patrimonio total que vocé possui invest@no mercado ?

6) Qual o Patriménio total que vocé possui investid mercado ? Pergunta 6: Opgac

Até R$ 50.000,00
E Pergunta 6: Opc¢éo 2: De R$ 50.000,01 a R$ 200.000,0
E Pergunta 6: Opcao 3: De R$ 200.000,01 a R$ 50@000,

E ' pergunta 6: Opgao 4: Acima de R$ 500.000,01
Proxima pergunta

7) Seus investimentos representam que percentual tlital de seu patriménio (imoveis,
carros, etc.)?

E 7) Seus investimentos representam que percentuatalale seu patrimoénio (iméveis,
carros, etc.)? Pergunta 7: Opgédo 1: Até 25%

E Pergunta 7: Opc¢éao 2: Entre 26% e 50%
E Pergunta 7: Opc¢éao 3: Entre 51% e 75%

E Pergunta 7: Opcéo 4: Mais de 75%
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Caso vocé seja co-titular desta conta correntpreencher este questionario, informe os
dados do primeiro titular, que seré@o considerados fins de verificagédo do perfil investidor
atrelado a esta conta.

Os critérios utilizados pelo Administrador / Dibtridor na avaliacéo das respostas e
identificacdo da compatibilidade ou incompatibiidado fundo ao perfil do investidor estéo
sujeitos a alteracao.



