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RESUMO

A literatura académica sobre o comportamento do investidor financeiro ¢ bastante escassa. A
pesquisa sobre o processo de decisdo, em geral, aborda tradeoffs na aquisi¢ao de produtos e
pouco se discute o processo de decisdo de investimento. Esta tese pretende contribuir para a
redugdo deste gap ao discutir fatores determinantes para a tomada de decisdo do investidor
pessoal em produtos financeiros. A decisdo de investimento ¢ complexa, envolve, entre
outros, o tradeoff entre renunciar o consumo presente pela possibilidade de maior bem estar
no futuro. Adicionalmente, em muitas situacgdes, existe possibilidade real de perda dos
recursos financeiros investidos. Para investigar os percursos desta decisao foram realizadas
entrevistas em profundidade com executivos ligados ao setor de fundos de investimento e ao
de distribui¢do de produtos de investimento dos maiores bancos brasileiros atuantes no
segmento de varejo. Os conhecimentos recolhidos e a revisdo de literatura efetuada
subsidiaram a elaboracdo do questionario de pesquisa aplicado em plataforma web junto a
potenciais investidores. Os atributos rentabilidade, possibilidade de perda (proxy de risco),
liquidez, taxa de administragdo e recomendacdo do gerente foram identificados como os mais
relevantes para a decisdo do investidor. Para constru¢do dos estimulos e decomposicao da
utilidade da decisao foi utilizada a técnica conjoint based choice (CBC) que simula uma
decisdo real. Os resultados apontaram ser a recomendacdo do gerente o atributo mais
importante para a formagao da preferéncia por uma alternativa de investimento, resultado que,
por si s0, indica que fatores nao racionais exercem influéncia na decisdo. Estudou-se, entdo, o
impacto da aversdo ao risco e do estilo cognitivo do investidor. Os resultados denotam que os
mais avessos € 0s mais intuitivos sdo mais suscetiveis a recomendacdo do gerente, mas que
seus efeitos sao independentes entre si. As evidéncias sugerem que 0s mais intuitivos utilizam
o gerente para alcancar conforto cognitivo na decisdo e que os mais avessos para mitigar a
sensagao de risco associada ao produto. Uma analise de c/uster indicou ser possivel segmentar
a amostra em dois grupos, um mais propenso a recomendagdo do gerente e outro aos atributos
do produto. A recomendacgdo do gerente mostrou ser o atributo mais forte na distingdo dos
grupos. Os resultados indicam que uma segmentagdo de mercado baseada na propensdo a
recomendacao do gerente pode ser efetiva para direcionar a construgdo de uma estratégia de
relacionamento que busque incrementar os resultados de longo prazo.

Palavras Chaves: teoria da decisdo, percepgao de risco, comportamento do consumidor, estilo

cognitivo.
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ABSTRACT

The academic literature on the financial investor behavior is rather scarce. Research on
decision generally discusses tradeoffs when purchasing products and little is discussed the
investment decision process. This thesis aims to contribute to the reduction of this gap when
discussing determining factors for decision making personnel investor in financial products.
The investment decision is complex, involving, among others, the tradeoff between forgo
present consumption by the possibility of greater well-being in the future. Additionally, in
many situations, there is real possibility of loss of funds invested. To investigate the pathways
of this decision were conducted in-depth interviews with executives linked to the investment
fund industry and the distribution of investment products of the largest Brazilian banks
operating in the retail segment. The collected knowledge and performed literature review
supported the development of the survey questionnaire applied to web platform to potential
investors. Attributes profitability, possible loss (risk proxy), liquidity, management fees and
manager's recommendation have been identified as the most relevant for the investor's
decision. Construction of stimuli and decomposition of the decision utility was based on the
technique named conjoint based choice (CBC) that simulates a real decision. The results
showed to be the manager's recommendation the most important attribute for the formation of
preference for an alternative investment, a result which, in itself, indicates that non-rational
factors influence the decision. It was studied, then the impact of risk aversion and investor
cognitive style. The results show that the more averse and more intuitive are more susceptible
to the manager's recommendation but their effects are independent of each other. Evidence
suggests that the most intuitive use the manager to achieve cognitive comfort in the decision
and the most averse to mitigate the feeling of risk associated with the product. A cluster
analysis indicated to be possible to segment the sample into two groups, one more prone to
the manager's recommendation and the other more prone to product attributes. The
manager's recommendation proved to be the strongest attribute distinguishing the groups.
The results indicate that a segmentation of the market based on the propensity to manager's
recommendation can be effective to direct the building of a relationship strategy that seeks to
increase the long-term results.

Keywords: Decision theory, risk perception, consumer behavior, cognitive style.
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1. Introducao

O paradigma da racionalidade plena do ser humano dominou a teoria econdomica por longo
periodo. O Homo economicus ¢ um modelo urdido no século XIX pelos economistas
neoclassicos que o conceberam como um individuo racional e com preferéncias e objetivos

bem definidos.

Ainda em 1988, Thaler definia a economia como uma ciéncia unica que de maneira distinta
das demais ciéncias sociais nao buscava entender como as pessoas se comportam, mas, ao
contrario, idealizava um comportamento e analisava os fatos a partir deste modelo. Em um
mercado sem barreiras para que os precos se ajustassem, com informagdes circulando
liviemente e preferéncias estdveis e claras, o consumidor racional conseguiria tomar as
melhores decisdes aos seus interesses. Nesta concepcao, comportamentos que ndo pudessem
ser explicados pelos principios da racionalidade seriam considerados como anomalias (Thaler,

1988).

“Se vocé olhar os livros de economia, aprendera que o Homo economicus pode pensar como
Albert Eisnten, armazenar tanta memoria quanto o Big Blue da IBM e ter a for¢a de vontade

de Mahatma Ghandi” (Thaler & Sustein, 2009, p. 7).

O algoritmo de decisao do Homo economicus busca maximizar a satisfagao de cada escolha.
Para medir a satisfagdo alcangada os economistas neoclassicos adotaram o conceito de
utilidade esperada, proposto, em 1738, por Daniel Bernoulli. Por este conceito, o valor de um
bem ndo deve ser baseado em seu preco, mas sim na utilidade que ele gera, que decresce
conforme aumenta a quantidade possuida do bem. A questdo da utilidade marginal
decrescente implica em outro conceito, qual seja: o ser humano € avesso ao risco, ou seja, ele
tende a rejeitar um jogo justo, aquele em que os valores esperados ao final sdo iguais para

ambos os participantes (Kritzman, 1988; Schoemaker, 1982).

Von Neumann e Morgenstern (1944) formalizaram a teoria da utilidade esperada (expected
utility theory, EUT) representando-a por meio de um conjunto de axiomas logicos que

deveriam ser utilizados para orientar uma decisdo eminentemente racional, aquela que



maximiza a utilidade esperada. Estes axiomas permitiram quantificar a utilidade de forma que

maiores valores correspondem a maior preferéncia (Schoemaker, 1982).

Decisdes envolvem tradeoffs em relagdo aos diferentes beneficios desejados e incerteza
quanto as consequéncias a serem incorridas. A decisdo do Homo Economicus repousa sobre
preferéncias estéveis, calculos de probabilidades e seu nivel de aversdo ao risco. E um
paradigma essencialmente normativo baseado na crenca de que o consumidor e/ou investidor
se comporta de acordo com regras que o conduzirdo as melhores decisdes, aquelas que

levariam a maximizacdo da utilidade esperada (Baron, 2008; Keeney & Raiffa, 1993).

Em financas, a chamada moderna teoria de portfolio (modern portfolio theory, MTP)
incorporou os preceitos da EUT, em que a escolha por uma op¢ao de investimento foi
formulada como um problema de otimizagdo entre média e variancia dos retornos, onde a
observagdo do passado ¢ utilizada como insumo para prever o futuro e dirigir as escolhas. O
conceito de risco passa a ser formalmente sinonimo de variadncia e a maximizagao da utilidade
de uma aposta passa, entdo, a ser definida como resultado da diferenca entre o retorno
esperado e sua variancia ajustada pelo coeficiente de aversao a risco de cada investidor. Um
conceito derivado ¢ o de equivalentes certos (centainty equivalent) que pode ser entendido
como o valor do ativo sem risco que gera a mesma utilidade da aposta (Damodaran, 2009,

Elton & Gruber, 1997, Markowitz, 1952).

Explicar o comportamento humano apenas pelo paradigma racional se mostrou com o passar
do tempo insuficiente e os desvios em relacdo ao prescrito pelas normas da teoria tradicional
de financas se tornaram mais evidentes. Muitas das decisdes que precisam ser tomadas nao
sao simples. Em especial, decisdes de investimento envolvem conhecimentos sobre ativos,
dinamicas de mercado, séries historias, calculos estatisticos e outros tantos conhecimentos e

informagdes que tornam o processo complexo.

Coube a psicologia as criticas mais incisivas aos principios da teoria normativa. Psicélogos
cognitivos apontaram limites para a racionalidade. Para eles o desafio era substituir a
racionalidade econdmica do homem por alguma racionalidade comportamental, ou seja,

compativel com sua capacidade de processamento (Simon, 1955).



A busca por um paradigma alternativo que se preocupasse em entender e descrever o
comportamento humano, ao invés de idealiza-lo, contou com a colabora¢do da psicologia
cognitiva para contestar alguns dos principais pilares da EUT. Entre estes, em especial, a
capacidade de processamento de informagdes e a formacdo da preferéncia (Camerer &

Loewenstein, 2004).

A partir de um programa sobre habilidade das pessoas com calculos estatisticos, Tversky e
Kahneman (1974), publicaram artigo sobre julgamentos em condi¢des de incerteza, em que
defendiam que as pessoas se utilizam de heuristicas para simplificar e facilitar o processo de
avaliar as diferentes consequéncias e probabilidades de uma decisdo. Estas heuristicas, se por
um lado reduzem o esforco de processamento, por outro, podem conduzir a erros sistematicos

(Kahneman, 2003, 2011; Tversky & Kahneman, 1974).

Os axiomas da EUT prescrevem o ser humano como racional e com preferéncias ordenadas e
estaveis. Uma série de artigos publicados desde a década de 70 apresentou evidéncias de
violacdo desta suposta estabilidade, em especial causadas por questdoes de enquadramento, da
forma como a situacdo ¢ apresentada (framing effects), destacando-se os trabalhos pioneiros
de Lichtenstein & Slovic (1971), Tversky & Kahneman (1981; 1986), Tversky, Slovic &
Kahneman (1990) e Tversky & Thaler (1990).

Em artigo publicado em 1979, Kahneman e Tversky langaram a prospect theory que, em
resumo, langou o conceito de aversdo a perda, propds que as pessoas avaliam ganhos e perdas
ao invés de estados de riqueza, que a funcdo valor ¢ assimétrica (mais intensa nas perdas que
nos ganhos) e incorporou o conceito de que o julgamento se processa a partir de um ponto de
referéncia que pode ser influenciado pelo enquadramento da situagdo. A teoria do prospecto
se constitui em um modelo alternativo a teoria da utilidade. Enquanto esta ¢ axiomatica e
deduz o comportamento humano por meio de logica e axiomas, a teoria do prospecto €
descritiva (Barberis, 2013; Kahneman, 2011; Kahneman & Tversky, 1979). Em 2002,
Kahneman foi laureado com o prémio Nobel de economia, por conta, principalmente, desta

teoria (Royal Swedish Academy of Sciences, 2002).

A teoria do prospecto se tornou um marco no estudo sobre decisdo em condigdes de risco e
lancou luz a uma série de trabalhos académicos de natureza descritiva. Esta tese comunga da

ideia de que as teorias normativas e descritivas ndo se opdem, apenas, estas Ultimas



incorporam a racionalidade elementos que permitem descrever com mais realismo o

comportamento humano e acabam por elevar o poder de explicagdo das analises economicas.

Um dos pontos lapidares da teoria do prospecto ¢ a dependéncia do ponto de referéncia, a
partir do qual sdo formadas as representagdes que serdo avaliadas e conduzirdo a formagao de
preferéncia e escolha. Essas representacdes sdo formadas por meio do sistema perceptual que

parece ser mais sensivel a mudancas de estado (Kanheman, 2003).

O risco adquire, assim, uma nova dimensao. Risco ndo pode mais ser encarado somente como
uma andlise de regras, logica, célculos de probabilidades e consequéncias. A decisdo de
investimento ndo pode mais ser vista como uma avaliagdo limitada ao espago de risco e
retorno. O risco, em si, ndo pode ser apenas o resultado da variancia dos retornos passados. A
percepgdo de risco ¢ formada automatica e intuitivamente, as emogdes e o afeto atuam e os
fatos se transformam em imagens que significam perigo ou seguranca, em que risco ¢ um

sentimento (Kanheman, 2003, 2011; Slovic, Finucane, Peters & MacGregor, 2004).

A emogdo e o afeto foram definitivamente incorporados ao arcabougo teodrico para se tentar
entender o comportamento do consumidor e/ou investidor. As informagdes sao processadas de
forma dupla, a primeira automatica, ndo deliberada, répida, baseada na experiéncia e
carregada de emogdo. A segunda ¢ controlada, deliberada, lenta e orientada as consequéncias.
Estas formas foram usualmente denominadas de Sistema 1 e Sistema 2, respectivamente. O
Sistema 1 é perceptual, gera impressoes e faz julgamentos intuitivos; ja o Sistema 2 ¢
acionado quando existe tensdo e necessidade de esforco para processar julgamentos (Evans &
Stanovich, 2013; Kahneman, 2003; Stanovich & West, 2000). A formagdo destas percepgdes
ndo ¢ deliberada e pode ser influenciada pelo estado de humor no momento da escolha ou
mesmo pela facilidade com que a informacdo é absorvida (Alter, Oppenheimer, Eppley &

Eyre, 2007; Bolte, Goschke & Kuhl, 2003).

Para a maioria das pessoas, investir é algo complexo (Estelami, 2012). E preciso, pelo menos,
definir quanto se ¢ capaz de poupar, qual ¢ o objetivo do investimento — apreciacdo ou
preservagdo de capital — qual é o prazo e qual ¢ a tolerdncia a perda. A decisdo sobre
investimento financeiro exige conhecimento especifico e esfor¢co. Além disto, a possibilidade

de ndo ter seus objetivos alcangados ou mesmo de perder parte, ou todo, o capital a investir



torna o processo ainda mais tenso. Nesse sentido ela esta envolta em emocdo e demanda alto

esforg¢o cognitivo.

De acordo com o Relatério ANBIMA de Distribuigdo de Produtos no Varejo (ANBIMA,
2015) existem no Brasil nove milhdes de investidores em produtos financeiros neste
segmento. J4 a Pesquisa FEBRABAN de Tecnologia Bancaria 2014 (FEBRABAN, 2014)
indica a existéncia de cento e oito milhdes de contas correntes e em torno de 60% da
populagdo bancarizada. A despeito dos numeros ndo serem diretamente comparaveis, a
discrepancia em suas magnitudes permite inferir que ha razoavel espaco para o crescimento

da base de investidores financeiros no Brasil.

Adicionalmente, o longo periodo em que o Brasil conviveu com taxas de juros elevadas
contribuiu para atrair parte substancial dos recursos disponiveis para aplicacdes com perfil de
renda fixa. O relatorio Consolidado Historico de Fundos de Investimento (ANBIMA, 2015),
indica que 71% dos recursos da industria brasileira de fundos estdo alocados em produtos de
renda fixa. Nos ultimos anos, contudo, o patamar das taxas de juros vem se reduzindo
paulatinamente e espera-se que, no longo prazo, ndo seja mais possivel manter o tripé alta
rentabilidade-baixo risco-alta liquidez, o que devera forcar uma diversificagdo da oferta de

produtos.

Neste contexto, entender o comportamento dos investidores, quais fatores influenciam a
formagdo da preferéncia e sua decisdo pode se tornar um diferencial competitivo na busca por
parcelas destes potenciais investidores financeiros. Esta pesquisa pretende contribuir para
aprofundar este entendimento ao desvendar a hierarquia de preferéncia do investidor
financeiro e identificar os impactos que o estilo de processamento cognitivo pode exercer

sobre a decisdo de investimento.

A literatura sobre o processo decisorio do investidor em relagdo a produtos financeiros ¢
escassa. Abordagens que enfoquem a forma como o risco € percebido e quais estratégias o
investidor pode utilizar para sua mitigagdo sdo ainda mais raras. Em especial, esta pesquisa

aborda a importancia do estilo cognitivo na decisdo de investimento em produtos financeiros.

O conhecimento produzido e estruturado, ao fim, pretende contribuir para que empresas €

profissionais que trabalhem na gestdo e na distribuicao de produtos de investimento financeiro



possam, por meio do entendimento mais aprofundado sobre a formagdo da preferéncia do
investidor, formatar uma oferta mais adequada de produtos e estabelecer estratégias mais
efetivas de atendimento que ajudem a aumentar a satisfagdo, a reforg¢ar a confianca e a criar

lealdade de forma a contribuir para geracao de valor das companhias.

Este trabalho de pesquisa contou inicialmente com uma revisao de literatura, em seguida foi
realizado estudo exploratério, por meio de entrevistas em profundidade com executivos
ligados ao segmento de gestdo de fundos de investimento e, por fim, foi levada a cabo uma
pesquisa de campo em que questiondrios foram aplicados via internet e para a qual foi
utilizada a técnica estatistica conjoint based choice (CBC) para decomposi¢do da estrutura de

preferéncia do investidor em produtos financeiros.

A versatilidade oferecida pelos fundos de investimento, que permitem uma diversidade de
relagdes entre retorno, risco e liquidez e a proximidade com profissionais da area foram
fundamentais para a escolha deste instrumento como base para os estimulos utilizados no
questionario. Vale a pena destacar, ainda, a relevancia do setor que em novembro contava

com mais de onze milhdes de contas ativas e cerca de trés trilhdes de Reais (ANBIMA, 2015).

No préximo capitulo apresenta-se a revisdo de literatura que suportou e dirigiu esta pesquisa,
em seguida a contextualizacdo e problema focam o objeto de estudo de interesse deste
trabalho. A partir destas duas se¢des foi elaborado o modelo tedrico que serve como uma
representacdo logica que ajuda a entender e estudar o problema de pesquisa. No capitulo
método sao descritos os procedimentos operacionais de coleta de dados e estatisticos adotados
e, por fim, apresenta-se o capitulo de analise de resultados. Este ultimo esta dividido em duas
partes, a primeira em que, de forma objetiva, sdo apresentados os resultados das entrevistas
em profundidade e, a segunda, em que sdo analisadas as respostas dos questionarios e se

procura responder as hipoteses tragcadas no modelo tedrico.

Na fundamentagdo tedrica apresentada em seguida discorre-se sobre a o setor de gestao de
recursos de terceiros e fundos de investimento em especial; na sequéncia tem lugar uma
sucinta apresentacdo dos conceitos de investimento e risco na teoria de finangas e, por ultimo,

sao discutidos fatores que possam influenciar as decisdes dos investidores financeiros.



2. Fundamentacio Tedrica

Esta se¢do estd dividida em subsegdes ou topicos que pretendem inicialmente definir a
atividade de Gestdo de Recursos de Terceiros e entender como ela esta estruturada no Brasil,
entdo conceituar o que ¢ investimento e risco em conformidade com os principios da moderna
teoria de finangas e, por fim, abordar aspectos da teoria de decis@o e os principais fatores que

afetam a tomada de decisdo do investidor.

Esta pesquisa bibliografica tem a finalidade principal subsidiar a constru¢gdo do modelo
teorico e, adicionalmente, a pesquisa qualitativa que serd apresentada a frente. Os
aprendizados colhidos tanto por esta fundamentacdo quanto pelos resultados do estudo

exploratorio constituem as bases para desenvolver da secdo andlise de resultados.

2.1 A Atividade de Gestao de Recursos de Terceiros (4sset Management)

As atividades ligadas a captar e gerir dinheiro de terceiros, tais como as desempenhadas por
institui¢des financeiras e empresas de gestao de recursos de terceiros, em qualquer lugar do
mundo sdo bastante reguladas, no Brasil ndo seria diferente. No caso da gestdo de recursos de
terceiros, o conflito latente entre os interesses do proprio gestor profissional, contratado para
gerir os recursos, € os do investidor que confiou a ele os citados recursos impele as
autoridades a adotar regras que garantam a observancia do dever de fiducia, que pode ser

resumido como ‘“‘cuidar dos recursos do investidor como se fossem seus”.

O desafio da industria financeira e de seus reguladores tem sido permitir uma competi¢cao
justa entre os competidores e paralelamente proteger os consumidores e investidores pouco

informados em suas decisdes (Estelami, 2012).

J& ha bastante tempo Toledo (1978) discutia esta questdo do ponto de vista da disciplina do
marketing. Dois aspectos conflitantes eram entdo contrapostos: de um lado deve se reconhecer
as vantagens da regulacdo e controle para o publico, por outro nao hd como negar que tal

rigidez impoe custos € menor competitividade que inibem a geracao de beneficios.

A gestdo de recursos de terceiros se caracteriza como um servigo oferecido, por institui¢des

financeiras ou nao, ao publico com objetivo gerir valores poupados em conformidade com um



mandato, previamente conhecido, que compatibilize retorno, risco e liquidez ao horizonte de

prazo e restrigdes orcamentarias do investidor.

Hoffman, Bateson, Ikeda ¢ Campomar (2010), tragam marcos sobre o que sdo servigos. Os
autores definem bens como objetos ou dispositivos e confrontam este conceito com o de
servigos, que seriam agdes, esfor¢os ou desempenhos e acabam por descrever o produto como
sendo tanto um bem quanto um servigo. Por fim, eles sustentam que a diferenca principal
entre ambos ¢ a propriedade da intangibilidade. Desta forma, os bens puros sao
predominantemente tangiveis enquanto os servigos puros sao predominantemente intangiveis,
ou seja, estes ultimos ndo podem ser possuidos fisicamente apenas podem ser

experimentados. Abaixo as principais caracteristicas apontadas como proprias de servigos.

Intangibilidade: nao podem ser trocados ou sentidos da mesma maneira que os bens fisicos
Inseparabilidade: interconexdo entre prestador do servigo e cliente;

Heterogeneidade: como dependem de pessoas e momentos, podem variar; €
Perecibilidade: ndo pode ser armazenado ou estocado.

Parasuraman, Zeithhalm e Berry (1985), ja argumentavam que as caracteristicas de
intangibilidade, heterogeneidade e inseparabilidade sdo inerentes a prestagao de servigo e sao
fundamentais para se entender e poder medir sua qualidade. A maneira como ¢ mensurada a
qualidade para bens, notadamente industriais, ¢ insuficiente para medir qualidade em servicos
que considera: a comparacao entre desempenho esperado e realizado e envolve a avaliagao do
processo, da interagdo entre prestador e consumidor do servigo. Neste caso, a avaliagdo recai
ndo somente sobre o resultado, mas, também, sobre a percep¢do construida pelo consumidor

durante a prestacdo do servico.

De acordo com Estelami (2012), o marketing de servigos financeiros ¢ unico e altamente
especializado. Segundo o autor, todos os servigos financeiros t€ém uma série de inputs e pelo
menos um output. Trés inputs estdo presentes na maioria destes, quais sejam: liquidez, risco e
valor aplicado ou pago. O output, em geral, ¢ o valor resultante da aplicacdo ou pagamento
(recompensa). Como exemplo, uma apolice de seguros tem um valor de prémio (input) € um

valor de sinistro (output). Para as Assets, a relacdo pode ser vista como: montante investido
em um fundo e montante corrigido (valor inicial mais remuneracdo). A figura 2.1, abaixo,

apresenta o esquema proposto por Estelami.



Inputs
monetarios
Risco _— Outputs
Investimentos > Monetarios
Liquidez /

Figura 2.1 — Esquema Basico Input/Output
Referéncia: Estelami (2012)

No Brasil a atividade de gestido de recursos de terceiros ¢ regulada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e a gestdo ¢ privativa de pessoa fisica ou juridica autorizada por ela nos
termos da instrugao 558/2015. No caso das Assets ligadas a instituicdes financeiras, estas se
estruturaram como verdadeiras unidades estratégicas de negdcios, UEN’s. Segundo Kotler e
Keller (2012), as UEN's sdo unidades isoladas dos outros negdcios que possuem um grupo

especifico de concorrentes, atendem clientes proprios e possuem um gestor independente.

Os servigos financeiros sdo distintos ainda por sua natureza complexa e pouco familiar e nada
excitante. Segundo a Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)
(2004), na Australia, por exemplo, apenas 37% dos investidores conseguem entender que o
valor de suas aplicagdes pode flutuar. Toledo (1978), Las Casas (2007) e Estelami (2012)
indicam que esta situacdo causa impactos em diferentes estratégias de negodcios do setor.
Alguns aspectos abordados sdo:

e Publicidade, ela tende a abordar tangencialmente os produtos e dirigir seu foco para a
imagem do banco e sua robustez;

e Profissionais, estes possuem um perfil muito técnico e tendem a dedicar muita atencao a
formulagdo de novos servicos e pouca as necessidades dos clientes;

e Produto, em geral sdo bem elaborados, mas existe pouca preocupacdo com a abordagem
de venda que costuma ser muito técnica;

e C(liente, em geral se torna indeciso ¢ um tanto desconfiado;
Marketing, esta ¢ uma atividade de staff e ndo uma das fungdes da organizacgao.

A cadeia de valor no setor de gestdo de recursos incorpora diferentes fungdes, que podem ser

exercidas por um ou mais prestadores de servigos. Ela se inicia com o distribuidor, aquele que
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vende e recompra as cotas, passando pelo gestor, administrador, custodiante e controlador de
ativos e passivos.
Abaixo um esquema, inspirado em Mobius (2007), a cadeia de servigos envolvida na

atividade de gestao de recursos de terceiros.

Gestor

Auditor I Adminitrador

Distibuidor I Custodiante

Controlador

Figura 2.2 — Servicos Envolvidos na Gestao
Referéncia: Mobius (2007)

No Brasil, o veiculo de investimento mais utilizado pelas empresas de gestao de recursos de
terceiros sdo os fundos de investimento. Estes sdo constituidos como condominios para
investimento coletivo que se caracterizam basicamente por: recursos aplicados em pool e

direitos e deveres proporcionais ao numero de cotas detida pelo investidor (cotista).

Em um estudo ja classico sobre as origens dos fundos de investimento, Rouwenhorst (2004)
indica que o primeiro fundo surgiu na Holanda em 1774, apés crise financeira ocorrida entre
1772-73, e se chamava “FEendragt Maakt Magt’. Um mercador chamado Abraham van
Ketwich convidou pessoas e iniciou um processo de venda ou distribui¢do para pequenos
investidores com a proposta de diversificagdo de suas economias. Tal como nos dias de hoje,
o fundo tinha um contrato ou estatuto, registrado em cartorio, em que constavam direitos,
obrigacdes e uma politica de investimento. Este fundo emitiu duas mil cotas por prazo de
vinte e cinco anos, ou seja, dispositivo similar ao adotado pelos fundos fechados (close-end

funds) atuais.
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Os motivos listados pelo autor para o surgimento deste fundo sdo, em geral, muito similares
aos que hoje sdo lembrados como atributos que os tornam instrumentos impares na industria

de investimento.

Inicialmente, existia demanda por parte das pessoas que possuiam quantias menores € poucas

opgoes interessantes.

Ao adquirir titulos emitidos por bancos e governos que estavam em posse de seus credores, o
fundo criou liquidez (transformou papel em dinheiro) para estes além de ter ampliado
potencial de diversificagdo em relacdo aos devedores. Vale notar que liquidez e diversificacao

reduzem o risco ¢ melhoram a precificagdo dos ativos.

Ainda para estes detentores de titulos bancéarios ou governamentais, havia mais uma vantagem
adicional, qual seja: a antecipacdo do fluxo de caixa. Neste caso, mediante um taxa de
desconto incidente sobre o valor dos ativos adquiridos para o fundo que, desta maneira, forma

a base para a geragao de retorno das cotas.

Para os investidores surgiram como vantagens a op¢do de adquirir cotas com valores
relativamente menores e assim permitir uma melhor diversificagdo de risco, tanto pelo fato
das cotas representarem um miriade de ativos e devedores quanto por permitir a aplicagdo em

mais instrumentos que aceitem aplicagdes “mais baratas”.

O guia Understanding Mutual Funds editado pelo Investment Company Institute (ICI),
organizagdo que representa os interesses das Assets nos Estados Unidos, ainda indica pelo
menos outras duas vantagens no investimento por meio de fundos: a reducdo de custo,
advinda dos ganhos de escala auferidos pelo investimento em poo/ dos recursos dos
investidores — cujos volumes mais elevados possibilitam a obtengdo de descontos nas
transagdes ¢ melhores remuneracdes em suas aplicagdes — e a gestdo profissional que conta
com equipes qualificadas e um conjunto de conhecimentos e tecnologias proprias para
incrementar a capacidade de detectar tendéncias, identificar boas oportunidades e realizar

bons negocios.
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Entre os servicos listados acima, a gestdo ¢ com certeza aquele capaz de agregar maior valor
ao cliente e o que melhor descreve a atividade. A distribuicdo esta relacionada a capacidade

de venda e os demais estao afeitos a eficiéncia operacional e redugdo de custos.

A gestdo de recursos de terceiros, portanto, implica em captar recursos de investidores e
aplica-los em opg¢des de investimento que preservem ou até ampliem o poder de compra deste
dinheiro. Desta forma, os objetivos de um investimento podem ser genericamente definidos

como de preservacao ou apreciacao de capital.

2.2 Investimento

2.2.1 O Conceito de Investimento

A expressao “randon walk” significa algo como futuro incerto e incapaz de ser previsto.
Quando aplicada ao mercado de investimentos financeiros ela traduz a aleatoriedade dos
retornos dos diferentes ativos, a falta de padrdes de comportamento ou de informagdes no
presente que possibilitem descobrir o caminho a ser seguido pelas cotacdes de acdes, cotas
dos fundos ou qualquer outra op¢do de investimento. Segundo Malkiel (2007, p. 24) por esta
logica extrema ¢ como se um macaco com venda nos olhos arremessasse dardos em uma
pagina de um jornal especializado em finangas e pudesse selecionar um portfolio que

obtivesse um desempenho tdo bom quanto outro selecionado por especialistas.

As dificuldades enfrentadas para que seja possivel antever os precos dos ativos financeiros,
estdo na raiz da gestdo profissional e do aconselhamento financeiro, que sdo eminentemente
apoiados por capacitacdo técnica e tecnologia que pretendem dotar estes profissionais de

maior chance de acertar o futuro.

Ainda de acordo com Malkiel (2007), por investimento deve-se entender como a aplicagao de
recursos em ativos com inten¢do de remunerar o capital mediante uma inten¢ao de retorno,
dado um nivel de risco, em determinado periodo de tempo. Apesar de todo profissionalismo e
tecnologia envolvidos, investir, em alguma medida, pode ser comparado a um jogo, cujo
futuro ndo pode ser previsto com exatiddo, cuja incerteza ndo pode ser eliminada. Duas

abordagens sdo oferecidas pelo autor para buscar descobrir os pregcos dos ativos: “firm-
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foundation theory” e “castle-in-the-air”. A primeira identifica o valor dos ativos por meio de
estimativas sobre o valor intrinseco no presente descontado por uma taxa de juros; ja a
segunda, incorpora a psicologia, observa o comportamento dos investidores, as ondas de
otimismo/pessimismo ¢ busca se antecipar e aproveitar as oportunidades de

valorizagao/desvalorizagdo de precos.

De acordo com Reilly e Brown (2012) o investimento deve ser entendido como o
comprometimento de recursos financeiros por um periodo de tempo com objetivo de receber
estas importancias de volta remuneradas por uma taxa de retorno que compense: (i) o tempo
que os recursos foram cedidos e estavam indisponiveis, (ii) a inflagdo acumulada no periodo,
e (i1) a incerteza inerente ao futuro. Os investidores podem ser individuos, corporagoes,
institucionais ou governo, no caso desta pesquisa interessa as decisdes de investimento

tomadas pelas pessoas fisicas.

O investimento pode ser visto, portanto, a partir de trés aspectos: retorno, risco e prazo. Os
recursos devem ser devolvidos a uma taxa que, conforme avaliagdo do investidor, o remunere

adequadamente pelo prazo e pela incerteza.

O processo de investimento pode ser visto como uma cadeia de a¢des coordenadas e que
devem respeitar uma sequéncia cujo objetivo final ¢ maximizagao da satisfacao ou, em termos

teoricos, da utilidade, do investidor.

Segundo Damodaran (Bernstein ¢ Damodaran, 1998, p.1) “Um entendimento do processo de

4

investimento ¢ critico para todos os investidores, ¢ as funcdes do processo devem ser

comunicadas pelos advisers”.

A estrutura basica do processo de investimento pode ser assim descrita:

Identificar os objetivos, preferéncias e restricdes do cliente;

A partir destas informagdes, estabelecer uma politica de investimentos;
Executar a politica de investimentos tragada; e

Medir a performance do gestor.

O processo de investimento sempre comeca pelo entendimento das necessidades e
preferéncias do investidor. Para um gestor de carteira, cada investidor ¢ um cliente que possui

necessidades unicas, restricdes e, mais importante, preferéncias pessoais em relagdo ao risco.
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Sendo assim, a primeira providéncia ¢ decidir sobre objetivo de investimento e politica para
compra de ativos para carteira de modo a buscar a rentabilidade compativel ao risco desejado.
Tal situagao impoe tradeoffs, tais como: acumular riqueza ou apostas arrojadas, retorno em
termos absolutos ou em relagdo a algum parametro de mercado, resultados de curto ou longo
prazo. Por risco entende-se incerteza, ou seja, o preco futuro € incerto, aleatorio, e, por mais,
que se utilizem distribui¢cdes de probabilidade passadas ou modelos quantitativos mais
avangados, 0 maximo que se consegue ¢ aumentar a chance de acerto, persiste a incerteza

(Damodaran, 1998).

De acordo com Ellis (1998) investir significa renunciar aos prazeres no presente na esperanga
de alcancar algo melhor no futuro. Ao decidir cursar uma faculdade o individuo esta abrindo
mao de lazer e diversdo pela expectativa de atingir um nivel de renda e bem estar social
superior no futuro. O investimento em ativos reais difere do financeiro principalmente pelo
aspecto da liquidez que estd associada a capacidade de vender os ativos e transformar seu
valor em dinheiro em pouco tempo. Sendo assim, o investidor pode ajustar suas posigoes
vendendo ativos e substituindo-os por outros que julgue mais apropriados minimizando as

expectativas de perda.

Os beneficios de uma aplicagdo financeira, portanto, estio usualmente associados a acumular
recursos para aquisi¢ao de objetos e servigos de valor relativamente elevado, garantir reservas
para fazer frente a periodos adversos e permitir a manuten¢do de um padrdo de vida coerente
apoOs deixar a vida profissional. Sendo assim, a remunera¢do obtida pela aplicacdo destes
recursos desviados do consumo ¢ crucial para que tais objetivos sejam alcancados, o que torna
o processo de decisao naturalmente tenso. Situagao esta que ¢ agravada pela possibilidade, em
alguns casos, de perda dos recursos investidos com consequente destrui¢ao dos “sonhos”

projetados.

2.2.2 O Conceito de Risco na Teoria de Financas

Harry Markowitz (1952) ¢ amplamente reconhecido como o precursor da moderna teoria de
portfolio, modern portfolio theory (MPT) e seu artigo Portfolio Selection ¢ considerado a base
teorica desta abordagem. De acordo com o texto, o processo de sele¢do de um portfolio se

divide um dois estagios; o primeiro inicia com a observagdo do passado e termina com as
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apostas sobre o desempenho futuro dos ativos disponiveis e o segundo se inicia com a

priorizagdo das apostas e se encerra com a escolha de um portfolio.

Segundo Elton e Gruber (1997), Markowitz formulou a questio como uma escolha entre a
média de retorno e a respectiva varidncia do portfolio. O problema foi apresentado como uma
otimiza¢do entre a obtencdo do maior taxa retorno para um dado nivel de variancia ou a
menor variancia dos retornos para uma dada taxa de retorno do portfolio. A composi¢ao dos
ativos subjacentes ao portfolio gera um conjunto de ordenadas variancia-média das taxas
retornos que se assentam em uma fronteira cujo investidor pode escolher seu portfolio
preferido conforme nivel individual de risco que suporte. Esta fronteira ganhou o nome de

fronteira eficiente.

Risco ¢ tipicamente definido ou considerado como sinénimo de incerteza. Ou seja, resultado
de nossa incapacidade em prever, com certeza, o futuro. Para minimizar esta limita¢do, os
economistas observam a distribuicdo dos retornos passados, calculam sua variabilidade e
tentam estimar um intervalo possivel para o futuro. O risco, portanto, ¢ amplamente associado

a variancia ou desvio padrao.

Desta forma, as pessoas tém uma expectativa de retorno E(R) para a qual admitem um

determinado nivel de risco, ou variabilidade (c%). Em que:

n

ER) = ) (P) (R)

0* = ) (P)[Ri — ER)P

Onde:

P; = Probabilidade de retorno do ativo

R; = Possibilidade de retorno do ativo

Por conta do risco embutido nas op¢des de investimentos escolhidas, os investidores esperam
receber um adicional sobre uma taxa livre de risco (aquela que se pode auferir sem incorrer
em risco, geralmente associada aos titulos de divida emitidos por Paises). Este incremento da

taxa de retorno ¢ denominado de prémio de risco.
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Segundo a MPT as pessoas ndo decidem apenas por um determinado nivel de retorno ou

risco, elas, de fato, buscam maximizar sua satisfagdao, conhecida como utilidade.

Para a teoria de financas tradicional (MPT) os investidores sdo racionais - buscam maximizar
a utilidade esperada a partir das estimativas de retorno e risco - € os mercados sdo eficientes,
ou seja, as for¢as do mercado movem os pregos dos ativos de tal forma que estes se ajustam

rapidamente as condi¢des do ambiente e reflitam toda informacao disponivel.

Considerando que uma decisdo de investimento se define entre um prazo em que o investidor
aceita abrir mao de seus recursos com objetivo uma expectativa de retorno e de risco, dado
um nivel de tolerancia, adiante discute-se quais fatores podem influenciar de forma relevante

esta decisdo.

2.3 Fatores Influenciadores da Decisao do Investidor

A decisao ¢ o resultado de uma escolha que estd associada a uma agdo que tera um curso.
Decisoes sdao tomadas para que se atinjam objetivos pré-definidos e estdo baseadas em crengas
sobre o futuro e nas consequéncias para quem as tomou. Em uma decisdo deve existir mais de
uma possibilidade de acdo em comparagdo, o tomador da decisdo tem expectativas sobre o
futuro e as consequéncias associadas a cada agdo potencial podem ser avaliadas
comparativamente. A teoria de decisdo ¢ uma area de conhecimento interdisciplinar
compartilhada entre filésofos, economistas, psicologos e outras tantas disciplinas. Existe
amplo consenso sobre a existéncia de dois modelos basicos representativos do processo de
decisorio, quais sejam, o modelo descritivo e o normativo (Baron, 2008; Hastie & Dawes,

2010).

O modelo descritivo busca representar a forma como de fato as pessoas julgam as situagdes
que se apresentam e tomam decisdes. Estes modelos muitas vezes sdo descritos por meio de
heuristicas, ou regras de bolso, que sdo rotineiramente utilizadas na resolu¢do dos problemas.
Ja a abordagem normativa encara a decisdo como um processo centrado no objetivo da
decis@o e no melhor curso de acdo, o mais eficiente para alcanga-lo. Neste sentido, a decisao

envolve célculos de probabilidades e avaliagdo comparativa destas. Esta ¢ considerada uma
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decisdo racional, que consome tempo e elevado esfor¢o cognitivo para que se alcance o
objetivo de maximizar a satisfacdo com o resultado (Baron, 2008; Einhorn & Hogart, 1981;

Peterson, 2009).

De acordo com Simon (1955) o nimero de alternativas, e suas consequéncias em termos de
satisfacdo, associado as restri¢cdes e limitagdes psicoldgicas de processamento para classifica-
las e ordena-las, implicam em simplificagdes que desafiam os principios da racionalidade

ilimitada (bounded rationality).

Este item da fundamentacgdo tedrica aborda a incialmente aspectos relevantes relacionados a
abordagem normativa, qual seja a teoria da utilidade esperada (expected utility theory, EUT) e
a decisdao que envolve trocas (tradeoffs) entre diferentes objetivos multiattribute utility theory
(MAUT). Na sequéncia o item denominado “Além da Racionalidade” introduz a discussao
sobre elementos adicionais a racionalidade e, portanto, a abordagem normativa, que estdo
presentes no processo decisdrio e, assim, prepara o terreno para apresentacdo da teoria do

prospecto, esta de viés descritivo, uma alternativa a teoria da utilidade esperada.

Ap0s este contraponto entre as abordagens normativa e descritiva, sdo tratados aqui os temas
emocdo, heuristica do afeto e intui¢do, a influéncia da percepcdo de risco na decisdo, a
importancia do gerente e, por fim, uma rapida visao sobre escolhas intertemporais (inerente a

decisdo de investimento).

2.3.1 Utilidade Esperada

As decisoes sobre futuro sdo baseadas em valores esperados ou estimados que levem as
pessoas a alcangar a maior satisfacdo. Contudo, na busca por uma escolha que maximize o
valor esperado de uma aposta existe a incerteza e, para lidar com ela, o tomador de decisdo

necessita associar probabilidades a cada um dos possiveis resultados que se possa atingir.

Em investimentos, em geral, o objetivo principal ¢ garantir ou maximizar o retorno dado um
determinado risco ou minimizar a possibilidade da perda dado determinado retorno. Alcangar
qualquer destes objetivos ou a combina¢do deles equivale a maximizar a satisfagdo ou a

utilidade esperada de uma decisdo de investimento.
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Daniel Bernoulli publicou em 1738 o trabalho intitulado “Exposition of a New Theory on the
Measurement of Risk” (Bernoulli, 1954) em que discute a questdo do risco em uma decisdo e
introduz o conceito de utilidade. Segundo o autor:
“[...] a determinag@o do valor de um item nao deve ser baseada em seu prego, mas sim na utilidade que
ele confere. O preco de um item depende dele proprio e € igual para todos; a utilidade, entretanto, ¢
dependente de circunstancias particulares que a pessoa estima. Sendo assim, ndo existe divida que um

ganho de mil moedas é mais significante para um pobre do que para um homem rico embora ambos
ganhem o mesmo montante.” (Bernoulli, 1954, p. 24).

Ainda segundo Bernoulli, ndo existe razao plausivel para que duas pessoas avaliem os riscos
de uma aposta de forma idéntica. As expectativas de cada um em relagdo ao risco embutido
nas diferentes alternativas dependem das circunstincias financeiras proprias existentes no
contexto ¢ momento da avaliagdo. A utilidade de um item se altera conforme as
circunstancias. Nao € possivel mensurar o valor da utilidade de algo sem que se leve em conta
o risco e o retorno esperado. Um exemplo de como a utilidade se altera conforme a
circunstancia ¢ proposto, pelo o autor, com a ilustracdo de um prisioneiro que possui dois mil
ducados e que precisa de outros tantos para recomprar sua liberdade. Neste caso, estes dois
mil ducados tem maior utilidade para este prisioneiro do que para outro que tenha menos

dinheiro.

Com relagdo a riqueza, Bernoulli introduziu o conceito de utilidade marginal decrescente, ou
seja, quanto maior o estoque de riqueza menor a utilidade proporcionada por um incremento.
De outra forma, uma unidade adicional de riqueza acarreta uma utilidade menor que o
acréscimo da anterior. A partir da nogdo de utilidade marginal decrescente se depreende,
portanto, que a perda de uma unidade de riqueza representa maior utilidade que o ganho da

mesma unidade.

A partir deste conceito de utilidade marginal decrescente, Bernoulli propds uma curva de
utilidade concava de modo que unidades adicionais de riqueza produzam ganhos inferiores de
utilidade. Abaixo na figura 2.3 apresenta a representacao da curva de utilidade marginal

decrescente descrita por Bernoulli.
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Figura 2.3 - Curva de Utilidade de Bernoulli

O conceito de utilidade marginal decrescente estd iminentemente associado a outro, qual seja,
o de aversdo ao risco. Considerando que um individuo tenha diante de si um jogo com 50% de
probabilidade de ganhar ou perder a mesma importancia (por exemplo, $1.000) e que a
utilidade decorrente da perda ¢ maior que a proporcionada pelo ganho, este jogador rejeitara
esta aposta. As pessoas, em geral, sdo avessas ao risco, ou seja, quando confrontadas com um
jogo justo, aquele em que o resultado esperado ¢ igual para ambas as partes, elas o rejeitam.
Dessa forma, os investidores em geral sdo classificados, conforme sua atitude em relacao ao
risco: (1) avessos, que rejeitam o jogo justo; (i1) neutros, que sao indiferentes; e (iii) favoraveis

que aceitam o jogo justo (Kritzman, 1998).

Dado estes diferentes perfis de preferéncia por risco, cada um em cada aposta, segundo as
circunstancias, espera uma taxa de retorno que, no minimo, lhe remunere com uma taxa de
retorno livre de risco (risk free). O valor de uma alternativa sem risco que proporciona a
mesma utilidade esperada de uma aposta incerta ¢ chamado de equivalente a certeza (certainty

equivalent) (Bernstein & Damodaran, 1998; Bodie, Marcus & Kane, 2013).

Segundo Schoemaker (1982) o conceito de utilidade de Bernoulli era mais descritivo € menos
normativo. Coube a John Von Neumann e Oskar Morgenstern (1944) formular a teoria da
utilidade esperada como uma fun¢do de maximiza¢do de uma decisdo em termos racionais.

De acordo com a Royal Swedish Academy of Sciences (2002) a teoria econdmica tradicional
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estd essencialmente assentada no principio da maximizacdo da utilidade esperada fundado por

Von Neumann e Morgenstern e aprofundada por Savage.

Para Von Neumann e Morgenstern a maximizagao da utilidade esperada ¢ fruto de um
processo racional de decisdo baseados em axiomas que quantificam os resultados e permitem
ordena-los de maneira que quanto maior a utilidade esperada maior a preferéncia. Neste
sentido, a utilidade ¢ cardinal, pode ser mensurada, de forma que o individuo racional podera
ordenar os resultados e escolher aquele que apresentar maior utilidade. Por dedugdo, a escolha
recaira sobre o resultado que apresentar maior utilidade, ou seja, este serd o preferido. Quanto
maior a utilidade mais alta a preferéncia (Bernstein & Damodaran, 1998; Damodaran, 2009;

Schoemaker, 1982).

Pilli (2012), citando varios autores, apresenta estes axiomas que sao postulados como relagdes
de preferéncia-indiferenca. Desta forma, assumindo um conjunto X composto das opgdes x, y
e z 0s axiomas sdo assim definidos:

e Completude, ou integralidade: as pessoas podem comparar e ordenar todos os itens de um conjunto de
maneira que x pode ser preferido a y, y pode ser preferido a x ou pode haver indiferenca entre x e y;

e Transitividade: se y ¢ preferido a x e z é preferido a y, entdo z é preferido a x; se houver indiferenca
entre x e y € y e z, entdo x e z serdo indiferentes entre si;

e Continuidade: se y ¢é preferido a x e z é preferido a y e supondo que existe uma probabilidade p (ente 0 ¢
1) de ocorréncia de cada opgdo, entdo existe um valor que torna as valor das op¢des indiferente;

e Independéncia e substitui¢do: para qualquer p entre 0 e 1, se p(y) + (1 - p)(z) é preferido a p(x) + (1 -
Pp)(2), entdo a relacdo de preferéncia entre x ¢ y ¢ independente de z.

Hausman (2012) advoga, ainda, que tais axiomas ndo expressam preferéncia, de fato, mas
relagdes de superioridade. Ou seja, que x € “tdo bom quanto” ou “melhor” que y e nao
necessariamente preferido. Dois outros axiomas, segundo o autor menos conhecidos, sao
apresentados, quais sejam:

e Determinagdo da escolha (choice determination) cujo conceito prevé que diante de um conjunto de
alternativas julgadas disponiveis a escolha recaira sobre a que estiver posicionada na posi¢cdo mais
elevada do ranking, e

e Independéncia de contexto, ou seja, a preferéncia de x sobre y permanecera estavel independente do
contexto.

Para Schoemaker (1982) as escolhas, em relacdo a cenarios incertos, devem ser determinadas
pela intensidade da preferéncia e a atitude em relagdo ao risco, isto levando em consideragdo

que, segundo o conceito da utilidade esperada, o individuo ¢ avesso ao risco. Segundo o autor,
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os modelos de utilidade esperada sdo concebidos como um conjunto de escolhas em relacdo a

alternativas em condic¢oes de risco.

2.3.2 Analise Racional da Decisao do Consumidor ou Investidor.

“Em um mundo incerto a pessoa responsavel por tomar decisdes deve balancear os
julgamentos acerca das incertezas com suas preferéncias pelos resultados decorrentes”.
(Keeney & Raiffa, p. 1, 1993).

De acordo com os autores o processo de analise de decisdo pode ser sumarizado em cinco
etapas:

e Pré-andlise: o problema ¢ identificado;

e  Analise estrutural: uma arvore de decisdo ¢ tragada, as possiveis escolhas sdo listadas e os pontos
de decisdo identificados;

e Anadlise de incerteza: as probabilidades de ocorréncia de cada ramificacdo da arvore sdo
definidas;

e Utilidade ou analise de valor: as consequéncias de cada decisdo sdo calculadas. Beneficios,
custos (econdmicos e psicoldgicos) e suas implicacdes sdo descritos e balanceados nesta etapa.

e Otimizagdo: a partir das utilidades e das probabilidades, deve se identificar o melhor caminho
para se alcancar a maximizagao da utilidade esperada.

Para Louviere (1988) a decisdo em contexto complexo ¢ um processo de avaliagdo e
comparac¢do no qual os consumidores decidem sobre quais aspectos entre produtos e servigos
sdao mais importantes de forma que estes possam ser comparados, avaliados e escolhidos.

Segundo o autor, apdés comparar e avaliar produtos e servigos em relacdo aos atributos
selecionados previamente, os consumidores, ou investidores, eliminam algumas alternativas e
definem um conjunto de alternativas de interesse. A Comparacdo implica em julgamentos e
atribuicdo de valores baseados em impressdoes formadas a partir de crengas, fatores
psicoldégicos e emocionais. O que estd em avaliagdo ndo sdo caracteristicas fisicas ou
objetivas, mas sim a imagem concebida de algo por alguém. Sdo estas impressdes perceptuais
que serdo classificadas e posicionadas em uma ordem de preferéncia. A figura 2.4, abaixo,

esquematiza o processo.

Tais impressdes e, por conseguinte, julgamentos podem ser modificados mediante novas

alternativas, novas informac¢des, mudanca de crengas ou até de estados emocionais.
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Figura 2.4 — Esquema de Analise de Decisao de Louviere (1988)
Referéncia: Louviere (1988, p. 10)

Problemas cujo objetivo seja unico, quantificavel, ordenados em uma escala numérica (como
valores monetarios) podem ser considerados como problemas simples. Se o valor associado a
uma consequéncia C’ ¢ X(C’) = x’ e o valor associado a C*’ ¢ X(C’ = x”’, e x’ e x’ forem
numeros correspondentes a valores reais, entdo C’ sera preferido a C” quando x’ > x”’
(Keeney & Raiffa, 1993). Decisdes complexas, por outro lado, ndo podem ser descritas por

objetivos unicos e consequéncias mensuraveis e diretamente comparaveis.

Segundo os autores em decisdes complexas a pessoa tem diante de si duas ou mais opgdes, ou
acoes, similar a uma loteria, ela deve selecionar a preferida de acordo com as consequéncias
de cada opc¢ao e as probabilidades que associa a cada uma delas. Os resultados estdo definidos
em um conjunto x; = (xi;, X2, ..., Xin) € [ pode ser interpretado como a distribuicao de

probabilidades associada a cada opcdo. A figura 2.5 ilustra o esquema da arvore de decisdo.
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Figura 2.5 - Arvore de Decisdo

A utilidade associada a cada um dos resultados e suas probabilidades, transmite ao tomador da

decisdo as informacgdes necessarias ao julgamento sobre qual das loterias fornecerd a maior

’

satisfacao (utilidade). Sendo assim, a opcao a’ sera preferida a a’’ se:

Onde:

n n
Z(p’iu’i) > z " u'")
i=1 i=1

p = probabilidade

u = utilidade

Louviere (1988, p.12-14) discute os aspectos tedricos da tomada de decisdes complexas e

esquematiza os componentes do processo. A seguir uma sumarizagao destes:

Aspectos fisicos, as variaveis observadas que podem ser comparadas e sobre as quais se formam
impressoes;

Atributos, as caracteristicas que os consumidores julgam relevantes e usam para avaliar os
produtos e servigos;

Posicdo, os consumidores formam impressoes, crencas, sobre a posi¢do relativa de cada produto
levando em consideracdo os atributos em avaliagdo de acordo com niveis (valores) assumidos
por estes;

Estimativa de utilidades parciais, processo de atribuir utilidade por meio da comparagdo entre os
atributos;

Avaliagoes globais, julgamentos, impressoes e avaliagdes que contemplam todos os atributos
relevantes para decisdo;

Julgamento, comparagdes sobre o qudo satisfatorio, bom, adequado etc... estd associado ao
conceito de utilidade e sua maximizagao;
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e  Marca, um produto ou servigos especifico sob avaliagdo;

e Conjunto final para escolha, marcas pré-selecionadas pelo consumidor para uma avaliagdo e
escolha final;

e Escolha, se refere ao processo cognitivo por meio do qual o consumidor, apds avaliar todas as
marcas e selecionar um conjunto final de op¢des, escolhe uma delas ou nenhuma (desisténcia).

As seguintes relagdes delineiam um sistema de decisdes complexas.

Sik = flL(Xpn), (k=1,2,3, ., K;j=1,2,3,..,7)  [L.1]

V(Six) = £2«(Sjw), [1.2]
Uj = 3[V(Si)], [1.3]
pG | A) =4y, [1.4]

Onde:

Xk representa o conjunto J x K de aspectos fisicos (J representa o niimero total de marcas e K o
numero total de atributos determinantes para avaliagdo) que constitui a base para a formagao
das percepgdes sobre cada atributo;

Sik representa o conjunto dimensional das percepgdes dos consumidores sobre os niveis do
atributo k para cada marca j;

V(Sjk) representa o conjunto dimensional que contem as medidas de utilidades estimadas de
cada elemento Sjk, ou seja, a percepgdo do consumidor sobre a posi¢ao relativa da marca j em
relacdo ao atributo k;

Ujavaliacdo global de valor ou estimativa de utilidade para cada marca j;

p(j | A) ¢é a probabilidade de se escolher uma marca j em um conjunto pré-selecionado A;

Por meio de um processo de substitui¢ao chega-se a:
p( | A) = fA{B[2:(fl(Xi))]}, ou
PG [ A) =FXj

Sendo assim, F ¢ uma fun¢do que compde diferentes elementos que ajudam a explicar os
elementos levados em consideragdao no processo de escolha, quais sejam: (a) aspectos fisicos;
(b) percepgdes sobre os atributos; (c) estimativa de sobre utilidades e ordenacdo; e (d)

composi¢ao das variaveis anteriores.

De acordo com Raiffa e Keenney (1993), o tomador de decisdo deve, além de avaliar as
consequéncias de sua decisdo, levar em conta suas preferéncias e atitudes em relacao a risco
em termos de uma func¢do de utilidade. Em geral ndo se consegue maximizar beneficios ao

mesmo tempo em que se reduzem os custos, ndo ¢ de se esperar que seja possivel maximizar
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rentabilidades enquanto se reduzem os riscos. Se hé incerteza em relacdo aos resultados, o
problema a ser encarado acrescenta ao tradeoff a questao da avalia¢do subjetiva do tomador

de decisdo.

2.3.3 Além da Racionalidade

Preferéncias e desejos ndo podem ser considerados sinonimos. A principal diferenga entre
estes conceitos ¢ que a preferéncia implica comparagdo entre distintas alternativas. Todas
podem ser desejadas, mas apenas uma sera a preferida. Por serem comparativas, as
preferéncias, requerem que a pessoa analise os objetos, pondere seus beneficios e custos e
caminhe para uma decis@o. Sendo assim, a formac¢do da preferéncia demanda maior esfor¢o
cognitivo por conta da avaliagdo e julgamento. Além dos desejos, a preferéncia depende de
crengas, emocoes, intengdes, razdo, valores e, ndo menos importante, como ela afeta as

escolhas e o bem-estar (Hausman, 2012).

Como ja visto na secdo anterior, a tradigdo da ciéncia econdmica ¢ essencialmente normativa,
ou seja, ela pressupde que o ser humano se comporta conforme os principios prescritos pela
racionalidade, de forma a maximizar a utilidade de suas decisdes. Tais principios sdo
compartilhados pela moderna teoria de financas (MPT) que idealiza o comportamento
humano por meio do conceito do Homo economicus, ou seja, aquele que segundo Thaler e
Sustein, pensa como Einstein, tem uma memoria de um super computador e a forca de

vontade de Ghandi (Thaler & Sustein, 2009).

Tversky e Kahneman (1986) argumentam que a representacdo axiomatica do comportamento
nao pode descrevé-lo adequadamente. Os desvios em relagdo ao prescrito sdo muitos e
frequentemente sistematicos para serem atribuidos ao acaso ou considerados anomalias ao
modelo. Os autores advogam que os principios sobre 0s quais se assentam estes axiomas nao
podem mais ser considerados vélidos. Entre estes, eles relacionam:
e Dada uma determinada ordem de preferéncia entre objetos, ela ndo se altera pela presenca de uma nova
opgao,

e Dominéncia, a escolha recai sobre a que for considerada melhor independente da situagdo, e
e Invariancia, a preferéncia entre as opg¢des ¢ independente da forma como a situag@o ¢ apresentada.

Segundo os autores (1974), as probabilidades, em geral, estao baseadas em crengas relativas a

chance relativa a eventos incertos. Estas crengas usualmente estao expressas por frases do tipo
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“eu acho ...” ou por forma de probabilidades subjetivas. Eles advogam que tais crengas estao
baseadas em principios heuristicos que reduzem tarefas complexas de avaliar probabilidades e
predizer valores a operagdes mais simples de juizo. De modo geral estas heuristicas sdao
bastante Uteis, mas as vezes levam a erros graves ¢ sistematicos. Para eles, muitas das
decisdes estdo baseadas em crengas que ndo encontram respaldo em probabilidades ou
conhecimento formal ou cientifico. Tais decisdes estdo associadas as experiéncias de cada
um, a proximidade da informagdo, a conceitos pré-concebidos e outras causas que levam as
pessoas a buscar heuristicas, regras de bolso, para se apoiar no momento da decisao e reduzir
seu “custo” pessoal incorrido para julgar e selecionar uma opgdo. Tais heuristicas criam uma

sensacdo de confianca, reduzem o “custo” da decisdo, mas podem levar a erros sistematicos.

Os autores apresentaram uma forte critica a teoria da utilidade ao langar a teoria do prospecto.
Em particular, eles defendem que as pessoas sdo avessas a perdas, a dor da perda ¢ muito mais
significativa que o prazer do ganho. De acordo com os autores, diante de uma perda certa os
individuos preferem o risco sdo, portanto, risk lovers (Kahneman & Tversky, 1979). Assunto

que serd abordado na proxima secao.

De acordo com Simon (1955) o nimero de alternativas, e suas consequéncias em termos de
satisfacdo, associado as restricdes e limitagdes psicoldgicas de processamento para classifica-
las e ordena-las, implicam em simplificacdes que desafiam os principios da racionalidade
ilimitada. Para ele, o desafio era substituir a racionalidade economica do homem por alguma

racionalidade comportamental, ou seja, compativel com sua capacidade de processamento.

Segundo a Royal Swedish Academy of Sciences (2002) a psicologia cognitiva considera que o
processo decisorio € influenciado por uma série de fatores que se inter-relacionam e o torna
complexo. Estes componentes influenciadores contemplam a percepcao individual, as crencas
ou modelos mentais utilizados para interpretar a realidade, as emocgdes e as atitudes. Além
destes, a memoria sobre decisdes anteriores € suas consequéncias também exerce influéncia
no processo. A decisdo, ainda, ¢ particularmente dependente do contexto em que ela tem

lugar.

Para Lichtenstein e Slovic (2006) em muitas situagdes nos realmente ndo sabemos o que

preferimos. Nestes casos, de fato, as preferéncias sdo construidas conforme a situagdo se
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apresenta. Quando a preferéncia prévia ¢ insuficiente para resolver um problema que demanda
uma decisdo, entdo ¢ necessario construir uma preferéncia para o momento conforme as
restrigdes do ambiente. Estes casos ocorrem quando pelo menos uma das trés situagdes
seguintes estd presente:

e Quando algum elemento necessario para a tomada de decisdo ¢ desconhecido;

e As opgdes de escolha disponiveis embutem um conflito entre preferéncias previamente conhecidas que
impdem um tradeoff; e

e E preciso traduzir nossas percepgdes sobre o que melhor ou pior em termos de niimeros, tais como
probabilidades.

Ainda segundo os autores, os métodos de escolha e as preferéncias ndo sdo determinados
apenas por razdo, emo¢ao € memoria, mas, também, por aspectos relacionados ao ambiente
tais como a descricdo da situacdo ou como ela ¢ apresentada. A preferéncia ¢ formada de
diferentes modos, ela se constroi e reconstrdi continuamente e, portanto, ndo ¢ estavel nao
podendo ser considerada algo real ou substantivo. Para eles, a principal questao da decisdo ¢
construcdo da preferéncia, portanto, a teoria da decisdo pode ser entendida como uma teoria

da construcdo da preferéncia. Desta forma, assim como a preferéncia ¢ construida a decisao

também ¢é construida.

Bettman, Luce e Payne (2006) argumentam que a racionalidade limitada e a capacidade de
processamento pelo ser humano sdo consistentes com o conceito de que a preferéncia ¢
construida, ¢ formada, e ndo simplesmente revelada. Em processos de decisdo envoltos por
situagdes complexas ou inéditas, as pessoas, em geral, ndo possuem preferéncias bem
definidas, ao contrario, elas as constroem quando precisam, no momento em que devem tomar
a decisdo. Desta forma, a preferéncia ¢ formada no momento e depende, entre outros, do
ambiente e das informagdes disponiveis que serdo processadas conforme o conhecimento
prévio acumulado e seguindo abordagens proprias ou individuais. Sendo assim, podem
ocorrer inconsisténcias entre preferéncias e escolhas, decorrentes das informagdes
disponiveis, da forma como sdo apresentadas, da maneira como s@o processadas e do contexto

no momento da tomada de decisdo.

Segundo os autores, a escolha depende entre outras:

Dos objetivos do tomador de decisdo,

Da complexidade da decisdo,

Das opg¢des oferecidas, todas deverdo ser comparadas entre si, e

Da forma como a questao ¢ construida ou de como o problema ¢é apresentado (frame).
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Para Ola Svenson (2006) a tomada de decisdo pode ser considerada como um tipo resolucao
de conflitos no qual os objetivos contraditorios sdo contrapostos, julgamentos sdo feitos e uma
continua negociagao tem lugar para que se construa a solug¢do. Esta negociacao ¢ dependente
do contexto e dos fatores individuais que tornam o processo de dificil compreensdo e
ratificam sua individualidade. Este conflito impde o “custo” cognitivo e as heuristicas

funcionam como um mecanismo para reduzi-lo.

Lichtenstein e Slovic (2006) encontraram evidéncias de reversao de preferéncias entre
pessoas submetidas a diferentes experimentos, ou seja, conforme a situacdo era apresentada
elas alteravam sua preferéncia entre as alternativas 4 e B. Segundo os autores, as escolhas sao
influenciadas pelas crencgas, estas influenciam a percepgao de risco que cada pessoa forma
sobre cada aspecto ou consequéncia de sua decisdo e faz com que estas sejam essencialmente
particulares. Adicionalmente, as crengas também moldam a maneira como cada um processa a

informagao e, portanto, a importancia relativa atribuida a cada fator envolvido na decisao.

Tice, Bratslavsky e Baumeister (2001), em experimentos realizados, concluiram que diante de
um cendrio de estresse ou insatisfacdo ¢ mais dificil que as pessoas controlem seu impeto para
consumir. Este fato indica que o consumo pode ser visto como uma compensacao para alguma
frustracdo e que diante de contextos distintos provoca sentimentos ¢ emocgdes diferentes que

resultam em decisoes também distintas.

Tversky e Thaler (1990) ironizam a visdo que a economia positiva tem do comportamento
humano, como algo estavel cujas preferéncias sdo bem definidas e as decisdes tomadas de
forma consistente e racional. Também em um contraponto a esta concepgao Slovic et al.
(2002) introduziram a questdo do afeto como um fator importante para influenciar
julgamentos e decisdes. Por afeto, eles entendem como um estado de espirito (consciente ou
ndo) que de forma répida e automatica cria um sentimento positivo ou negativo em relagdo a
algo. Estes preceitos sao consolidados no conceito de heuristica do afeto. Em certa medida, a
heuristica do afeto lanca luz a um elemento até entdo relegado a um plano secundario, qual

seja, a emogao.

Segundo Royal Swedish Academy of Sciences (2002) a teoria do prospecto (Kahneman &

Tversky, 1979), além de uma critica, se constitui um modelo alternativo a teoria da utilidade.
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Enquanto esta ¢ axiomadtica e deduz o comportamento humano por meio de logica e axiomas a
teoria do prospecto ¢ descritiva e busca entender o comportamento por meio da observagao

dos fatos. A seguir sdo apresentados alguns pilares da teoria do prospecto.

2.3.4 Prospect Theory (Teoria do Prospecto)

Segundo Thaler (1980) a teoria econdOmica tradicional estd calcada no principio da
racionalidade do ser humano e ¢ essencialmente normativa. Ela supde que os individuos
agirdo conforme determinado pela teoria. Contudo, desvios em relagdo ao comportamento
prescrito explicitam sua fragilidade em descrever, de fato, o comportamento do ser humano.

Estes desvios sdo intitulados como ilusdes mentais.

Em seu ensaio sobre a premiacdo de Daniel Kanheman ao Nobel de economia de 2002 a
Royal Swedish Academy of Sciences (2002) atribui a Kanheman e Amos Tversky o mérito de
combinar com sucesso psicologia cognitiva e ciéncia econdmica ao publicarem suas
descobertas sobre julgamento e decisdes em condi¢des de risco. O artigo “Prospect Theory:
An Analisys of Decision Under Risk” publicado por Kahneman e Tversky em 1979 ¢
considerado por muitos como obra seminal para a construgdo do arcabougo atual sobre

preferéncia, escolha e decisao.

Segundo os autores a teoria do prospecto ¢ uma alternativa a teoria da utilidade esperada e
como tal apresenta criticas a seus pressupostos e efetividade. Valendo-se de jogos em que os
resultados, ganhos ou perdas, e suas probabilidades eram conhecidos e apresentados a grupos
de individuos, construiu-se uma nova teoria sobre como os individuos tomam decisdes em

situacdes de incerteza.

Vale lembrar que esta contribuicdo conjunta entre economia e psicologia deu origem a

behaviohal economics ou economia comportamental.

A economia positiva, assim como a teoria tradicional de finangas, esta assentada nos
principios da utilidade esperada, ou seja, nos pressupostos de que as preferéncias sdo estaveis,
bem conhecidas e que o tomador de decisdo ¢ capaz de realizar calculos de probabilidade com

intuito de maximizar sua utilidade. Ou seja, os axiomas propostos por Von Neumann e
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Morgenstrern (1944) governariam o comportamento das pessoas diante das necessidades de

julgamento e decisao.

Como ja visto, os pressupostos da utilidade esperada foram desafiados por uma série de
evidéncias sobre violagdes a seus principios que abriram caminho para uma nova
compreensdo sobre o comportamento humano na decisdo. Em resumo, este novo marco
tedrico propde que as pessoas sao mais sensiveis as alteragdes (incrementos) de riqueza que
ao seu estoque e que elas mediante a perda iminente preferem a incerteza do jogo. Ou seja,
elas sdo avessas ao risco frente a escolhas que envolvem ganhos certos, e propensas ao risco
nas situagdes que envolvem perdas certas. A dor da perda equivale a duas vezes o prazer do

ganho (Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 1992).

Para Thaler (1985, p. 200), a prospect theory rompe com o paradigma normativo, que se
caracterizava como uma solucdo em busca de um problema, ao focar nos individuos e em

como eles de fato se comportam para descrever suas acdes.

O texto a seguir pretende apresentar os principais elementos da teoria do prospecto e esta
baseado em Kahneman e Tversky (1979, 1983), Tversky e Kahneman (1981, 1986, 1991,
1992), Thaler (1980), Wakker (2010) e Barberis (2012, 2013).

Segundo a teoria da utilidade esperada, para uma dada funcdo utilidade, a opgdo a sera

preferida op¢do b quando:

Zipiu(wi) > Zﬂiu(wi)

Onde:
pi = probabilidade do evento a;
wi = nivel de riqueza;

gi = probabilidade do evento b.
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De outra forma (Barberis, 2013), o resultado de uma aposta deve ser avaliado por:

zn: piUW +x;)

I=m

Onde:

pi = probabilidade de ocorréncia do evento;
U= funcao utilidade, crescente e concava conforme a riqueza,
W = nivel de riqueza;

x; = resultado da aposta ou incremento da riqueza (W; — Wy).

Sob os principios da teoria do prospecto, estas equagdes podem ser reescritas como:
PIEICOTCOEDIEICATIED
l l

Onde:

pi = probabilidade de ocorréncia do evento a;

¢i = probabilidade de b;

v = fungdo valor;

xi = resultado da aposta ou incremento da riqueza (W; — Wo);

IT = é uma fungéo que transforma as probabilidades objetivas em pesos a serem utilizados na deciséo.

De acordo com Barberis (2013) quatro s@o os pilares que descrevem a teoria do prospecto e,
em decorréncia, se afirmam como diferengas fundamentais em relagdo a teoria da utilidade

esperada. Sdo eles:
1. Dependéncia do ponto relativo de referéncia;
2. Aversdo a perda;
3. Diminui¢do da sensibilidade; e
4

Ponderagao das probabilidades.

Dependéncia de um ponto relativo de referéncia. De acordo com a teoria do prospecto, as
pessoas formam sua avaliagdo sobre a utilidade a partir dos ganhos e perdas medidos em
relagdo ao ponto de referéncia, ao invés do nivel absoluto de riqueza. Kahneman e Tversky

argumentam que de forma similar as percepg¢des sensoriais, as pessoas reagem com maior
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intensidade as mudangas em claridade, barulho, temperatura entre outros do que a magnitude

absoluta.

Como visto, para Bernoulli as pessoas avaliam suas apostas em funcao do resultado final em
termos de riqueza. Kanheman e Tversky (1979, 1983), argumentam ser este pressuposto
pouco realistico, de acordo com a teoria do prospecto as pessoas avaliam as opgdes em
relagdo aos incrementos ou decrementos de riqueza, ou melhor, em relacdo aos ganhos ou
perdas. Os resultados de um jogo envolvendo risco sdo incertos e os resultados negativos ou
positivos (perdas ou ganhos) sdo comparados a um ponto neutro que assume um valor

equivalente a zero.

O ponto de referéncia ¢ construido sobre ganhos e perdas e ndo em referéncia ao resultado
final da riqueza, sendo que o framing a partir do qual a situagdo ¢ avaliada pode induzir o

julgamento (Thaler, 1985).

Aversdo a perda. Considerando valores de mesma magnitude, deduz-se que as pessoas sao
muito mais sensiveis as perdas, mesmo para valores pequenos, que aos ganhos. A fungdo
valor (v) captura a aversdo a perda e faz com que ela seja mais inclinada no campo das perdas
que dos ganhos. A figura 2.6 apresenta a fungdo valor, em que no eixo das abcissas estdo
ganhos e perdas e nas ordenadas o valor assumido por estes. Vale notar que para uma mesma

unidade x, de ganho ou perda, o valor associado as perdas ¢ maior.
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Valor

Perdas Ganhos

Figura 2.6 — Func¢io Valor da Teoria do Prospecto

Considerando a aversao a perda e que as pessoas avaliam ganhos e perdas em relagdo a um

ponto de referéncia, a fungao valor pode ser descrita como (Tversky & Kahneman, 1986):

e Definida a partir de ganhos e perdas,
e  Geralmente concava no terreno dos ganhos e convexa no das perdas, e

® Mais inclinada nas perdas do que nos ganhos.

Os valores estimados para uma determinada alternativa sdo influenciados pelo ponto de
referéncia. Ela ¢ aceitavel quando o valor das vantagens excede o das desvantagens. Estas sdao
combinadas de forma a resultar em uma avaliacao total do objeto que, se positiva, a tornara

elegivel para a escolha.

Diminuicao da sensibilidade. A funcao valor ¢ concava na regido dos ganhos e convexa no
campo das perdas. Desta forma, variagdes em ganhos ou perdas menores, como de $ 100 para
$ 200, tem impacto significativo na utilidade enquanto para variagdes entre valores maiores,
por exemplo, de $1.000 para $1.100, causam impacto menor. A concavidade na regido dos
ganhos indica que as pessoas tendem a ser avessas aos riscos, ou seja, elas preferem o ganho
certo a um resultado esperado de mesmo valor. No entanto, as pessoas tendem ao risco na
regido das perdas, elas preferem a correr o risco de perder determinado valor a uma perda

certa de mesmo valor esperado.
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Ponderacdo de probabilidade. Os pesos atribuidos pelas pessoas as probabilidades objetivas
de um evento (p;) sdao transformados, ou seja, assumem outros valores que ndo aqueles
definidos estatisticamente. O valor de um resultado incerto ¢ multiplicado por um peso. Esta

fung¢do ¢ indicada por ;.

A figura 2.7 apresenta o grafico que cruza as probabilidades (p) e a funcao m; que transforma o
valor p em 7(p). A linha pontilhada, inclinagdo de 45 graus, representa as coordenadas em que
os pesos e probabilidades assumem os mesmos valores. O que se deduz ¢ que as pessoas
sobrevalorizam as probabilidades menores e subavaliam as probabilidades maiores. De acordo
com a fungdo, valores impossiveis sdo descartados (m(0) = 0) e diferencas em relacdo a
probabilidades (p) extremas sdo sobre avaliadas quando comparadas a diferencas entre
probabilidades localizadas no meio da escala (n(p;) - n(p2) para 0 < p < 1). Vale destacar,
ainda, que esta funcdo ndo se comporta de forma consistente em relagdo a probabilidades

extremas.

Figura 2.7 — Fun¢ao Transformacao de Probabilidades

Por fim, por conta das caracteristicas de ndo linearidades tanto da fun¢do m quanto da fungdo v
mudangas no frame de decisdo podem causar diferentes escolhas (Tversky & Kanheman,

1981).
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Kahneman e Tversky argumentam que a decisdo pode ser vista em dois estagios. No primeiro,
chamado de edi¢do, as informacgdes disponiveis sdo recolhidas, o ponto de referéncia ¢
construido e as informacgdes sdo codificadas em termos de ganhos e perdas. No segundo,
denominado de avaliacdo, sdo realizadas as comparagdes entre os valores das diferentes

opcoes.

A seguir serdo abordados dois aspectos relevantes abordados ou relacionados a teoria do
prospecto relevantes para esta pesquisa, os conceitos de aversdo a perda e de efeitos de

enquadramento (framing effects).

2.3.4.1 Aversio a Perda

Em seu processo de escolha e tomada de decisao, as pessoas buscam um ponto de referéncia a
partir do qual ancoram sua avaliagcdo sobre as alternativas disponiveis e forma julgamentos
sobre qudo bom / ruim ou sobre ganhos / perdas de cada uma (Kahneman & Tversky, 1979;

Tversky & Kahneman, 1974, 1992).

A assimetria entre ganhos e perdas ¢ um ponto crucial da teoria do prospecto. Como jé citado,
ela explica porque a curva em forma de S da fungdo valor ¢ mais inclinada no terreno das
perdas do que no dos ganhos. O sentimento negativo associado a perda ¢ muito mais intenso
do que o prazer proporcionado pelo ganho. No processo de tomada de decisdo, contribuirdo
para a percepcao do risco em relacao as perdas alguns dos elementos ja vistos até aqui, entre

eles, os efeitos do enquadramento, o ponto de referéncia e a dependéncia do contexto.

(Hausman, 2012)

Considerando que o valor da perda ¢ maior que o proporcionado pelo ganho, a fungdo valor

nos moldes da teoria do prospecto pode ser expressa por:

v(x) < —v(x).
A esta assimetria, em que a perda de utilidade decorrente de se desfazer de algo ¢ maior que o

ganho de utilidade proveniente de se adquirir algo, foi dado o nome de aversdo a perda.

(Kanhneman, Knetsch & Thaler, 1991).
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Segundo Abdellaoui, Bleichrodt e Paraschiv (2007), a funcdo de ponderagdo de
probabilidades presente na teoria do prospecto atribui pesos diferentes para os ganhos e para

as perdas, caracteristica que pode amplificar os efeitos da aversao ao risco.

A avaliacdo de perdas e ganhos ¢ construida a partir de um ponto de referéncia presente no
momento em que se comparam as opgoes, assim sendo, mudangas neste ponto de referéncia
alteram a percepgao de ganhos e perdas, podendo, inclusive, inverter o sentido de ambos e

causar a reversao da preferéncia. (Kanheman et al., 1991; Tversky & Kahneman, 1991).

Os trabalhos de Benartzi e Thaler (1995, 1999) identificaram um padrdo de aversdo a perda
denominado, por eles, de “aversdao miope”, no qual os individuos que acompanham com
maior frequéncia os rendimentos da bolsa tendem a ndo suportar as perdas, acabam por
abandonar suas acdes e ndo realizam os ganhos de longo prazo. Ganhos estes estimados em
7% para o mercado aciondrio contra 1% para os titulos do tesouro americano, entre os anos de

1926 e 1995.

Thaler (1980) estudou o comportamento de compra e venda de objetos e detectou um padrao
no qual as pessoas exigem um valor muito maior para desfazer de algo, ou vender, do que
estdo dispostas a dispender para adquirir o mesmo objeto. A este padrdo ele deu o nome de

endowment effect (efeito dotagao).

Um dos exemplos que ele oferece neste artigo ¢ a o caso de um apreciador de vinhos que anos
atras comprou uma caixa de um bom vinho por $5 a garrafa e que anos depois recebeu uma
proposta para revender as garrafas remanescentes por $100 a cada uma. Ele recusou, embora
jamais tenha pago mais que $35 por uma garrafa de vinho. Este efeito se estende também para
uma relagdo de compra e venda, em que o valor pago para adquirir um bem ¢ visto como uma
perda enquanto ao valor recebido pela venda ¢ visto como um ganho. Nesta transacdo, o

ganho ¢ subdimensionado em relagdo a perda.

Kanhneman, Knetsch e Thaler, (1990) realizaram experimentos com estudantes para testar o
endowment effect. Foram fornecidas xicaras para metade dos alunos de uma classe e estes
deveriam vendé-las para a outra metade em um processo que buscava encontrar evidéncias de

surgimento de um mercado de compra e venda, conforme prescrito pela teoria tradicional. De
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fato, o que se observou ¢ que poucas xicaras foram comercializadas. O preco mediano pedido

na venda foi de $5,25 enquanto o preco mediano oferecido na compra foi de $2,50.

Os autores, assim como Thaler (1980), advogam que os desembolsos sdo vistos como perdas,
e, portanto, causam uma percep¢ao maior de valor (que causa dor) enquanto o valor da venda
¢ considerado custo de oportunidade, similar a um ganho (prazer). Ou seja, as pessoas
geralmente buscam um preco maior (willingness to accept, WTA) para vender algo que

possuem do estao dispostas a pagar pelo mesmo item (willingness to pay, WTP).

Vale destacar, que o efeito da aversdo a perda e o endowment effect ndo se manifestam em
relagdes comerciais nas quais os bens foram adquiridos com intengdo de revenda. De fato, a
aversao a perda estd primariamente presente em situagdes em que proprietarios de bens
precisam vender algo ou recebem ofertas por estes. (Kanheman et al., 1991; Novemsky e

Kanheman, 2005)

Uma abordagem complementar para explicar as causas do endowment effect ¢ oferecida por
Weaver e Frederick (2012) que atribuem o efeito ndo somente a “dor da perda”. Em algumas
situacdes o endowment effect pode ser explicado melhor pela relutincia em se desfazer de
algo por um preco que parece desfavoravel. As pessoas avaliam suas transagdes pelos precos
de referéncia praticados no mercado, uma espécie de ponto de referéncia, € como em geral os
precos praticados no mercado excedem as avaliagcdes dos bens transacionados em negociagdes
particulares acabam por criar uma sensacdo de desvantagem. Experimentos em que se
reduziram os gaps entre as avaliagdes e os pregos de referéncia reduziram ou até eliminaram o
endowment effect. Nesta situagdo, ele ¢ entendido como uma aversdao a maus negocios ou
resultados do que a aversao por perder a posse de bens. Os autores alertam que ambas as
teorias explicam o fendmeno em termos de aversdo a perda diferindo, contudo, em relagdo ao

ponto de referéncia a partir do qual ganhos e perdas serdo avaliados.

O endowment effect esta relacionado a outro viés denominado por Samuelson e Zeckhauser
(1988) de status quo, que ¢ compreendido como a op¢do por manter algo, uma situagdo ou
uma decis@o anterior. Ou seja, a opcao por ndo tomar uma decisdo. Segundo os autores, as
pessoas tem uma forte tendéncia por manter o status quo, por conta da aversao a perda, ja que
o sentimento de perda provocado pela decisao de se desfazer de algo serd muito maior que o

ganho que poderia advir da troca.
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Em experimentos com estudantes, eles foram apresentados a um cendrio em que recebiam
uma heran¢a composta parte em dinheiro e parte em uma carteia de investimentos financeiros.
Em relagdo aos investimentos, um grupo foi testado para uma carteira de acdes de alto risco,
outro de médio risco e outro com titulo do tesouro. Foi solicitado que aplicassem parte do
dinheiro herdado em ativos financeiros, o resultado ¢ que independentemente dos proprios
perfis de risco e retorno, os respondentes mantiveram as opg¢des de risco-retorno previamente

contratadas.

Adicionalmente, percebeu-se que o status quo se eleva conforme aumentam as opg¢des
disponiveis para escolha. Quanto mais complexa a decisdo a ser tomada maior a probabilidade
de que se escolha por manter o status quo. Evitar uma mudanca pode reduzir as chances de

arrependimento.

O arrependimento foi tratado por Thaler (1980) que o relacionou aos custos psicologicos
inerentes a uma tomada de decisdo associados aos sentimentos de culpa e responsabilidade.

Neste caso, a redu¢ao do numero de alternativas tende a diminuir este custo.

Shefrin e Statman (1985) cunharam o termo disposition effect (efeito disposicdo) para definir
um viés intimamente ligado ao arrependimento. Para os autores, as pessoas buscam por um
lado evitar o sentimento de arrependimento e por outro encontrar motivos para que se
orgulhem de si mesmas. Sendo assim, elas acabam por ter uma predisposi¢ao por vender seus
ativos financeiros muito cedo diante de uma valorizacdo ou por manté-los por tempo demais

quando acusam desvalorizacao.

O arrependimento ¢ definido por eles como um sentimento negativo motivado por uma
decisdo tomada no passado que teve um resultado diferente do desejado. O orgulho ¢
justamente o contrario, o sentimento de regozijo provocado por um resultado igual ou melhor

que o esperado.

Portanto, vender ativos que acumulam prejuizo significa realizar as perdas que provoca o
arrependimento. Enquanto a venda de ativos lucrativos cria a sensa¢ao de orgulho. Como a

funcdo valor amplifica a sensagdo provocada pelas perdas (aversao a perda) em relacao aos
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ganhos, os individuos tem uma maior disposicao a vender aos ativos com ganhos do que a

realizar as perdas.

Em outro estudo sobre o efeito disposicao, Terrance Odean (1988) acompanhou transacdes
realizadas por 10.000 contas de uma corretora. As evidéncias indicaram que os investidores

apresentam forte preferéncia por vender as agdes com ganhos e relutam em realizar as perdas.

2.3.4.2 Framing Effects (Efeito de Enquadramento)

O efeito enquadramento pode ser entendido como impacto da forma como a pergunta ¢

apresentada na resposta obtida ou na decisao tomada.

Segundo Royal Swedish Academy of Sciences (2002) durante a fase de edi¢ao, de acordo com
a teoria do prospecto, a maneira como as pessoas combinam as informagdes e como
constroem seu ponto de referéncia depende da forma como o problema ¢ formulado. Deste

modo, a percepcao sobre ganhos e perdas também ¢ influenciada pelo enquadramento.

Tversky e Kahneman (1981, 1986) e Kahneman e Tversky (1983) estudaram a o efeito de
enquadramento (framing effect) e sua relacdo com a escolha. Segundo os autores, a forma
como o problema ¢ apresentado desafia os principios da racionalidade ilimitada. As
preferéncias sdo significativamente afetadas pelo frame, ou seja, os pressupostos de
transitividade da preferéncia sdao violados consistentemente como resultado da forma como o
problema ¢ formulado. Nestes casos, verifica-se o fendmeno conhecido como reversdo da
preferéncia (preference reversal) em que aspectos ligados ao contexto em que a decisdo tem
lugar influenciam a formacao da preferéncia e desafiam os principios da independéncia de

contexto e da invariancia.

Segundo os autores, a analise de viés normativo pressupde que a decisdo ¢ racional e segue
uma logica enquanto a analise descritiva se baseia em crengas, agdes e preferéncias que as

pessoas t€ém em seu dia-a-dia e ndo, em contraste, como elas deveriam ser.

Para Tversky e Kahneman (1981, p. 453) o frame of decision se refere a forma como o

tomador de decisdo percebe atos, resultados e contingéncias associadas a uma determinada



40

escolha. A maneira como o problema ¢ formulado e apresentado exerce influéncia dominante

sobre a construgdo do frame a ser adotado na decisao.

Ao avaliar resultados de diferentes opgdes, as pessoas constroem um ponto de referéncia,
uma espécie de resultado neutro ou ponto zero as escala, a partir do qual ganhos e perdas sdo
estimados. A forma como esta situagdo ¢ formulada e apresentada pode, portanto, alterar o
ponto de referéncia e, considerando, a nao linearidade tanto da fun¢ao valor quanto da funcao
peso das probabilidades, pode-se, por fim, impactar a preferéncia e a decisdo, desafiando,

assim, o pressuposto da invariancia. (Kahneman & Tversky, 1983).

“A avaliacdo dos resultados ¢ suscetivel a formulacdo dos efeitos por conta da ndo
linearidade da fun¢ao valor e da tendéncia das pessoas em avaliar as opgdes em relacdo a um
ponto de referéncia sugerido ou implicito na formulacdo do problema” (Kahneman &

Tversky, 1983, p. 346).

Em pesquisa feita com estudantes, os autores investigaram o efeito do enquadramento na
decis@o. Dois problemas foram formulados em termos abordagem ou enquadramento um
positivo e outro negativo e os respondentes foram instados a escolher entre as opg¢des

apresentadas.

Abaixo sao apresentados o cenario e os dois problemas para decisao.

Cenério
Imagine que os EUA estdo se preparando para enfrentar um surto de uma moléstia incomum cuja estimativa ¢é

que cause a morte de 600 pessoas.

Problema 1
Dois programas de combate sdo propostos e suas estimativas de efetividade sdo:
Se o programa A for adotado 200 pessoas serdo salvas; e
Se o programa B for adotado existe 1/3 de probabilidade de que 600 sejam salvas e 2/3 de probabilidade

de que ninguém seja salvo.

Problema 2
Dois programas de combate sdo propostos e suas estimativas de efetividade sdo:

Se o programa C for adotado 400 pessoas morrerao; e
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Se o programa D for adotado existe 1/3 de probabilidade de ninguém morra, ¢ 2/3 de probabilidade de

600 pessoas morram.

As opcdes A e C sdo idénticas, em ambas 200 pessoas serdo salvas ou 400 serdo vitimadas. A
diferenca ¢ que enquanto a alternativa A ¢ formulada de forma positiva a alternativa C ¢

apresentada de forma negativa.

Se as pessoas ndo sofressem influéncia do frame, seria de se esperar que a mesma propor¢ao
de respondentes escolhessem as alternativas A e C. Contudo, o resultado alcancado foi
bastante diferente. Enquanto 72% das pessoas escolheram a op¢do A, sem risco no problema
1, contra apenas 28% que escolheram a op¢do B; no problema 2, a alternativa C foi a
selecionada por somente 22% contra 78% que se decidiram pela alternativa D. O resultado
comprova que, diante de um cenario positivo, a op¢ao preferida e escolhida ¢ aquela que
garante salvar 200 ( ganho certo) vidas e que diante do frame negativo a decisao recaiu sobre

evitar a perda iminente de 200 vidas pela possibilidade de salvar 200.

Estas atitudes inconsistentes em relagdo a risco sdo, porém, consistentes com a teoria do
prospecto em relagdo a aversao a perda. De forma andloga, independentemente da
equivaléncia das probabilidades fica claro que ao tomar sua decisdo a pessoa atribui pesos

distintos destas probabilidades.

Outro aspecto salientado por Kahneman e Tversky (1983), e também alinhado a teoria do
prospecto, ¢ que o numero de 600 vidas funciona como um ponto de referéncia a partir do
qual as escolhas devem ser feitas, e, portanto, a partir do qual os ganhos e perdas sdo

avaliados.

De acordo com Tversky e Kahneman (1981) na maior parte das situagdes as pessoas nao estao
conscientes dos efeitos do enquadramento do problema em suas decisdes. Para os autores, as
decisdes mudam conforme a situagdo ¢ formulada e apresentada para o tomador de decisdo
que em geral ndo tem consegue perceber formas alternativas de avaliar a situagdo que se

coloca.

Um efeito de frame ndo relacionado a apostas ¢ descrito por Thaler (1980) ao citar o caso da

industria de cartdo de crédito americana, cujos representantes defendiam que a diferenca entre
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valores para pagamento com cartdo ou a vista fosse apresentada como desconto ao invés de
sobre taxa para pagamento com cartdo. A sobretaxa seria avaliada como algo negativo

enquanto o desconto seria avaliado como positivo.

Nofsinger e Varma (2007) realizaram estudo com estudantes para detectar a influencia dos
estilos de processamento de informagdo na decisdo. A partir do uso da escala conhecida como
CRT (cognitive reflection test), proposta por Frederick (2005), foram definidos dois grupos,
quais sejam: aqueles com CRT mais elevado, com processamento mais cognitivo, € outro com
CRT mais baixo considerado mais intuitivo. O resultado apontou que as pessoas do primeiro
grupo, mais cognitivo, decidem com maior independéncia em relagdo ao frame que as do

segundo.

A teoria do prospecto ¢ descritiva, incorpora contribuigdes da psicologia cognitiva e
fundamentos do comportamento humano, como a emog¢do e o uso de heuristicas para
amenizar o esfor¢o cognitivo, para formar um modelo que represente com mais precisao a
decisd@o em condigdes de incerteza. Ao longo das décadas de 80 e 90 uma série de estudos
enfocando supostas anomalias em relagdo ao comportamento prescrito pela teoria da utilidade
foi estudada, tais como endowment effect, status quo bias, loss aversion e preference

reversals (Royal Swedish Academy of Sciences, 2002; Wakker, 2010).

A partir da teoria do prospecto a emoc¢do e o esfor¢o cognitivo foram definitivamente
introduzidos nas discussoes ¢ sobre a decisdo em situagdes de risco. A heuristica do afeto
incorpora a emog¢do e a pré-disposi¢do afetiva como aspectos inerentes ao julgamento e

relacionam reagdes emocionais € processamento cognitivo.

2.3.5 Heuristica do Afeto

Slovic, Finucane, Peters e MacGregor (2002) apresentam novas perspectivas sobre a tematica
percepcgao de risco. A heuristica do afeto descreve sua importancia para orientar julgamentos
e decisdes. Para os autores, neste contexto, afeto ¢ uma qualidade que expressa o sentido de
“bondade” ou “maldade”. Ela transmite um sentimento ou sensac¢ao (consciente ou nao) de
bem ou mal estar que influencia na forma como algo ¢ percebido. A resposta afetiva ocorre

répida e automaticamente.
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Para os autores, existem duas formas fundamentais que os seres humanos utilizam para
formar sua compreensao sobre risco: ‘“sistema analitico”, no qual calculos numéricos,
probabilidades e regras sdo processadas e os riscos sao medidos, ele ¢ lento altamente
consciente; e o “sistema experiencial” que ¢ intuitivo rapido, automatico e pouco consciente.
Os autores atribuem ao sistema “experiencial” as reagcdes a natureza que permitiram aos seres
humanos sobreviver e evoluir até o estidgio atual, estes sistema ¢, portanto, o maior
responsavel pela maneira como respondemos ao risco. Ele confia em imagens e
representacdes formadas pela experiéncia passada e faz surgir emogdes e afeto que atuam

sobre a formacao da percepgao.

Segundo estes, os primeiros estudos sobre a percepcao de risco detectaram sinais de
correlacdo positiva entre risco e retorno, contudo pesquisas associadas a heuristica do afeto
encontraram evidéncias de correlagdo negativa, ou seja, maiores recompensas niao estdo
associadas a maiores riscos. A principio parece existir uma escala bipolar em que a situagao

em analise ¢ enquadrada em modelos tais como bom/ruim, bonito/feio ou seguro/perigoso.

Em pesquisas sobre a utilizacdo de energia nuclear em que foram manipuladas informagdes
sobre os beneficios e os riscos encontram evidéncias de que o sentimento, pré-disposicao, das
pessoas em relacdo ao uso da tecnologia ¢ determinante no julgamento. Se o sentimento €
favoravel, os individuos tendem a considerar que os beneficios percebidos sao elevados e os
riscos percebidos sdo baixos, mas se o sentimento ¢ desfavoravel eles tendem a considerar que
os beneficios sdo baixos para os riscos potenciais. Sob esta perspectiva, o afeto tende a

dominar o julgamento sobre riscos e retornos.

Loewenstein, Weber, Hsee ¢ Welch. (2001) advogam que as reagdes emocionais em situagdes
de risco por vezes divergem das avaliagdes logicas. Nestes casos, a resposta emocional serd
dominante e direcionara a acdo. Existem emogdes presentes no momento da decisdo e
emoc¢des que sao antecipadas. Estas ultimas, tais como frustragdo e arrependimento, sao
levadas em conta no momento da decisdo. A avaliagdo dos resultados incorpora as
consequéncias os estados emocionais que o tomador de decisdo espera experimentar no
futuro. Assim, como a perda vale mais que ganho de mesma magnitude, as pessoas tentam

evitar emogoes negativas com mais énfase que buscam as positivas.
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Slovic, Finucane, Peters e MacGregor (2004) advogam que o sistema experiencial se orienta
por imagens, representagdes € associacdes que se interligam pela emogao e afeto e, portanto,
este processamento intuitivo traduz risco como algo emocional, um sentimento de perigo ou
seguranca. Os sistemas experiencial e analitico operam em paralelo, de forma integrada e
dependente. As evidéncias indicam que a emo¢do e o afeto sdo fundamentais para a
efetividade da avaliacdo processada pelo sistema reflexivo. Para os autores trés conceitos de
risco coexistem, sdo eles: risco como sensacao, que se refere ao processamento rapido e
intuitivo, que reage ao perigo; risco como analise, lento, reflexivo, deliberado e que gerencia
o perigo; e risco como politica, em situagdes de conflito e tensdo provocadas pela
incompatibilidade entre os julgamentos da intui¢do e da racionalidade.

Segundo Slovic, (1999) enquanto o perigo possui uma dimensdao real o risco ¢ algo
construido em meio a sociedade. Avaliagdes sobe o que ¢é e sobre sua intensidade dependem
de fatores sociais, individuais, culturais, ideologia, emoc¢des e tantos outros fatores que
cercam a humanidade. Pesquisas indicam que para o publico em geral risco esta associado a
incerteza, a0 passo que para os experts ele estd ligado as probabilidades de danos, ¢ mais

quantitativo, sem contudo perder sua dimensao real.

Os resultados de pesquisas indicam que a emocgao orienta o sentido sobre qual ¢ o tamanho de
cada risco, ela influencia diretamente e fundamentalmente a avaliagdo de risco. A emocao
assim como os valores e as crengas permitem que o ser humano navegue pelo mundo tomando
decisdes de forma rapida, automadtica, e eficiente em meio as incertezas. A heuristica do afeto
funciona como uma pré-disposicdo para apostar, perceber beneficios e atenuar riscos em
situagdes que gostamos e ignorar beneficios e realgar risco nas que nao gostamos. A heuristica
do afeto reduz a tensdao causada pelo tradeoff entre beneficios e riscos. O afeto positivo ou
negativo cria representagdes positivas ou negativas que ajudam a prever atitudes e

comportamentos (Slovic, 1999; Slovic et al., 2002; 2004).

De acordo com o autor, confianga ¢ um algo que se constroéi pacientemente, mas que se
destrdi rapidamente. As relagdes pessoais e sociais se baseiam na confianca e para que as
pessoas possam tomar suas decisdes em acordo com as orientagdes de autoridades, politicos e

profissionais das mais diversas especialidades ¢ necessario que se estabeleca um elo de

confianga entre o tomador de decisdo e o responsavel pela recomendacao.
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Por meio de jogos que simulavam empréstimos, entre credores e agentes de companhias de
investimento, Schniter et al., (2013) identificaram que os supostos agentes que reembolsaram
os investidores conforme os valores previamente combinados inspiraram confianga em seus

parceiros e lograram fazer novos negocios com menores taxas de desconto.

2.3.6 Pensamento Intuitivo

Kahneman (2003) discute a questdo da racionalidade limitada e o papel que as heuristicas
assumem no processo de julgamento de decisdo. Especificamente, o autor se aprofunda no
estudo da cognicdo e como a facilidade de acesso as informagdes mais proximas determinam
um tipo de pensamento intuitivo em contraste com outro mais deliberado e reflexivo. As
decisOes rotineiras sao guiadas pela intuicao que se utiliza de representagdes da realidade e
heuristicas para operacionalizar as decisdes mais rapidamente e sem esfor¢o, o que leva a
vieses sistematicos. Os sistemas perceptivo e intuitivo trabalham de forma conjunta, de modo
que a os fatos percebidos pelo primeiro sdo processados de forma automatica gerando

impressoes da realidade a partir das quais sdo feitos os julgamentos intuitivos.

Para o autor, ambiguidade e incerteza tendem a ser eliminadas pela percep¢do que, em geral,
tende a adaptar as informacgdes e as enquadrar em representagdes ja conhecidas impedindo
que se vislumbrem alternativas concorrentes e, assim, evitando o desconforto da tomada de
uma decisdo complexa. Nos campos da percepcao e intuicao, as heuristicas funcionam para,
por exemplo, aliviar o esfor¢o em questdes que necessitem de execucdo de calculos
financeiros. Desta forma, elas serdo equacionadas por similaridade e associacdo de

impressoes, conceitos e outras representagdes que tornem a decisdo mais rapida e confortavel.

Kahneman e Frederick (2002) tracaram um panorama da evolugdo das pesquisas sobre os
processos cognitivos destacando que as heuristicas e vieses ocupam lugar no campo da
intuicdo, algo que ocorre entre a percepcao e pensamento controlado pela razao, uma fronteira
inseparavel, obscura e permeavel. Este pensamento controlado, quando acionado por alguma
tensdao, € que recebera e processara as impressoes criadas pelo pensamento intuitivo e as
corrigird se necessario. As pessoas possuem um modelo duplo de processamento de
informa¢@o em que em alguns momentos e/ou para alguns assuntos se utilizam mais de um
processamento intuitivo, rapido, automatico e sem esfor¢co, € em outras ocasides o

processamento reflexivo, lento, controlado e esfor¢ado.
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Estes dois tipos de processamento, o intuitivo e outro ligado a razdo, o reflexivo, foram
denominadas por Stanovich e West (2000) de forma genérica como Sistema 1 e Sistema 2,

respectivamente.

Evans e Stanovich (2013) propdem uma nova denominag¢do para as duas formas de
processamento, sao elas Tipo 1 e Tipo 2 para os pensamentos automatico e reflexivo,
respectivamente. Os autores propdem a mudanca de nomenclatura para evitar interpretagoes
de que equivocadas de que poderiam ser “dois cérebros” ou processamentos independentes,
ndo interligados. Os autores defendem que o processamento do Tipo 2 se distingue pela
habilidade cognitiva de decompor as partes, fazer simulagdes mentais e recorrer intensamente
aos recursos da memoria. Para eles o Tipo 1 se diferencia pelo pensamento, autonomo,
automatico e por ndo requerer recursos da memoria, contudo, ¢ possivel se acrescentar outras
caracteristicas que ndo sdo tdo consensuais entre os tedricos ou que causa certa variabilidade
na definicdo do conceito. O quadro 2.1, abaixo, apresenta os principais atributos que

distinguem os dois tipos de processamento.

Tipo 1 (Intuitivo) | Tipo 2 (Reflexivo

Caracteristicas Definidoras
Ndo requer recursos da memoria Requer recursos da memoria
Auténomo Decomposi¢do, simulagdo mental

Associacdes Frequentes

Rapido Lento

Alta capacidade Capacidade limitada

Paralelo Serial

Nao consciente Consciente

Respostas viesadas Respostas normativas

Contextualizado Abstrato

Automatico Controlado

Associativo Baseado em regras

Decisao baseada na experiéncia Decisdo orientada pelas consequéncias
Independente da habilidade cognitiva Correlacionado com a habilidade cognitiva
Sistema 1 (mente antiga) Sistema 2 (mente nova)

Envolvimento no inicio Envolvimento tardio

Cognicdo similar a do animal Cogni¢do humana

Conhecimento implicito Conhecimento explicito

Emocdes basicas Emogdes complexas

Quadro 2.1 - Atributos Frequentemente Associados ao Conceito de Processamento

Duplo ou Sistema Duplo de Processamento
Referéncia: de Evans e Stanovich (2013, p. 225)
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Nesta pesquisa os termos Sistema 1 e Tipo 1 assim como Sistema 2 e Tipo 2 serdo utilizados

indistintamente.

De acordo com Kahneman (2011) as situagdes com as quais as pessoas se deparam sao
automaticamente avaliadas pelo Sistema 1 que determinarad a necessidade de esforco extra e
do Sistema 2. Segundo o autor quando as pessoas estdo relaxadas, em geral, elas estdo bem,
ndo percebem ameacas ou novidades que venham a exigir mais atengdo e a necessidade de
mobilizar esforco cognitivo extra que exija a participacdo do Sistema 2. Ja quando estdo
tensas, em geral, estdo diante de um problema, uma situagdo dificil que exige a atuacdo do
Sistema 2. Quando relaxadas as pessoas experimentam a sensa¢do de conforto cognitivo e

quando tensas a sensa¢do de tensao ou desconforto cognitivo.

Segundo Alter et al. (2007), se uma informacdo ¢ considerada simples ela ¢ processada
facilmente ou fluentemente de forma intuitiva (Sistema 1) ja se a informagdo ¢ percebida
como complexa , ela ¢ processada com dificuldade ou sem fluéncia, a tarefa ¢ considerada
dificil e o Sistema 1 evocara o Sistema 2. A partir dos resultados de quatro experimentos em
que foram manipulados os estados de fluéncia de informagao a fim de gerar tensdo cognitiva,
os autores encontraram evidéncia de que situagdes consideradas dificeis criam, de fato, um
estado de tensdo cognitiva que faz com que seja requerido mais esforco cognitivo fazendo
com que as pessoas se engajem em um processamento de informagao mais analitico (Sistema

2).

Estudos conduzidos por Alter e Oppenheimer (2006) e Pensa (2006) encontraram evidéncias
de que as cotagdes de empresas cujos nomes sao faceis, cognitivamente mais assimilaveis ou
fluentes, sdo melhor avaliadas pelos investidores e, até, de que suas cotagdes apresentam
desempenhos superiores aquelas com nomes pouco fluentes. Nestes casos, os autores
atribuem os resultados a fatores tais como facilidade de memorizagio, simpatia e outros que
gerem uma sensacao de fluéncia ou conforto cognitivo, implicando na simplificagdo do

julgamento e, assim, substituindo um processamento mais complexo.

Topolinski e Strack (2009) realizaram estudo com triades de palavras algumas coerentes, em
que era possivel estabelecer algum tipo de associacdo entre as palavras, e outras incoerentes,
em que nao se conseguia estabelecer qualquer associagdo. Os autores identificaram que as

triades coerentes geram uma sensagdo de afeto positiva e que triades que sdo processadas



48

mais rapidamente geram a sensacao de coeréncia e de conforto. Os julgamentos intuitivos que

estdo a cargo do Sistema 1 estdo associados ao conforto cognitivo e ao afeto positivo.

Frederick (2005) desenvolveu uma escala para medir o reflexo cognitivo, ou seja, a habilidade
ou disposi¢@o para se resistir a uma resposta que primeiro e rapidamente vem a mente, esta
escala foi denominada de CRT (cognitive reflection test). Kahneman (2003) argumenta que o
Sistema 1 ¢ intuitivo e automatico e recorre a informacdes que estejam mais rapida e

facilmente acessiveis.

A escala CRT ¢ composta de trés perguntas simples (mais detalhes na secdo planejamento da
pesquisa) cujas respostas surgem imediatamente a mente. Frederick (2005) aplicou os testes a
3.428 estudantes de diferentes universidades americanas. Em relacao a preferéncia por risco,
os resultados indicam que pessoas com maior CRT, ou seja, mais cognitivas, sdo mais
propensas ao jogo que as menos cognitivas (menor CRT) quando as apostas envolvem

ganhos, especialmente quando os valores em questdo sdo mais elevados.

A teoria do prospecto advoga que mediante a certeza da perda as pessoas preferem o jogo, ou
seja, elas sdo avessas a perda e preferem a incerteza do jogo. Contudo, em situagdes de perda,
os resultados da pesquisa de Frederick comprovaram ser esta assertiva verdadeira apenas para
o grupo com baixo CRT, ja que os individuos com alto CRT preferiram realizar a perda. Os

resultados comprovam a importancia da habilidade cognitiva na tomada de decisao.

2.3.7 A Percepcio de Risco

“Muitas pessoas tomam parte de um jogo em uma determinada situagdo mas nao em outra. As
possibilidades de ganhar $§ 20 em um jogo ndo se modificam em cendrios diferentes e,
portanto, o valor esperado das apostas permanece o mesmo. Tanto o risco quanto a

recompensa nao se alteram mas a reagdo das pessoas muda diante do risco”. (Nofsinger, 2011,

p. 35).

A frase acima traduz a ideia de que embora as probabilidades e as recompensas nao se alterem
em um determinado jogo, a percep¢ao de risco de cada individuo sera particular e dependente

de suas crengas, emogoes, cogni¢do, cultura e tantos outros aspectos em a¢ao no momento da
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decisdo. Cada pessoa tem uma personalidade e uma histéria que moldam sua forma de
processar as informacdes. Adicionalmente, a forma como o problema ¢ apresentado tem papel
crucial na constru¢do do ponto de referéncia a partir do qual os ganhos e perdas decorrentes

da decisao serdo projetados.

“No6s ndo gostamos de incerteza em nossa vida financeira, pois, o dinheiro que nos ajuda a
evitar a pobreza ¢ mais valioso que aquele que nos ajuda a ficar mais ricos” (Rabin, 2000, p.

1281).

Segundo Shefrin (2002) as pessoas nao tem um comportamento uniforme em relac¢do ao risco,
elas podem ser mais ou menos tolerantes conforme a situagdo se apresenta, se as

possibilidades de perda parecerem menores ou maiores.

Para Slovic (1987, p.280) a percep¢do ¢ inerente aos seres humanos (ou vivos) e ocorre
naturalmente quando as pessoas precisam fazer julgamentos que impliquem em avaliagcdo de

danos ou prejuizos a si ou para outros.

Segundo o autor:

A habilidade de perceber e evitar danos que possam comprometer as condigdes ambientais € necessaria
para garantir a sobrevivéncia de todos os seres vivos. A habilidade em codificar e aprender com a
experiéncia passada ¢, também fundamental para a sobrevivéncia. Os seres humanos possuem uma
capacidade adicional que os permitem alterar o ambiente assim como reagir a ele. Esta capacidade pode
tanto criar quanto reduzir riscos.

Esta necessidade de se perceber e de se evitar riscos estd, portanto, ligada ao instinto de
sobrevivéncia sendo um trago relevante na formac¢ao do comportamento e atitude da cada ser

humano.

Ainda segundo Slovic, as pessoas desenvolvem modelos mentais, atalhos ou heuristicas, que
empregam para avaliar alternativas, cujos resultados sdo incertos. Estas heuristicas reduzem o
esforco cognitivo e muitas vezes levam a vieses que causam erros persistentes de avaliagdo,

notadamente em relacdo a tratar de probabilidades.



50

Em finangas, risco ¢ um conceito associado a possibilidade de perdas. Atribui-se Markowitz
(1952) a elevagdo da variancia ou do desvio padrdo como métrica amplamente utilizada para

medir o risco de uma alternativa.

Holton (2004), em artigo sobre uma defini¢do para risco, advoga que independentemente do
conceito que se utilize dois componentes devem estar presentes. O primeiro ¢ a incerteza
sobre o resultado que sera alcangado e a segunda ¢ que o objeto em avaliacdo seja, de fato,

algo que tenha importancia para a pessoa que terd de tomar a decisao.

Para o autor duas frases do artigo Portfolio Selection (1952) indicam tal associagao.

“[...] o investidor considera o retorno esperado como desejado e a varidncia dos retornos como

algo indesejado.” (Markowitz, 1952, p. 77).

“Os conceitos de “rendimento” e “risco” aparecem frequentemente nos textos de finangas.
Usualmente, o termo “rendimento” ¢ utilizado como sindnimo de “rendimento esperado” ou

<

“retorno esperado” e “risco” como sindnimo de “varidncia do retorno”, aparentemente o

resultado em termos de sentido ¢ o basicamente o mesmo” (Markowitz, 1952, p. 89).

Como ja abordado, ao ingressar em uma aposta, assim como em um investimento, as pessoas
esperam ganhar um valor que lhe forneca determinado nivel de satisfacdo ou utilidade.
Supondo que a aposta tenha dois resultados possiveis, A e B, com probabilidade p e (1 — p), o

valor esperado (VE) ¢ o resultado de:

VE =pA+ (1—-p)B

Para uma pessoa neutra ao risco a utilidade de VE serd igual ao proprio VE, ou seja, ao

proprio equivalente certo (certainty equivalent, CE).

U(VE) = pU(4) + (1 —p)U(B)
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Porém, individuos avessos ao risco exigirdo valores esperados maiores para participar de uma
aposta como forma de compensacdo pelo risco a incorrer, ou seja, exigirdo o chamado prémio
de risco:

VE >p(4) + (1 -p)(B)

Segundo Kritzman (1998) a utilidade esperada em um investimento ¢ representada pela
seguinte formula:
EWU) =E(r) — Ac?
E(U) — Utilidade esperada
E(r) = Retorno esperado do investimento

A = Coeficiente de aversdo ao risco

6 = Desvio padrao dos retornos

Desta forma, quanto maior o coeficiente de aversdo ao risco, maiores deverao ser os retornos
esperados para que se possa alcancar o mesmo nivel de utilidade de uma pessoa menos

avessa.

Cada individuo tem uma curva de indiferenga na qual a utilidade ¢ constante em qualquer
ponto da curva. Quanto maior o coeficiente de aversdo mais alta serd a curva que descreve o

comportamento do investidor em relacdo ao bindmio risco-retorno. Abaixo figura 2.8.

Curva de indiferenca

Retorno Esperado

Desvio Padrao

Figura 2.8 — Curva de Indiferenca
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Na literatura, risco ¢ considerado uma situacao especial em condi¢des de incerteza, na qual as
probabilidades de ocorréncia de um resultado sd@o conhecidas. Alguns autores (Hela Maafi,
2011; Trautmann, Vieider & Wakker, 2011) adotam o conceito de ambiguo, ou em condigdes

de ambiguidade, para os cenarios em que as probabilidades sdo desconhecidas.

Segundo Weber, Anderson e Birnbaun (1992, p. 493), ... risco parece fazer parte da categoria
de conceitos abstratos (ex. beleza) em que nao existe uma defini¢do precisa, cada pessoa faz
seu julgamento. A conhecida assertiva estabelecida pela suprema corte de justica sobre
pornografia (“Eu ndo sei se posso definir pornografia, mas eu a reconhe¢o quando assisto uma

cena’) parece ser bem empregada para o conceito de risco.”

Sitkin e Pablo (1992) definem risco como uma medida de incerteza associada a potenciais
resultados negativos significativos decorrentes de uma decisdo. Os autores argumentam que a
variabilidade dos resultados potenciais ¢ indesejada, ela amplifica a incerteza, e para
compensa-la as pessoas devem esperar um resultado melhor (ou um retorno maior). Neste
contexto, a falta de conhecimento sobre a distribui¢do dos possiveis resultados assim como de
suas probabilidades intensifica o contexto de incerteza. A despeito deste conceito de risco,

eles lembram que usualmente risco esta associado a resultados negativos.

A partir da abordagem proposta por Sitkin e Pablo, Sitkin ¢ Weingart (1995), analisaram os
construtos percep¢do de risco e propensdo a risco € os definiram da seguinte forma: (i)
percepcao de risco ¢ uma avaliacdo individual sobre o qudo arriscada ¢ uma situacdo em
termos de estimativas de probabilidade, capacidade de controle e confianga nas proprias
estimativas; (i1) propensao ao risco ¢ uma tendéncia individual para buscar ou evitar situacdes

de risco, mutavel no tempo e que se materializa conforme a situagao ¢ enfrentada.

Os autores defendem que a percep¢do de risco € a propensdo ao risco interagem com a
experiéncia passada e com a forma como a situacao se apresenta (frame) e acabam por definir
o comportamento de decisdo em risco dos individuos. Neste sentido, encontraram uma relagao

negativa entre percepg¢ao de risco e propensao ao risco.
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Abaixo a figura 2.9 contendo o modelo desenvolvido por Sitkin e Weingart (1995).

Propensao a

Retornos historicos

Risco
Comportamento
de decisdo em
risco
Enquadramento do Percepcao de y
Problema Risco

Figura 2.9 — Determinantes da Decisdo em Condig¢des de Risco
Referéncia: Sitikin e Pablo (1995, p.1586)

O termo propensao a risco tem sido tratado por diferentes acepgdes na literatura, entre elas,
tolerancia ao risco e atitude em relagao ao risco. A despeito das diferentes formas, o conceito,

que se deseja identificar € o trade off entre aversao a risco contra busca pelo risco.

Tendo como base o modelo de Sitkin e Weingart (1995), Byrne (2005) desenvolveu pesquisa
junto a clientes do ramo de seguros em que simulou decisdes sobre alternativas de
investimento, ao invés de jogos. A autora, a partir da oferta de diferentes produtos com
distintas relacdes de risco-retorno, identificou que as experiéncias prévias influenciam e estao
correlacionadas com a atitude em relag@o ao risco e que esta se relaciona negativamente com
a percepgao de risco, quanto mais atraido pelo risco menor a percepcao de risco que se
formara a partir de uma situacdo. Por outro lado, o enquadramento do problema esta
positivamente correlacionado com a percep¢do de risco, um frame positivo incita uma

percepgao de risco positiva.

Thaler e Johnson (1991) também estudaram a influéncia das experiéncias anteriores na
percepcao do risco, defendem que durante a fase de edicao os ganhos ou perdas em apostas
anteriores podem influenciar de forma sistematica as escolhas atuais. Os autores
denominaram de “house Money effect” o efeito causado pelos ganhos anteriores na reducao da
aversao a risco ou, de outra forma, na maior predisposi¢ao a aceitar o risco. Ja as perdas
passadas causam efeito contrario, ou seja, reduzem a atratividade do jogo e foi denominada de

“break even”.
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Ja Weber e Zuchel (2005) confirmaram as conclusdes de Thaler e Johnson em relagdo a jogos,
mas chegaram a conclusdo diferente em relacdo a decisdes sobre portfolio. Nestes casos,
parece haver maior predisposi¢ao ao risco diante de perdas anteriores. Os autores atribuem o
fato a concepg¢do de que uma decisao de investimento esta relacionada a decisdes prévias que
fazem parte de uma agdo continua em que a fase anterior ¢ vista como uma fase inicial,

fendmeno denominado como “escalation commitment”.

Segundo Staw (1976, 1981), em muitas situagdes, mesmo adversas, as pessoas tomam
decisdes como parte de uma sequencia e ndo de forma isolada. Nestas situacdes elas incorrem
em mais custos e sacrificios a despeito de resultados negativos ja incorridos ou mesmo de
perspectivas desanimadoras. Nestes casos, elas estdo comprometidas como o curso de uma
decisdo e o abandono implica em desprezar os esfor¢cos empreendidos até o momento.
Objetivos de longo prazo e custos ja suportados até entdo reforcam o comprometimento

(escalation commitment) e as decisdes sdo vistas como parte de um curso de agoes.

De acordo com Lunenburg (2010) o fendmeno escalation commitment ¢ uma fonte
consideravel de erros em processos de tomada de decisdo, a expressdo ‘“‘arremessar um
dinheiro bom ap6s um mau” sintetiza o sentido. A despeito de serem tecnicamente bem
preparados, os executivos também estdo sujeitos a racionalidade limitada e, portanto, a vieses
na tomada de decisdo. Neste contexto, a manutencdo ou até ampliacdo de um plano de
investimentos ¢ uma forma de justificar a decisdo original e ndo reconhecer os erros e as

perdas.

Para Steinkiihler, Mahlendorf e Brettel (2014) a necessidade de justificar a propria decisdao
representa a real motivacdo para dar continuidade a projetos de investimento com
desempenho negativo ou abaixo do esperado. Isto cria uma percep¢do excessivamente
otimista sobre as possibilidades futuras e uma supervalorizacdo sobre a necessidade de

recuperar os custos ja incorridos.

Fazendo um contraponto a Schoemaker (1993), que advoga sobre a atitude em relagdo ao
risco ¢ um trago pessoal estavel que ndo se altera conforme diferentes estimulos ou contextos,
Weber e Milliman (1997) argumentam que diferentes métodos de medi¢ao podem resultar em

classificagdes distintas e que as pessoas reagem de forma inconsistente conforme as situacdes
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sdo apresentadas. A percep¢do de risco depende do ponto de referéncia da pessoa que pode
ser manipulado de diversas formas (tanto pela expectativa de resultado quanto pelas
probabilidades), o que influencia fundamentalmente a decisdo em condi¢des de risco. A
percepcao de risco e a atitude sdo influenciadas pelo contexto, momento, historico e atuam,

em conjunto, para definir o comportamento em relagdo ao risco e a decisao.

Jordan e Kaas (2002) estudaram a comportamento de decisdo em risco de investidores em
fundos de investimento em relagdo a anuncios veiculados na imprensa. Tais decisdes de
investimento sdo caracterizadas pela incerteza sobre como se comportardo no futuro os
retornos das alternativas em avaliacdo. Sendo assim, a percepcao de risco e a expectativas de
retorno assumem papel crucial na decisdo. A partir de estudos sobre como os investidores
pessoas fisicas percebem o risco, os autores advogam que estes ndo enxergam risSCo Como uma
medida quantitativa, mas, de outra forma, como algo qualitativo, intuitivo, mais emocional
que ¢ orientado pela percepg¢ao individual do risco envolvido na situagdo e no momento. Dada
as dificuldades inerentes aos calculos financeiros, os autores, citando Kahneman e Riepe
(1998) defendem que os investidores se valem de atalhos, “regras de bolso”, as heuristicas,
para processar as informacgdes, simplificar a decisdo mesmo que isto implique vieses € erros

decorrentes de um algoritmo sub 6timo.

Segundo os autores, foram encontrados efeitos de ancoragem em relagdo aos indicadores de
risco-retorno previamente apresentados a eles, ou seja, as pessoas tendem utilizar valores
veiculados em publicidade ou mesmo informagdes sobre o desempenho pregresso dos fundos
como uma espécie de ancora a partir da qual sdo estimados os retornos futuros e suas
possibilidades de revés. Este efeito, contudo, ndo foi verificado em relacao ao risco percebido.
Também foi testada a heuristica da representatividade, por meio da representagdao da marca.
Neste caso, os investidores ndo fizeram distingdo entre instituicdes conhecidas e nao
conhecidas em relagdo ao retorno estimado, mas em relagdo ao risco perceberam as menos

conhecidas como mais arriscadas.

Sobre as heuristicas, verificou-se que elas atuam tanto sobre investidores mais informados
quanto sobre os menos informados, contudo, estes ultimos sdo mais suscetiveis aos vieses,
resultado consistente com os encontrados. Ainda sobre este tema, nivel de informagdo dos
investidores, Ganzach (2000) identificou, por meio de experimentos, que aqueles mais

familiarizados com mercado financeiro tém uma percepcao acerca do risco que leva a escolha
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de produtos cuja relagdo risco-retorno € positiva, ou seja, enxergam os ativos mais arriscados
como aqueles que oferecem maior prémio. Esta relacdo ndo foi encontrada entre os menos

familiarizados.

Ainda sobre as heuristicas, estudo de Klos ef al. (2005) com estudantes de administra¢ao
identificou que as pessoas ndo sdo capazes de associar risco a desvio padrao. Contudo, ao
classificarem as alternativas em termos de risco percebeu-se alguma correlacdo entre

julgamento sobre risco e probabilidade e tamanho das perdas.

2.3.7.1 A Influéncia do Conhecimento e do Género na Percepc¢ao de Risco

Para Slovic (1982) as pessoas, pelo menos as leigas, ao serem perguntadas sobre nivel de
risco raramente buscam informagdes e realizam calculos estatisticos, de fato, elas recorrem a
fatos recentes na memoria, historias e fatos marcantes para inferir ou buscar quantificar o
risco embutido em alguma opg¢do. Nestes casos, a heuristica da disponibilidade costuma ser
bastante empregada para reduzir o esfor¢o mental e criar uma sensagdo de maior conforto. As

pessoas respondem aos fatos conforme estes sdo percebidos.

Sobre a questdo da expertise com investimentos financeiros, este estudo detectou que
investidores experientes tem uma percep¢do mais precisa sobre risco e entendem melhor a
relacdo entre risco e retorno. Tal nivel de entendimento nao foi encontrado entre os

investidores menos experientes.

Ainda sobre a questao da influéncia do conhecimento técnico na tolerancia ao risco, a frase de
Hathaway e Khatiwada (2008, p.1) “O senso comum nos indica que consumidor mais
informado ¢ um consumidor melhor”, resume bem a o que se espera da educagdo financeira.
Segundo os autores, pressupde-se que a educacdo financeira corresponda a maior
conhecimento que leva ao melhor comportamento com as finangas que conduziria a melhores
decisodes e resultados. Contudo, a duvida posta pelos mesmos ¢ se a educagdo financeira de
fato se traduz em maior conhecimento sobre finangas. Ou melhor, se os programas de
educagdo financeira realmente funcionam. A despeito da auséncia de sinais palpaveis sobre a

relagdo educagdo financeira e comportamento os autores argumentam que treinamentos mais
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especificos, para audiéncias com necessidades relativamente homogéneas e sobre produtos

similares em momentos mais proximos a decisdes financeiras tendem a ser mais efetivos.

Dolvin e Templeton (2006) estudaram a efetividade de seminarios dedicados a participantes
de planos de pensdo, em relacdo a melhor diversificagdo dos recursos entre as diferentes
classes de ativos. Os individuos foram separados em dois grupos, os que assistiram as
palestras e os que ndao tomaram parte destes eventos. Os resultados demonstraram que os
individuos do primeiro grupo, ao conhecerem melhor os riscos envolvidos nos produtos que
estavam disponiveis, escolheram aqueles mais adequados a sua tolerdncia ao risco
promovendo desta forma uma maior diversificagdo e alcancando maiores taxas de retorno
com menor nivel de risco. Estas conclusdes estdo em linha com as Hathaway e Khatiwada
(2008) sobre treinamentos mais especificos e, em relagdo a diversificagcdo, parecem convergir
com os estudos de Fellner e Maciejovsky (2007) que detectaram que a maior aversao a risco,
mesmo que causada por desconhecimento, corresponde uma menor diversificagdo ou, de outra

forma, uma diversificacao ineficiente.

Em estudo publicado, Mandell e Klein (2009) relatam os resultados alcangados por meio da
aplicacdo de um questionario a estudantes de graduacdo. Estes foram separados em dois
grupos o primeiro composto por aqueles participaram de cursos de seis meses de financas
pessoais € 0s que ndo participaram. O questiondrio continha questdes tanto sobre
conhecimentos em finangas quanto sobre comportamento financeiro. Em relagao ao nivel de
conhecimento os resultados apontaram para a inexisténcia de diferenca entre os grupos o que
parece estar relacionado ao fato de também nao se ter verificado comportamentos distintos em
relacdo a poupar ou consumir. Os autores defendem, contudo, que treinamentos mais
especificos e proximos aos momentos em que as pessoas precisardo dos conhecimentos para

tomar as decisdes sobre consumir ou poupar podem ser mais efetivos.

Em relacdo a propensao ao risco, estudos tém apontado, de forma consistente, a existéncia de
diferencas de comportamento entre género, masculino e feminino. Os resultados indicam de
maneira consistente que as mulheres sdo mais avessas ao risco que os homens (Miller &
Schafer, 1999). Resultado também alcancado por Frederick (2005) em seu estudo sobre

influéncia do trago cognitivo na preferéncia por risco.
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Charness e Gneezy (2012), por meio de um conjunto de experimentos, englobando diferentes
paises, submeteram individuos a jogos que simulavam um mesmo investimento financeiro e
detectaram evidéncias que comprovam que as mulheres s3o mais avessas ao risco que os

homens.

Dwyer, Gilkenson e List (2002), em estudo baseado em pesquisa sobre investidores em cerca
de dois mil fundos de investimento no mercado norte americano chegaram ao mesmo
resultado, porém concluiram que esta diferenca de género ¢ atenuada quanto maior o nivel de
conhecimento sobre mercados financeiros e produtos de investimento. Powell e Ansic (1997)
estudaram o comportamento de risco entre profissionais de gestdo de recursos financeiros e
também detectaram diferencas entre género, neste caso, as mulheres costumam adotar

estratégias de gestdo menos arriscadas.

Segundo os preceitos da heuristica do afeto a percepgao de risco € inversamente influenciada
pelo sentimento positivo ou negativo que se tem sobre um objeto (Alhakami & Solvic, 1994,
Slovic et al., 2002; Slovic & Peters, 2006; Slovic & Vastfjall, 2010). Por outro lado, investir ¢
algo complexo para a maioria das pessoas (Estelami, 2012) e, em geral, gera tensdo e
desconforto cognitivo que pode exacerbar a sensagdo de vulnerabilidade (Alter et al., 2007;
Topolinski & Strack, 2009). Considerando estes suposi¢cdes, ¢ de se esperar que a opinido de
um profissional reconhecido como competente na area de investimentos possa reduzir a
percepgao de risco e evitar o desconforto cognitivo e a tensao emocional decorrente deste

julgamento.

2.3.8 A importancia do Gerente na Decisdo de Investimento

A inseparabilidade ¢ uma das principais caracteristicas distintivas dos servigos, a interagao
entre cliente e pessoal de atendimento ou prestador de servigo ¢ inerente aos servicos, a co-
produgdo ¢ um aspecto intrinseco e o resultado final é consequéncia desta inter-relacdo. A
experiéncia de um servico depende fundamentalmente da relagdo provedor-cliente e da
interacao entre clientes que por fim podem provocar mudangas no proprio servigo oferecido

(Lovelok & Wirtz, 2011).
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O modelo concebido por Gallouj e Weinstein (1997) enfatiza a questdo da experiéncia do
servigo que implica na interagdo entre cliente-provedor e estd calcado no conhecimento e nas
competéncias da firma, incluindo aquelas possuidas também pelos individuos provedores dos
servicos, € dos clientes. A tecnologia colabora de forma determinante para alcancar o
resultado final. O modelo ¢, portanto, uma sintese da inter-relacdo das competéncias de

provedor e consumidor dos servigos, figura 2.10.

Competéncias do Servigo
Competéncias Provedor de Final
do Cliente Servigos : Tecnologia do
Provedor de
Servigos ~

Figura 2.10 — Esquema de Inter-relacao das Competéncias do Provedor e Consumidor
Referéncia: Gallouj e Weinstein (1997, p. 546)

Os investidores em geral tem pouca familiaridade com conceitos de mercado financeiro e
produtos de investimento. Para ajuda-los em seu processo de escolha bancos e distribuidores
contam com gerentes e especialistas que buscam entender as necessidades e restrigdes dos
clientes e, partir destas, recomendar as opgdes mais adequadas a cada momento. Este processo
pode contemplar desde um aconselhamento ou consultoria mais aprofundada at¢ uma mera
recomendagdo, contudo, qualquer que seja o caso, tem lugar uma relacdo em que alguém
supostamente tecnicamente qualificado orienta a decisdo de alguém supostamente leigo. Esta
¢ uma relagdo que Shainesh (2012) classifica como de alta importancia e envolvimento do

cliente que experimenta uma sensacao de incerteza.

Haé mais de trés décadas, Berry (1995) argumentava que quando o consumidor, ou investidor,
desenvolve uma relagdo de confianga com o prestador de servigo esta reduz a percepcdo de
incerteza e¢ a sensacdo de vulnerabilidade e torna a decisdo mais confortavel. O
comportamento de tomada de risco de um consumidor ou investidor reflete sua percep¢ao em
relacdo ao nivel de incerteza presente na situagdo em analise. A percep¢ao de risco se acentua

conforme a incerteza se eleva, os resultados potencialmente negativos devem ser evitados, € a
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sensacdo de perda acentua o sentimento de aversdo (Baumann, Elliot & Hamin, 2010;

Dholakia, 2001).

O ambiente e os elementos presentes no momento da interagao entre o provedor do servigo e
o consumidor influenciam sua avaliagdo, percepcdes e intengdes (Bitner, 1990). Shostack
(1985, p. 243) define um “encontro de servigo” como “um periodo de tempo no qual o
consumidor interage diretamente com o servigo”. Booms e Bitner (1981) advogam que o mix
de marketing para servigos devem incluir as caracteristicas do local em que ele tem lugar, os
processos, recursos de TI e procedimentos e, por fim, as pessoas tanto as que atendem quanto

os demais consumidores.

Segundo Estelami (2012) a natureza complexa dos servigos financeiros torna a interagdes
entre profissionais de atendimento e seus clientes um aspecto relevante da prestacdo do
servigo. Esta relacdo exerce grande influéncia na formagdo da percep¢ao do cliente sobre a

empresa ¢ a qualidade de seus servigos.

Moorman, Deshpandé e Zaltman (1993) contrapdem dois conceitos de confianga, o primeiro
associado a uma vontade de crer, acreditar em um parceiro que lhe transmita a sensagao de
confiabilidade e o segundo associado a necessidade de um parceiro que reduza sua

inseguranca e vulnerabilidade, alguém em que possa confiar e trazer conforto.

Para Mayer confianga ¢ “[...] a disposicao de uma parte em estar vulneravel as a¢des da outra
parte baseada na expectativa de que esta executard uma agdo particular importante para a
primeira, independentemente de sua capacidade de monitorar ou controlar a outra parte.”
(Mayer, 1995, p. 712). O autor desenvolveu um modelo multidimensional para explicar
confianga como resultante de habilidade, benevoléncia e integridade. Por habilidade entende-
se competéncia, capacitacdo, expertise; ja benevoléncia esta associada a acreditar que o
parceiro em que se confia esta disposto a fazer o bem de forma altruista e; por fim,
integridade se relaciona a identidade de valores, tais como honestidade. Segundo o modelo a
confianga atua junto a percepg¢ao de risco e quanto maior ela for, em comparagdo a percepcao
de risco, maior sera a possibilidade de o consumidor se engajar em um processo de tomada de

risco.
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Sirdeshmukh, Singh e Sabol (2002) estudaram a importancia dos profissionais de atendimento
(FLE, front line employee) e das politicas e praticas experimentadas diretamente pelos
consumidores no encontro (MPP, management policies and practices) na formacgdo da
confianga entre consumidor e provedor de servigco. Os autores decompuseram a confiabilidade
nas dimensdes competéncia operacional, benevoléncia e orientagdo a resolugdo de problemas
e desenvolveram um modelo que identificou a influéncia de cada dimensdo na confianga. Os
autores, de fato, identificaram que FLE e MPP sdo fatores criticos para formacdo da

confianc¢a, contudo encontram efeitos assimétricos em relagao as dimensdes.

No caso do FLE, foco desta sec¢do, a benevoléncia apresenta efeito dominante negativo (uma
unidade de desempenho negativo tem efeito maior que uma unidade de desempenho positivo)
enquanto a orientagao a resolu¢do de problemas ¢ dominante positiva (uma unidade de
desempenho positivo tem efeito maior que uma unidade de desempenho negativo). Por fim,
identificou-se que a percep¢do de valor (diferenca entre beneficios menos ganhos na

manutengao do relacionamento) tem efeito de mediar a relagdo entre confianga e lealdade.

Para Shainesh (2012) a interagdo entre FLE e os consumidores exerce papel crucial na
formag¢ao da percepgao favoravel dos clientes sobre os servigos e a companhia. Em servigos
intensivos em pessoas, a qualidade do servico ¢ largamente determinada pelas habilidades e

atitudes dos profissionais que interagem com os clientes.

A confianca no prestador de servigco reduz a percepgdo de risco e tem impacto positivo na
intencdo de ampliar o relacionamento. Uma relacdo considerada satisfatéria entre o
profissional de atendimento e o cliente cria a percep¢do de qualidade e pode influenciar no

relacionamento com a propria empresa

Em 2014 a ANBIMA contratou a Officina Sophia, empresa especializada em pesquisas sobre
percepcao de clientes, para elaborar pesquisa entre investidores e profissionais de atendimento
certificados para venda de produtos de investimento com objetivo, entre outros, de verificar
“percep¢des € comportamentos que possam ajudar no processo de modernizacdo das
certificacdes” (ANBIMA, 2014a). Descobrir o que os investidores esperam dos profissionais
certificados para venda de produtos de investimento se colocava como principal objetivo. A
pesquisa contou com um modulo exploratério (composto de 6 grupos de discussao com

investidores e 14 entrevistas em profundidade com profissionais) e outro quantitativo



62

(envolvendo 1.084 profissionais e 1.600 investidores). O alvo da pesquisa foram os canais de
varejo e varejo alta renda, portanto, apenas investidores e profissionais deste segmento

fizeram parte da amostra.

Dentre os resultados da pesquisa, vale destacar, os comportamentos que os investidores

esperam ou desejam de seus gerentes. Sao eles:

conhecimento, do mercado, dos produtos e dos proprios clientes;
orientagdo, considerada como atividade fundamental;
proatividade, demonstrar real preocupagdo com o investidor (ndo estar interessado em bater metas); e

pertinéncia, conhece as necessidade do investidor e procura, de fato, atende-las.

A pesquisa também buscou identificar gaps entre o atendimento esperado ¢ o atendimento
percebido pelos investidores. Dentre estes gaps, o menor se relaciona a capacitacao técnica,
estd eminentemente ligada a expertise sobre o mercado financeiro e os produtos de
investimento. J& o maior gap detectado se refere a pertinéncia, ou seja, os clientes sentem que
seus gerentes nao os conhecem e ndo oferecem os produtos mais adequados. Esta situacao,
embora nao seja abordada pela pesquisa, pode avalizar a percepgao dos investidores que seus
gerentes estdo mais preocupados em bater suas metas, tornando-se um inibidor para
constru¢do da confianga que habilite uma relagdo de longo prazo. Adicionalmente, foram
identificados entre os principais motivadores para que o cliente concentrasse seus
investimentos em determinada institui¢do, a confianca na marca e o relacionamento com

gerente.

Em outra pesquisa, também de 2014, a ANBIMA, desta vez por meio da empresa ItsNoon,
buscou entender os motivos pelos quais os gerentes sdo importantes para os clientes,
principalmente no papel de investidores. Os resultados das pesquisas sao convergentes. Em
resumo, apurou-se que os investidores esperam dos gerentes, além do conhecimento técnico,
que eles conhecam suas necessidades e caracteristicas, ofere¢am produtos adequados,
oferecam aconselhamento e orientacdo e se propiciem, de fato, com seu bem estar. Por outro
lado, os investidores nao toleram de seus gerentes o distanciamento, o fato de ndo estarem
legitimamente preocupados e a sensagdo de que os negdcios sdo bons para a instituicdo a

despeito dos interesses dos clientes (ANBIMA, 2014b).
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2.3.9 Intertemporal Choice (Escolha intertemporal)

“Intertemporal choice é o que fazemos quando temos de avaliar o tradeoffs entre custos e
beneficios entre diferentes momentos no tempo. Nos estamos todo o tempo fazendo escolhas
intertemporais — quando noés escolhemos entre [...] aumentar nossa contribui¢do para
previdéncia ou uma viagem para o Hawaii; entre o pecado ou a vida eterna.” (Loewenstein,

Read & Baumeister, 2003, p. 2).

Segundo Frederick, Loewenstein ¢ Ted O'Donoghue (2002) desde sua origem a ciéncia
econdmica estd atenta a questdo das escolhas intertemporais, como exemplo eles citam Adam
Smith e seus escritos sobre a importancia das escolhas intertemporais para a riqueza das

nagoes.

(Frederick et al. 2002), discorrendo sobre o estudo de John Era, de 1834, aborda a questdo do
desejo de acumulacdo presente entre paises e sociedades que difere entre elas e determina o
nivel de poupanca e investimento. Dois fatores contribuiriam para inibir tal capacidade de
investir, seriam eles: a incerteza sobre os eventos futuros ¢ a natural excitagdo advinda do
consumo imediato, ainda mais quando confrontado com o desconforto causado por adiar a

realizacdo do prazer.

Considerando a incerteza relacionada ao futuro e a aversao a perda, ¢ natural que as pessoas,
ao avaliar, por exemplo, o fradeoff entre consumir ja ou poupar para o futuro exijam uma
remuneracdo que compense a postergacdo do prazer. Quanto maior o autocontrole maior
tende a ser a capacidade de renuncia. Contudo, como ja visto, as decisdes se ddo no momento
em que a situagao se forma e, portanto, sofre interferéncia de varios fatores ambientais. Luce,
Payne e Bettman (1999) analisaram os tradeoffs enfrentados no momento da decisdo e

identificaram a importancia do estado emocional nas mesmas.

O trabalho de Samuelson (1937) ¢ reconhecido como pioneiro na introdug¢ao do conceito de
discounted-utility (DU), em que buscou sintetizar em um Unico fator todos os elementos que
atuam para descontar o futuro, uma taxa de desconto que permita encontrar um valor

equivalente.
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Segundo Frederick et al. (2002) o modelo DU foi bastante aceito pelos da escola normativa e
influenciou muitos estudos. Contudo, ndo encontrou respaldo na realidade sendo, portanto,

contestado pelos partidarios da abordagem descritiva.

A despeito de suas limitacdes, o modelo ¢ bastante util para ilustrar o tradeoff. Soman,
Ainslie, Li, Lynch, Moreau, Mitchell, Read, Sawyer, Trope, Wertenbroch e¢ Zauberman
(2005) apresentam a seguinte equagdo que sumariza a ideia. Considerando um valor $x1 no
presente (#1), qual a taxa de desconto que aplicada a um valor $x» em £, torna os valores $x1 e

$x2 equivalentes.

(x1,t1) = (x2,t3)

Desta forma, existe uma taxa » que aplicada ao longo dos dois pontos no tempo que equipara

as utilidades dos dois valores, qual seja:

u(e)(1+1)% = u(xy)

Onde: d =1 — 1.

Soman et al. (2005) e Frederick et al. (2002) demarcam a distingdo entre time discount e time
preference, a primeira relacionada a mudancas na utilidade em decorréncia da passagem do

tempo e a segunda a pura preferéncia por consumir hoje ao invés de adiar o consumo.

No que tange ao tema desta pesquisa, a questdo da escolha intertemporal € inerente a decisao
de investir. Investir significa renunciar ao prazer imediato pela recompensa incerta de um
nivel maior de satisfacdo no futuro. Este tradeoff , envolve um julgamento sob condi¢des de

incerteza, que evoca uma percep¢ao de risco e a possibilidade de perda.

Esse modelo tedrico, juntamente com a fundamentacdo teodrica, busca trazer luz a estes
elementos que junto com os aspectos relacionados a formagao da preferéncia e elucidados na
teoria do prospecto em muito colaboraram para a pesquisa qualitativa e construgdo do

questionario e serao muito uteis na analise dos resultados da pesquisa empirica.
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3. Contextualizac¢io e Problema da Pesquisa

De acordo com Bersntein e Damodaran (1998), “ ... o processo de definir os objetivos de
investimento consiste em balancear alguns tradeoffs , sao eles: acumular riqueza ou se expor a
riscos; retorno absoluto ou relativo; e, entre objetivos de curto ou longo prazo”. Até muito
recentemente, as taxas de juros brasileiras ndo impunham estas restri¢gdes aos investidores, ja
que, quando comparadas aos mercados de paises desenvolvidos, elas garantiam altos retornos,

com risco baixo e prazos muito curtos.

Se por um lado este tripé (alta rentabilidade, baixo risco e alta liquidez) ajudou a carrear
recursos para os fundos com perfil de renda fixa, por outro, também, foi responsavel pela
baixa diferenciagdo da oferta, que a despeito do nimero de classificagdes ndo impediu a baixa
diversificacao de estratégias de investimento e a proliferacao de fundos cujos comportamentos
de risco-retorno sdo similares. Face a esta situacdo, os executivos entrevistados enxergam que
havia pouco incentivo para se identificar quem sdo e o que desejam os possiveis investidores,

mesmo entre a base de clientes da propria instituigao.

Em adicdo a este quadro, a distribuicdo ¢ eminentemente “bancarizada” e as empresas de
gestdo funcionam como unidades de negdcio cujos produtos concorrem com os demais
produtos (ndo necessariamente investimentos) oferecidos pelos bancos, muitos dos quais se

constituem em funding para as proprias instituigdes.

O patamar atual das taxas de juros nominais, em torno de 14% ao ano, ¢ sensivelmente menor
que o registrado no inicio dos nos 2000, quando as taxas alcangavam o nivel de 20% ao ano.
Vale lembrar, ainda, que em junho de 2006 - quando se deu a primeira reunido do COPOM,
colegiado do Banco Central do Brasil responsavel por definir o nivel da taxa de juros - este se
situava em torno de uma média de 23% ao ano. Neste estagio, ¢ de se esperar um rearranjo na
oferta de produtos de investimento que a torne mais diversificada e aderente aos pressupostos
da teoria de finangas (BACEN, 2015). A obtengao de ganhos elevados, auséncia de risco de
mercado e imediata disponibilidade dos recursos (conjugacdo que denominamos de tripé)
avalizada pelo elevado patamar de taxa de juros ndo deve ser mais factivel de implementagao.
Estratégias mais sofisticadas serdo necessarias para garantir retornos mais elevados e estas

implicardo em maiores riscos € em menor liquidez.
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Embora seja um movimento longo e sujeito a avangos e retrocessos, um novo paradigma
composto por maior volatilidade e menor liquidez estd em formacdo e deve dar inicio a um
processo de mudanca cultural entre os investidores. Criara oportunidades, assim como
ameacas; acirrara a competicdo e criara incentivos para se investir no desenvolvimento de
produtos diferenciados. Por outro lado, estimulard os distribuidores, notadamente bancos, a
investir em educagdo financeira e em pesquisas para se compreender quem sdo os investidores
e o que estes realmente desejam. Entender quais suas preferéncias, seu processo de decisdo e

como avaliam as alternativas se tornard um diferencial competitivo.

Adicionalmente, como apontado pela pesquisa da ANBIMA (2014) sobre o que os
investidores esperam de seus gerentes, as institui¢des deverdo investir na sua for¢a de venda,
em tecnologia da informagdo e em processos para criar uma estrutura capaz de reconhecer as

necessidades de seus clientes, cultivar relacionamentos e conquistar sua confianca e lealdade.

Encarar o produto de investimento como um componente do servigo que busca entregar valor
para o cliente e ndo como um fim. Nesta perspectiva, migrar de uma orientagcdo a produto para
uma orientagdo a marketing que, na definicdo de Kotler e Keller (2012), significa ser mais
eficaz que seus concorrentes na criagdo, na entrega e na comunica¢cdo de um valor superior

aos seus clientes.

Tantos anos de convivéncia com este tripé moldaram comportamentos e criaram tracos
culturais bem demarcados. Statman e Klimek (2010) publicaram artigo com os resultados de
uma pesquisa - feita entre quatro mil pessoas de vinte e dois paises - em que buscavam
entender, entre outros, os efeitos da cultura local nas decisdes de alocacdo de portfolio ou, de
outra forma, seus impactos na aversdo ao risco. Os pesquisadores mediram o quanto os
entrevistados estavam dispostos a aceitar de perda em seu portfolio para poder participar de
um jogo com 50/50 de chance de aumentar em outros 50% este mesmo portfolio. A partir da
consolidagao das respostas sobre tolerancia a perda decorrente de decisdes de alocacao de
capital, o Brasil atingiu a vigésima primeira posicdo, registrando um indice de 10,6% do
portfolio em risco contra uma mediana de 12,6%. Ou seja, ¢ o segundo pais mais avesso a
tomada de risco. Vale ressaltar que o estudo encontrou evidéncias sobre a existéncia de

relagdo negativa entre nivel de incerteza no ambiente politico-economico e tolerancia ao risco.
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Em sintonia com o estudo acima, pode-se considerar que a elevada concentracdo em ativos de
renda fixa no mercado brasileiro denota um comportamento substancialmente mais avesso a
risco. Cotejando-se os resultados apurados pelo estudo de Fellner e Maciejovsky (2007) que
apontam relagdo inversa entre aversao a risco € numero de transagdes no mercado de capitais
com a elevada concentragdo em ativos da divida publica federal, pode-se inferir o tamanho do
desafio a ser enfrentado pelos gestores de recursos para desenvolver os mercados de renda

variavel no Brasil.

Neste contexto, esta pesquisa pretende colaborar para elevar o nivel de conhecimento sobre o
processo de tomada de decisdo do investidor brasileiro. Para tanto, foi levada a cabo pesquisa
de campo em que estimulos foram apresentados a grupos amostrais de potenciais investidores
e os resultados analisados por meio da técnica de analise conjunta (conjoint analysis), que
busca decompor a utilidade e, desta forma, permite hierarquizar os fatores que determinam as

preferéncias.

Até o momento, foram aqui relacionadas variaveis sociais, politicas e econdmicas que afetam
o conjunto da sociedade e ajudam a moldar a cultura da populagdo de modo geral. Embora,
para todos, tais condi¢cdes sejam as mesmas, cada individuo reage de forma diferente ao
ambiente. Cada pessoa ¢ tnica. Adicionalmente, como visto, as preferéncias se formam no
momento da decisdo, o que pode levar as pessoas a fazerem escolhas distintas para problemas

idénticos conforme o momento ou a maneira como estes se apresentam.

As pessoas possuem niveis diferenciados de aversdo a risco, assim como partem de pontos de
referéncia distintos para tomar sua decisdo. As decisdes de investimento podem ser tomadas a
partir da analise detalhada das informagdes e de uma avaliagdo sobre riscos e recompensas
das diferentes alternativas, Sistema 2, como advoga a teoria de finangas ou baseada na
sensagdo de risco induzida pela emogdo e afeto, algo mais intuitivo decorrente da percepc¢ao
formada ainda no Sistema 1. Decisdo esta que os defensores da teoria de finangas costumam
denominar de irracional (Damodaran, 2009; Loeweinstei et al., 2001; Kritzman, 1998; Slovic,

1999; Slovic et al., 2002; Slovic et al., 2004).

Para conhecer o perfil de risco de seus clientes, se mais ou menos avessos, os distribuidores
de produtos de investimento se utilizam de questionarios (conhecidos como suitability). A

iniciativa vem suscitando um processo de reflexdo entre os investidores, contudo, parece
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insuficiente para garantir a adequacdo entre as expectativas do investidor e o portfolio, para

ele, recomendado. Este método pode ser considerado apenas como um ponto de partida.

O chamado perfil de risco do cliente ndo existe a priori, este, assim como as preferéncias, ¢
construido e reconstruido continuamente (Slovic & Lichtenstein, 2006). Dependera de
aspectos ligados ao individuo e também do momento, de seu historico e do ambiente da
decisdo. Entre outros, a disponibilidade das informagdes (e ao peso que se atribui a estas), a
ancoragem, a forma como a situacdo ¢ apresentada, ao ponto de referéncia de que parte

(Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 1974, 1981).

Por outro lado, considerando os avancos alcangados nos ultimos anos sobre os modos de
processamento de informagdo (Alter et al. , 2007; Alter & Oppenheimer, 2006; Evans &
Stanovich, 2013; Pensa, 2006; Schniter et al., 2013; Topolinski & Strack, 2009) interessa
também a esta pesquisa identificar se, assim como o perfil de risco, ¢ possivel segregar os
investidores conforme seu estilo de processamento de informacdes. Particularmente,
considerando seus objetivos, esta segregacdo talvez seja mais eficaz por conta da maior
estabilidade do estilo cognitivo em comparacdo ao perfil de risco. Desta forma, uma
identificacdo e segmentacdo dos clientes por esta caracteristica pode trazer beneficios para as
empresas na sua relacdo com a base de investidores que resultem aumento de valor para o

negdcio.

Charles D. Ellis (2014) defende que o objetivo dos gestores de patrimonio ndo € superar os
retornos dos indices de mercado e sim assessorar seus clientes na definicdo dos objetivos (em
consonancia com suas restri¢des) e dos produtos mais adequados. O produto ¢ apenas um dos

componentes da prestacdo de servigo.

Considerando a escassa bibliografia sobre a estrutura de decisdo dos investidores e sobre a
influéncia do estilo cognitivo na decisao de investimento, esta pesquisa busca identificar a
importancia relativa de um conjunto de atributos determinantes de uma alternativa de
investimento na decisdo, possiveis evidéncias de aspectos emocionais na decisdo e a

influéncia do estilo cognitivo.
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Entre as contribui¢cdes da revisdo de literatura, encontra-se a definicdo dos atributos que
melhor caracterizariam uma alternativa de investimento. Estes atributos sdo:

rentabilidade passada;

possibilidade de perda (emana a percepg¢ao de risco) ;
liquidez;

taxa de administragdo; ¢

recomendacdo do gerente (positiva ou negativa).

Desta forma, o problema de pesquisa pode ser resumido nas duas perguntas a seguir:

v" Considerando o conjunto de atributos acima, qual a hierarquia de preferéncia do
investidor no momento da decisdo? Existem diferencas significativas entre as
importancias relativas atribuidas a estes fatores para grupos formados por investidores
com estilo cognitivo mais intuitivo, ou automatico, com aqueles formados por menos
intuitivos?

v E possivel identificar aspectos emocionais na decisio que desafiem a teoria da

utilidade esperada?
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4. Modelo Teorico

Este capitulo pretende, por meio da formulagdo e testes de hipdteses, associar o conhecimento
estruturado durante a fundamentagdo tedrica ao problema de pesquisa e, assim, ajudar a
responder as questoes ali colocadas. Segundo Malhotra (2012) um modelo teérico representa

a um processo real por meio de inter-relacdes entre as variaveis.

4.1 Objetivos e Hipoteses

As hipoteses sao afirmacgdes ou proposicdes ndo comprovadas, ou provisorias, formuladas
com inten¢do de fornecer respostas ou explicagdes ao problema de pesquisa (Kdche, 2002;

Malhotra, 2012).

Para a grande maioria das pessoas a decisdo de investimento ¢ algo complexo, envolto em
muitas davidas e receios (Estelami, 2012). Ela ¢ uma decisao em condigdes de incerteza, em
que as probabilidades associadas aos possiveis resultados da aplicagdo dos recursos sao
desconhecidas (Tversky & Fox, 1995). Adicionalmente, as evidéncias sugerem que as pessoas
s30 mais avessas a decisdes em situacdes de incerteza em comparagdo a condi¢oes de risco

(Trautmann et al., 2011).

As decisdes em situagdes de risco vém sendo estudadas ha muito tempo, desde Bernoulli ja
em 1738 (1954), passando por Von Neumann e Morgenstern (1944) e sua representacao
axiomatica para uma decisao racional até a teoria do prospecto (Kahneman & Tversky, 1979)
que incorporaram definitivamente a emogao e as heuristicas ao processo decisdrio, langando
luz as teorias de viés descritivo e que imprimiram mais realismo as andlises. Desde entdo o
estudo de fatores tais como emocgdo, percepcdo de risco como expressao de sentimento,
influéncia do afeto e estilo de processamento cognitivo vém sendo aprofundado (Loewenstein

et al., 2001; Slovic et al., 2002; Thaler, 2000).

As decisdes de investimento sdo aquelas cujo objetivo esta associado a preservar ou apreciar
determinada quantia, considerando uma perspectiva de risco por tempo definido (Malkiel,
2007). Contudo, o que o tomador de decisdo tem de informagdo sobre risco ¢ apenas uma

percepcao formada no momento da decisdo em funcao dos fatores ambientais, da forma como
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a situacdo se apresenta, ambos avaliados por intermédio de sua tolerancia ao risco. Neste
sentido, risco parece ser uma representacdo emocional e algo intuitiva (Byrne, 2005; Jordan &
Kaas, 2002; Kahneman & Riepe, 1998; Sitkin & Pablo, 1992; Sitkin & Weingart, 1995;
Weber & Milliman, 1997; Weber & Zuchel, 2005).

Desta forma, algumas das hipoteses deste modelo tedrico pretendem ajudar a elucidar a

influéncia que a propensao ao risco exerce nas decisdes de investimento.

Sobre fatores emocionais e afetivos relacionados a decisdo de investimento, as hipoteses a
seguir estudam o comportamento de investidores conforme seu estilo de processamento de
informacgdes. Segundo Slovic (1999) o modo de processamento experiencial (Sistema 1) esta
associado a emocao e afeto, reage rapidamente e busca se proteger. Especificamente, algumas
outras hipoteses tratam de tentar explicar o comportamento decisério daqueles cujo processo €

mais intuitivo e automatico.

As pessoas com Sistema 1 mais ativo buscam decidir com menos esfor¢o, querem evitar a
tensdo e desconforto do processo decisorio e desejam evitar a pressdo emocional advindas de

decisdes complexas, tais como a de investir.

Para os considerados ndo intuitivos, o pensamento reflexivo, mais logico, se faz mais
presente. Estes decidem a partir da analise das informacgdes, fazem simulagdes, usam a logica
e a razdao como forma de avaliar beneficios e custos. Para os intuitivos, o risco se assimila, em
maior medida, a sensacdo de perigo, a um sentimento, enquanto os menos intuitivos o
enxergam como algo mais probabilistico que pode e deve ser avaliado (Alter, et al., 2007;
Alter & Oppenheimer, 2006; Evans & Stanovich, 2013; Kahneman, 2003; Pensa, 2006;
Schniter et al., 2013; Slovic et al., 2004; Topolinski & Strack, 2009).

Para a realizacdo da pesquisa empirica, foram construidos estimulos, ou seja, alternativas de
investimento - baseadas em fatores relevantes para o processo de decisdo - e seus respectivos
niveis. Os fatores selecionados foram: rentabilidade no ano anterior, pior rentabilidade em um
més (possibilidade de perda que emula risco), liquidez, taxa de administracdo e recomendacao

do gerente (positiva ou negativa).
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A formacao da preferéncia e a decisdo estdo assentadas no ambiente, nos fatos vivenciados
(na historia) e em caracteristicas individuais. A pesquisa bibliografica indicou um conjunto de

dimensdes que podem atuar na percepgao de risco e, assim, afetar sua resposta aos estimulos.

Para algumas destas dimensdes existe razodvel arcabougo tedrico que indica sua influéncia no
comportamento das pessoas. Entre estas, a aversdo a risco e modo de processamento de
informacdes (intuitivo e reflexivo) foram selecionados como os mais relevantes para os
objetivos deste trabalho. Adicionalmente género e nivel de conhecimento, no caso de
investimentos, foram também escolhidos para complementar as analises (Alter et al., 2007,
Anderson & Birnbaun, 1992; Charness & Gneezy, 2012; Dolvin & Templeton, 2006;
Frederick & Kahneman, 2002; Hausman, 2012; Holton, 2004; Kahneman, 2011; Lichtenstein
& Slovic, 2006; Rabin, 2000; Slovic, 1987; Weber et al., 2008).

Considerando que o gerente pode, ao inspirar confianga, amenizar a sensacao de inseguranca,
vulnerabilidade e, por fim, a percep¢ao de risco do investidor, existe razodvel bibliografia
sobre o efeito da aversao ao risco na decisdo de compra e, por extensao, em como pode este
profissional atenuar esta percep¢ao. (Moorman et al., 1993; Berry, 1995; Sirdeshmukh et al.,

2002); Shainesh, 2012; Schniter et al, 2013).

No campo das finangas, contudo, existe pouca literatura sobre a influéncia dos gerentes na
mitigacdo da percepcdo de risco dos investidores. A maioria das pesquisas foca nas
caracteristicas do produto e em como o cliente ou investidor reage aos movimentos de
rentabilidade positiva e negativa, em geral associando aversdo a risco com movimentos de

aportes ou resgates mais intensos conforme o nivel de aversao.

Por outro lado, ¢ escassa a literatura sobre a influéncia do modo de processamento cognitivo
na decisdo de investimento. Como este se relaciona com o produto e mais especificamente

como o gerente ou especialista de investimento pode influenciar nesta decisao.

Para que se possa compreender o modelo teérico proposto, ¢ importante esclarecer aqui suas

suposigoes basicas, sdo elas:



73

v' Produtos de investimento sdo complexos, e induzem a sensagéo de vulnerabilidade nos
clientes;

v" Os clientes esperam que gerentes ou especialistas de investimento reduzam sua
sensagao de vulnerabilidade e mitiguem a percepcao de risco da decisao;

v" Risco é percebido inerentemente como uma sensagéo;

v’ A aversdo ao risco € a intui¢do sio fortemente influenciadas pela emogao;

Para investigar as questdes acima, foram propostas algumas hipdteses que ajudaram a testar as

relacdes entre os fatores elencados neste estudo e a decis@o de investimento.

4.2 Hipoteses de Pesquisa

Considerando os atributos de um objeto em avaliagdo, o tomador de decisao precisa enfrentar
tradeoffs e decidir conforme suas preferéncias em relagdo a cada um destes atributos
(multiattribute utility theory, MAUT). Segundo os pressupostos da teoria da utilidade
esperada os investidores deveriam tomar suas decisdes de forma racional conforme as
expectativas sobre as probabilidades de retorno e risco, de forma individual segundo seus
niveis de tolerancia a risco (Damodaran, 2009; Kritzman, 1998; Sanches, 2013). Por esta

assertiva, a opinido de outras pessoas ndo deveria influenciar no julgamento do investidor.

Ja a teoria do prospecto advoga que as pessoas tem uma forma propria de avaliar as
probabilidades, as transformam conforme regras proprias por meio de heuristicas e avaliam a
situacdo em relagdo a mudancas de estado (Barberis, 2012, 2013; Kahneman & Tversky,
1979; Kutchukian, 2010; Pindyck & Rubinfeld, 2010; Tversky & Kahneman, 1992; Wakker,
2010). Segundo esta teoria, os ganhos e perdas de utilidade sdo menos pronunciados nos
extremos e a dor da perda ¢ maior que o prazer do ganho. Desta forma, o primeiro grupo de

hipoteses é:
H,: Existe relacao monotonica entre os niveis de cada atributo de decisao;

Hip: Existe diferenga entre as importancias relativas dos atributos de decisao;

Hj.: Rentabilidade e risco registram, respectivamente, as maiores importancias
relativas na decisdo;

Hiqs: A recomendagdao do gerente deve assumir peso significativamente menor que
rentabilidade ou possibilidade de perda.
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Um contexto de decisdo mais adverso pode alterar o ponto de referéncia da decisdo ao
exacerbar a percepc¢ao de risco e causar alteracdo ou até reversao da ordem de preferéncia das
pessoas (Barberis, 2012, 2013; Byrne, 2005; Kahneman & Tversky, 1979, 1983; Sitkin &
Weingart, 1995; Tversky & Kahneman, 1981, 1992). Desta forma, buscou-se manipular o
frame of decision para investigar seus efeitos na decisdo do investidor. Para tanto, um grupo
de respondentes foi apresentado a um cendrio considerado “benigno” e outro a um cendrio

“adverso”, com objetivo de manipular a percepgao de risco.

H>,: Em um cenario positivo a importancia relativa da rentabilidade ¢ maior que a do
risco;

H>p: Em um cenario negativo a importancia relativa do risco ¢ maior que da
rentabilidade;

H>.: Em um cendrio negativo se registra uma inversao de preferéncia e a importancia
relativa do risco passa a ser maior que a da rentabilidade;

H>4: Em um cenario adverso se registra uma inversao de preferéncia e a importancia
relativa da possibilidade da recomendacdo do gerente passa a ser maior que a da
rentabilidade;

As hipoteses formuladas a seguir visam testar a reacdo dos investidores conforme seu nivel
declarado de aversdo ao risco. Investidores mais avessos ao risco tendem a perceber maior
risco para tomada de decisdo e, dado determinado nivel de risco exigem maiores
rentabilidades, ou, de outra forma, dada certa taxa de retorno buscam opg¢des menos
arriscadas, implicando, assim, em equivalentes certos mais elevados (Barberis, 2012, 2013;
Byrne, 2005; Damodaran, 2009; Ganzach, 2000; Kahneman, 2011; Kahneman & Tversky,
1979; Pindyck e Rubinfeld, 2010; Shainesh, 2012, Sirdeshmukh, et al., 2002; Sitkin &
Weingart, 1995; Slovic et al., 2002, 2004; Slovic & Peters, 2006; Wakker, 2010).

Hs,: O ganho de utilidade decorrente do aumento da rentabilidade € maior para os
considerados avessos;

H3sp: A perda de utilidade decorrente do aumento do risco ¢ maior para os considerados
avessos;

Hs.: A importancia relativa do atributo rentabilidade ¢ maior para o grupo que se
considera mais avesso ao risco;

Hsq: A importancia relativa do atributo risco ¢ maior para o grupo que se considera
mais avesso ao risco;
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Hs.: O ganho de utilidade decorrente da recomendacdo do gerente ¢ maior para os
considerados avessos;

Hjs. A importancia relativa do atributo recomendagao do gerente ¢ maior para o grupo
que se considera mais avesso ao risco.

Existe razoavel convergéncia na literatura sobre serem as mulheres mais avessas que os
homens em relagdo ao risco (Charness & Gneezy, 2012; Dwyer, Gilkenson & List, 2002;
Powell & Ansic, 1997). Estes estudos indicam que elas t€ém uma atitude menos propensa ao

risco e que, portanto, enxergam maior risco na decisao.

Hy.: A propor¢ao de mulheres que se consideram mais avessas ao risco € maior que a
propor¢ao de homens;

Hu: A importancia relativa do atributo rentabilidade ¢ menor para as mulheres do que
para os homens;

4

H4: A importancia relativa do atributo possibilidade de perda ¢ maior para as
mulheres;

r

Hu:: A importancia relativa do atributo recomendagdo do gerente ¢ maior para as
mulheres;

Espera-se que o nivel de conhecimento reduza a incerteza e atenue a percepgao de risco.
Quanto maior o conhecimento sobre algo, melhor deveriam ser as condi¢des de julgamento e
maior o conforto para a tomada de decisdo. Independente do nivel e conhecimento, contudo,
todos se utilizam, em menor ou maior grau, de heuristicas para decisdo, e estao suscetiveis aos
fatores emocionais, a0 momento ¢ ao ambiente de cada decisdao (Dolvin & Templeton, 2006;
Fellner & Maciejovsky, 2007; Ganzach, 2000; Hathaway & Khatiwada, 2008; Mandell &
Klein, 2009).

Hsq: A proporcao de pessoas menos letradas em investimentos e avessas ao risco ¢
maior que as mais letradas;

Hsp: A importancia relativa do atributo risco ¢ maior para as pessoas que se declaram
menos letradas em investimentos;

Hse: A importancia relativa do atributo recomendacdo do gerente € maior para as
pessoas que se declaram menos letradas em investimentos.



76

As pessoas consideradas mais intuitivas sdo aquelas cujo modo de processamento cognitivo ¢
caracterizado, entre outras, por ser rapido, automatico, associativo, de baixo esfor¢o e mais
emocional. Estas percebem o risco mais como uma sensacao de perda ou perigo enquanto os
menos intuitivos sao mais propensos € enxergar o risco como um exercicio mais logico, algo a
ser controlado (Alter et al., 2007; Alter & Oppenheimer, 2006; Evans & Stanovich, 2013;
Frederick, 2005; Ganzach, 2000; Kahneman, 2003, 2011; Kahneman & Frederick, 2002;
2006; Oppenheimer & Kelso, 2015; Pensa, 2006; Slovic, 1999; Slovic, et al., 2002, 2004,
Slovic & Peters, 2006; Tversky & kahneman, 1974). A identificagdo e classificacao dos
respondentes entre mais intuitivos € menos intuitivos foi baseada no teste conhecido como
cognition refletion test (CRT) desenvolvido por Frederick (2005) que utiliza o conceito de

resposta intuitiva.

Hsq: Nao existe diferenga significativa entre o incremento da rentabilidade para os
grupos mais intuitivo e menos intuitivo;

Hgp: Nao existe diferenga significativa entre o incremento do risco para os grupos mais
intuitivo € menos intuitivo;

Hs.: Nao existe diferenca entre a importancia relativa da rentabilidade para os grupos
mais intuitivo € menos intuitivo;

Hsq: Nao existe diferenca significativa entre a importancia relativa do risco para os
grupos mais intuitivo e menos intuitivo;

Hs.: Nao existe diferenga significativa entre o incremento da recomendacao do gerente
para os grupos mais intuitivo € menos intuitivo;

Hgr Nao existe diferenca significativa entre a importancia relativa da recomendagao
do gerente para o grupo mais intuitivo;
H7: Em relagdo a importancia relativa da recomendagao do gerente, ela ¢ maior para os

mais intuitivos mesmo quando se ignora a aversao ao risco.

Vale ressaltar, que de forma distinta a aversdo ao risco, existe escassa literatura sobre a
relagdo entre o modo de processamento cognitivo e as decisdes de investimento. O quadro a

seguir sumariza as hipoteses e suas teorias direcionadoras.

Tendo por base os autores citados nesta secao, em especial Sitikin e Weingart (1995), Alter et

al. (2007) e Alter e Oppenheimer (2006), o seguinte modelo tedérico € proposto.
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Enquadramento
do Problema

Aversio ao S Perce?pﬁo de 5 Caracteristicas S Mitigagio
Risco Risco do Produto de Risco
Processo
Decisoério
Estilo Tensdo

—> Gerente —_— Conforto

Cognitivo Cognitiva Cogntivo

Figura 4.1 — Modelo Teoérico

De forma esquematica, o que este modelo tedrico propde € que os investidores estdo suscetiveis a

dois tracos comportamentais distintos, quais sejam: aversao ao risco e estilo cognitivo.

A aversao ao risco se relaciona de forma direta com a percepgao de risco (quanto maior uma maior a
outra). Desta forma, os investidores devem buscar nas caracteristicas do produto uma forma de
mitigar a sensagdo de risco percebido, esperam uma relagdo de risco e retorno que compense esta

percepgao.

Ja o estilo cognitivo se relaciona com a tensdo cognitiva associada a uma decisdo. Neste caso, quanto
mais intuitivo for o investidor, maior sua predisposi¢do em buscar conforto cognitivo para sua
decisdo. Neste caso, a opinido do gerente ou especialista serviria como uma espécie de avalista para a

decisdo e aliviaria a pressao do processo decisorio, acarretando, assim, conforto cognitivo.

Por fim, a forma com a situagdo ou problema se apresenta altera o ponto de referéncia a partir do qual
o investidor avalia as diferentes alternativas em relagdo a possibilidade de ganhos e perdas e pode
influir na percepc¢do de risco que, se mais acentuada, tende a elevar a tensdo cognitiva associada a
decisdo. Os aspectos género e nivel e de conhecimento foram estudados de forma complementar e,

portanto, ndo foram considerados nesta visdo esquematica.
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A seguir, o quadro 4.1 apresenta de forma sumarizada as hipdteses.

Grupos

Hipoteses

Teoria e Justificativa

Hierarquia de
preferéncia dos
atributos

H1,: Existe relagdo monotdnica entre os
niveis de cada atributo de decisdo.

Segundo axiomas da EUT mais (ou
menos) € sempre melhor.

Kahneman & Tversky, 1979; Pindyck e
Rubinfeld, 2010.

Hp: Existe diferenca entre as importancias
relativas dos atributos de decisdo.

Pindyck e Rubinfeld, 2010.

Hj.: Rentabilidade e risco registram,
respectivamente, as maiores importancias
relativas na decisdo.

His: A recomendacdo do gerente deve
assumir peso significativamente menor que
rentabilidade ou possibilidade de perda.

Pelos principios da decisdo normativa
risco e retorno deveriam dominar a
decisdo. A recomendagao do gerente ndo
deveria exercer influéncia na decisdo.

Damodaran, 2009; Kritzman, 1998.
(Teoria normativa).

Barberis, 2012, 2013; Kahneman e
Tversky, 1979; Tversky e Kahneman,
1992; Wakker, 2010 (teoria descritiva).

Enquadramento da
situagdo

H>,: Em um cenério positivo a importancia
relativa da rentabilidade é maior que a do
risco.

H>,: Em um cenario negativo a
importancia relativa do risco € maior que
da rentabilidade.

H.: Em um cenario negativo se registra
uma inversdo de preferéncia e a
importéancia relativa do risco passa a ser
maior que a da rentabilidade.

H>z: Em um cenario adverso se registra
uma inversdo de preferéncia ¢ a
importancia relativa da possibilidade da
recomendacdo do gerente passa a ser maior
que a da rentabilidade.

Um contexto de decisdo mais adverso
pode alterar o ponto de referéncia da
decisdo ao exacerbar a percepcao de risco
e causar alteracdo ou até reversao da
ordem de preferéncia das pessoas.

Byrne, 2005; Barberis, 2012, 2013;
Kahneman e Tversky, 1979, 1983; Sitkin e
Weingart, 1995; Tversky ¢ Kahneman,
1981, 1992.

Aversao ao risco

H3,: O ganho de utilidade decorrente do
aumento da rentabilidade € maior para os
considerados avessos.

H3s,: A perda de utilidade decorrente do
aumento do risco é maior para os
considerados avessos.

H;:: A importancia relativa do atributo
rentabilidade ¢ maior para o grupo que se
considera mais avesso ao risco.

Hzg: A importancia relativa do atributo
risco ¢ maior para O grupo que se
considera mais avesso ao risco.

Investidores mais avessos ao risco tendem
a perceber maior risco para tomada de
decisdo e acabam por exigir maiores
rentabilidades, implicando em
equivalentes certos mais elevados. Por
outro lado podem também preferir reduzir
expectativas de perda para preservar o
capital.

Damodaran, 2009; Pindyck e Rubinfeld,
2010; Sitkin e Weingart, 1995.

H;3.: O ganho de utilidade decorrente do da
recomendacdo do gerente ¢ maior para os
considerados avessos.

A recomendagdo do gerente ndo faz parte
do conjunto de atributos que determinam a
relagdo de risco e retorno, contudo, alivi a
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Hs: A importancia relativa do atributo
recomendagdo do gerente ¢ maior para o
grupo que se considera mais avesso ao
risco.

tensdo emocional da decisdo e traz
conforto cognitivo. A opinido de alguém
que seja considerado competente e, em
ultima instancia se confie, pode trazer este
alivio.

Barberis, 2012, 2013; Byrne, 2005;
Finucane et al., 2000; Ganzach, 2000;
Kahneman, 2011; Kahneman e Tversky,
1979; Shainesh, 2012; Sirdeshmukh, et
al., 2002; Slovic et al., 2002, 2004; Slovic
e Peters, 2006; Tversky e Kahneman,
1992; Wakker, 2010.

Hy.: A proporgdo de mulheres que se
consideram mais avessas ao risco ¢ maior
que a proporg¢do de homens.

Hyy: A importancia relativa do atributo
rentabilidade € menor para as mulheres do
que para os homens.

Estudos indicam que as mulheres tém uma
atitude menos propensa ao risco e que,
portanto, enxergam maior risco na

Género i i i i decisi
Hy: A importincia relativa do atributo | ¢¢C1830.
possibilidade de perda é maior para as (Charness & Gneezy, 2012; Dwyer,
mulheres. Gilkenson e List, 2002; Powell ¢ Ansic,
Hu: A importancia relativa do atributo 1997.
recomendacdo do gerente ¢ maior para as
mulheres.
Hs,: A proporgao de pessoas menos
1§tradas em Investimentos ¢ avessas ao O nivel de conhecimento reduz a incerteza
risco ¢ maior que as mais letradas. ¢ atenua a percepgdo de risco. Quanto
maior o nivel de conhecimento sobre um
Hsp: A importancia relativa do atributo objeto melhor devem as condi¢des de
Nivel de risco € maior para as pessoas que se julgamento e maior o conforto para a
conhecimento declaram menos letradas em decisdo.

investimentos.

Hs.: A importancia relativa do atributo
recomendacdo do gerente ¢ maior para as
pessoas que se declaram menos letradas
em investimentos.

Dolvin e Templeton, 2006; Fellner e
Maciejovsky, 2007; Ganzach, 2000;
Hathaway e Khatiwada, 2008; Mandell e
Klein, 2009.

Estilo cognitivo

Hs: Nao existe diferenca significativa
entre o incremento da rentabilidade para os
grupos mais intuitivo e menos intuitivo.

Hgy: Nao existe diferenca significativa
entre o incremento do risco para os grupos
mais intuitivo e menos intuitivo.

Hs:: Nao existe diferenca entre a
importancia relativa da rentabilidade para
0s grupos mais intuitivo e menos intuitivo.

Hss: Nao existe diferenca significativa
entre a importancia relativa do risco para
0S grupos mais intuitivo ¢ menos intuitivo.

A literatura sugere que as pessoas
consideradas mais intuitivas percebem o
risco como uma sensagio de perda ou
perigo enquanto os menos intuitivos sdo
mais propensos e enxergar o risco como
um exercicio mais légico, algo a ser
controlado. Contudo, ndo existem
evidéncias de que elas sejam mais ou
menos avessas ao risco.

Slovic, 1999; Slovic, et al., 2002, 2004,
Slovic e Peters, 2006.

Hg. Nao existe diferenca significativa
entre o incremento da recomendagdo do
gerente para os grupos mais intuitivo e
menos intuitivo.

Pessoas mais intuitivas desejam evitar a
tensdo e desconforto de decisdes
complexas o apoio de profissionais pode
mitigar esta sensagao.
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Hg: Niao existe diferenca significativa
entre a importdncia relativa da
recomendacdo do gerente para o grupo
mais intuitivo.

Aversdo ao risco X
estilo cognitivo

H7. Em relagdo a importancia relativa da
recomendacao do gerente, ela ¢ maior para
0s mais intuitivos mesmo quando se ignora
a aversao ao risco.

Alter et al., 2007; Alter e Oppenheimer,
2006; Ganzach, 2000; Oppenheimer ¢
Kelso, 2015, Tverskky e Kahneman, 1974.

Quadro 4.1 - Sumario Hipoteses de Pesquisa
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5. Meétodo

Este capitulo apresenta os procedimentos metodologicos utilizados nesta pesquisa para
obten¢do e analise dos dados e das informagdes com objetivo de discutir e responder as

questdes aqui propostas.

A partir do problema de pesquisa foi realizada uma revisdo de literatura que inicialmente se
preocupou em explicar o sentido da atividade de gestdo de recursos de terceiros e fundos de
investimento (o principal veiculo de investimento). Na sequéncia foram introduzidos os
conceitos de investimento e risco conforme a visdo da teoria tradicional de financas. Por fim,
foram abordados diferentes aspectos teoricos sobre a decisdo do investidor, tais como,

formacgao da preferéncia, percepcao de risco e a influéncia dos fatores emocionais.

A revisdo de literatura teve por objetivo sistematizar o conhecimento tedrico necessario para
definir o problema de pesquisa, suportar as hipdteses sobre suas causas e relacdes e subsidiar
a andlise dos dados e informagdes, neste caso, obtidos por meio da pesquisa de campo

(Malhotra, 2012).

Para assuntos de pesquisa para os quais ha pouco conhecimento estruturado, um estudo
exploratdrio ajuda a compreender o problema e a analisar as informagdes disponiveis. Neste
contexto, as entrevistas com especialistas do setor correspondem ao método mais utilizado
para se obter insights que podem tornar a definicdo do problema mais precisa e sua analise

mais profunda (Malhotra, 2012).

A despeito de existir ampla bibliografia com viés normativo sobre aversao a risco € a relagao
entre risco-retorno na teoria de finangas e sobre vieses de decisdo e aspectos de cunho
descritivo relacionados a emog¢do na literatura, pouco se encontra sobre a decisdo em

investimentos e, particularmente, sobre a hierarquia de preferéncia do investidor.

Desta forma, a partir do conhecimento obtido na revisdo de literatura, resolveu-se
inicialmente identificar qual a opinido dos responsaveis pelo desenvolvimento e/ou
comercializacdo dos produtos sobre os direcionadores para o desenvolvimento da oferta de
fundos e sobre os fatores influenciadores da decisao do investidor por este ou aquele fundo de

investimento.
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Considerando estas informagdes foi, entdo, realizada uma pesquisa de campo, junto aos
investidores pessoas fisicas, para mensurar a importancia relativa destes fatores em sua

decisao.

Desta forma, esta pesquisa foi constituida de duas etapas, a saber: um estudo exploratorio de
cunho qualitativo realizado por meio de entrevistas em profundidade com executivos e uma
etapa quantitativa empreendida junto aos potenciais investidores. Abaixo a figura 5.1

apresenta de forma esquematica as etapas desta pesquisa.

<
3 Revisdo de Literatura
L
S . .
& Entrevistas em Profundidade
=8
= Defini¢do da Amostra
= Defini¢do da Técnica Estatistica
E
5 HA Defini¢io dos Estimulos
172]
(]
A
— Coleta de Dados
— Analise dos Dados

Figura 5.1 — Etapas da Pesquisa

5.1 Pesquisa Exploratoria

Com o objetivo de ajudar a definir o problema com maior precisdo, foram realizadas nove
entrevistas em profundidade no segundo semestre de 2014. Considerando o interesse especial
desta pesquisa, na decisdo dos investidores pessoas fisicas responsaveis por suas proprias
decisdes de investimento, foram selecionadas as seis maiores empresas de gestdo de recursos
de terceiros que atuam no segmento de varejo (incluindo o segmento voltado a clientes

considerados de alta renda). Estas seis institui¢des respondiam em novembro de 2015 por
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85% dos recursos de propriedade de pessoas fisicas atendidas pelo segmento varejo

(ANBIMA, 2015).

Além do critério de relevancia, optou-se pelo nimero de seis empresas pela disponibilidade

que com estes executivos se dispuseram a serem entrevistados.

Seis destas entrevistas foram feitas com executivos seniores responsaveis, nas empresas de
gestdo, pelas areas de desenvolvimento da oferta de fundos. Outras trés foram realizadas junto
a executivos seniores dos proprios bancos responsaveis pela comercializagao de produtos de
investimento para clientes atendidos pelo canal de varejo. Dentre os entrevistados, trés eram
gerentes seniores, um superintendente e cinco diretores. Vale ressaltar que os fundos de
investimentos sdo desenvolvidos, majoritariamente, nas areas de produtos das Assets a partir

de demandas proprias ou originadas nos canais de distribuicao.

As entrevistas em profundidade sdao uma das técnicas mais utilizadas em pesquisas
exploratorias, entre suas vantagens destaca-se contar com a opinido de especialistas sobre a

natureza do problema pesquisado (Hair, Babin, Money & Samouel, 2005; Malhotra, 2012).

Para estas entrevistas foi elaborado um roteiro com perguntas agrupadas em quatro blocos: (i)
objetivo e estrutura das Assets, (ii) esforcos de marketing e propaganda, (iii) desenvolvimento
de produtos e venda, e (iv) fatores que influenciam a decisd@o do investidor. Como ¢ proprio
desta técnica, o roteiro serviu como guia para conversas em que se descortinaram outros
aspectos que contribuiram para aprofundar a compreensdo do problema desta pesquisa. As
entrevistas foram gravadas e transcritas. As respostas foram comparadas, sumarizadas pelos

blocos acima e analisadas por meio da técnica de analise de conteudo (Bardin, 1977).

Como proprio das pesquisas qualitativas, os resultados alcancados nestas entrevistas nao
podem ser generalizados. A maior contribuicao desta etapa foi obter insights que ajudassem a
formular proposi¢des adicionais as hipoteses de pesquisa que contribuissem no processo de
constru¢ao do questiondrio e na posterior analise dos dados obtidos pela pesquisa de campo e

de melhor descri¢ao da realidade em estudo.
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5.1.1 Roteiro de Entrevistas

O roteiro de entrevista busca dar uma sequéncia logica ao processo de entrevista e, assim,
garantir que ndo sejam esquecidos topicos de interesse sem, contudo, engessar o entrevistado
a ponto que se inibam o surgimento dos insights inerentes a posi¢do destes especialistas

(Malhotra, 2012).

Portanto, ele retrata essencialmente pontos a serem explorados pelo pesquisador durante o
processo de entrevista. Apresenta-se, em seguida, quadro contendo o roteiro de referéncia

adotado nas entrevistas em profundidade.

I — Objetivo e Estrutura das Assets

Qual o principal objetivo da Asset?
Qual a estrutura?
Qual a contribuicdo da Asset para o resultado do banco?

II - Marketing e Propaganda

A Asset possui orcamento proprio? Qual o % sobre o total?

Existe propaganda sobre investimento ou s6 do banco (institucional)?

Quando se veicula propaganda sobre investimento, ela ¢ genérica ou especifica para fundos de investimento?
Como ¢ o processo de monitoramento da satisfacdo do investidor?

O banco possui foco no cliente ou produto?

III — Desenvolvimento de Produtos e Venda

Qual departamento desenvolve a ideia? Como ela se desenvolve?

Como sdo identificados os desejos e necessidades dos investidores? Sao utilizados focus groups?
Os gerentes de agéncias trazem ideais?

Séo realizadas pesquisa de satisfagdo dos investidores dos fundos? E dos investidores em geral?
Quais fatores determinam a captagdo de um fundo?

Como ¢ o processo de concorréncia para langamento de produtos a serem distribuidos pelo banco?
Como ¢ a relagdo entre o investidor e o gerente/especialista responsavel pela venda/atendimento?
Como devera ser o relacionamento entre bancos e clientes no futuro?

IV - Fatores que Influenciam a Decisdo do Investidor

Qual a importancia do gerente na decisdo de investimento do cliente?

Hierarquize a relevancia de risco, retorno e liquidez na decisao?

Qual a importéncia da taxa de administragao?

Como vocé classifica o nivel de conhecimento dos clientes sobre os produtos de investimento?

Qual a importancia da educagao financeira para a qualidade da decisdo?

Quadro 5.1 - Roteiro das Entrevistas em Profundidade
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5.2 Pesquisa de Campo

Para esta segunda etapa foi elaborado questiondrio especifico contendo basicamente cinco
segoes, quais sejam: (i) caracteristicas socioeconomicas, (ii) percep¢ao de tolerancia a risco
do investidor, (ii1) percepcao de nivel de conhecimento sobre investimentos financeiros, (iv)
identificacdo do estilo cognitivo preponderante (escala CRT), e (v) estimulos que simulavam
uma decisdo de investimentos entre produtos concorrentes, tradeoffs que ajudassem a avaliar
a importancia relativa dos fatores rentabilidade, possibilidade de perda (risco), liquidez, taxa
de administracdo e recomendagao (positiva ou negativa) do gerente na decisdo alternativa de

investimento.

Desta forma, os resultados obtidos a partir das respostas aos questiondrios indicaram qual a
situacao socioeconomica dos investidores ¢ suas caracteristicas individuais sobre aversao a
risco, conhecimento de investimentos e estilo cognitivo. Mais importante, as respostas aos
estimulos permitiram que fossem calculadas as importancias relativas dos fatores ou atributos
pesquisados na decisdo de investimento que, por fim, desvendaram a propria hierarquia de
preferéncia do investidor (HPI). Os respondentes foram classificados em grupos de afinidade
conforme as caracteristicas pesquisadas e analises comparativas entre os resultados de cada

grupo foram realizadas.

Considerando a proposicao de que a percepcdo de risco mais acentuada afetard a decisdo
privilegiando a aversao ao risco e, portanto, a preservacao do capital, manipulou-se por meio
do frame of decision a percep¢ao do risco para que se tentasse medir sua influéncia no

processo de formacao da preferéncia e escolha.

A técnica estatistica escolhida para decomposicao das utilidades dos fatores intervenientes no
processo de decisdo foi a comjoint analysis. Trata-se de uma técnica multivariada cujo
objetivo ¢ entender como os respondentes formam preferéncias relativas entre os atributos de
um produto ou servigo, quais sao mais relevantes, por meio da avaliacdo das utilidades dos
diferentes niveis associados a cada atributo. As combinagdes destes atributos e seus niveis -
possiveis valores que o atributo pode assumir - consistem nos estimulos que sdo apresentados
aos respondentes que os avaliam em funcdo de sua preferéncia (Malhotra, 2012; Orme, 2010).

A seguir sdo detalhados os procedimentos adotados na pesquisa de campo.
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5.2.1 Survey

A decisdo sobre a coleta de dados recaiu sobre o método survey com uso de cenarios
econOmicos para embasar a decisdo dos respondentes. A pesquisa foi desenvolvida junto a
individuos que possuiam investimentos financeiros na data ou que tinham feito investimento
nos ultimos doze meses. Foi aplicado questionario com estimulos que foram manipulados
para refletir um ambiente de decisdo real. Estes estimulos simulavam uma decisdo de
investimento real em que os respondentes foram apresentados a diferentes opgdes de
investimento que impunham tradeoffs e pretendiam emular a tensdo presente no momento da

decisdo.

Para geracao dos estimulos foi utilizada a anélise conjunta baseada em escolha (CBC), técnica
em que os estimulos se assemelham a uma decisdo real em que os tradeoffs inerentes a uma
decisdo estdo presentes. As respostas ao questiondrio foram avaliadas e a utilidade (ou
satisfacdo) foi decomposta em utilidades parciais de cada um dos atributos definidores da

opgao de investimento (Orme, 2010).

Segundo Pilli, citando varios autores, a analise conjunta baseada em escolha (CBC) ¢ um
modelo que busca reconstruir a partir de julgamentos globais sobre um conjunto complexo de
opcoes as redes individuais de utilidades por meio de modelos estatisticos. Ademais, “[...] a
técnica baseada em escolha entre diferentes opgdes € uma representacao das decisdes
discretas realizadas pelo consumidor em seu cotidiano e permite o estudo da variagdo na
decisdo do consumidor como resposta as variagdes de tamanho e composi¢do dos estimulos.”

(Pilli, 2012, p. 86).

Adicionalmente, como ja dito na secao anterior, 0 modelo CBC esta amplamente testado e
difundido sendo responsavel por 78% dos experimentos realizados na plataforma da Sawtooth
Software. Adicionalmente, o modelo CBC ¢ reconhecido por sua habilidade em lidar com
interacdes, ou seja, além de tratar os efeitos principais ele consegue medir a forca das

interacdes (Orme, 2010).
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5.2.2 Delineamento dos Estimulos

O delineamento dos estimulos ¢ considerado uma das etapas mais importantes do
planejamento experimental. Os atributos e niveis devem ter relevancia na decisdao, devem ser
comunicaveis e acionaveis. Por comunicavel entende-se inteligivel, facilmente comunicados e
entendidos. J& o conceito de aciondveis se relaciona com ser palpavel e conseguir enxerga-los

na pratica (Orme, 2010).

Como ja citado, os atributos foram selecionados da revisao de literatura e também junto aos
executivos, como resultado da pesquisa exploratoria. Vale ressaltar, que estes sdo amplamente
conhecidos e utilizados cotidianamente no processo de venda ou mesmo na cobertura

jornalistica.

A fonte para a proposicao dos niveis foram os relatorios de acompanhamento da industria de
fundos de investimento e a base de dados da ANBIMA. Para os fatores rentabilidade e taxa
de administragdo foram utilizadas como ponto de partida as médias, por tipo de fundo,
calculadas pela ANBIMA; ja a liquidez foi baseada nas informag¢des dos fundos registrados na
base da Associagdo. Para incrementar a capacidade preditora do modelo, ampliou-se a
distdncia entre os niveis sem, contudo, comprometer sua credibilidade. Assim, além dos
fatores serem relevantes na decisdo, os niveis selecionados comunicam sentido de realidade e

aproximam a escolha de um processo cotidiano.

O quadro 5.2, a seguir, apresenta a relacdo de atributos e niveis utilizados no questionario. A
rentabilidade anual estd expressa em percentual ao ano (a.a.), assim como a taxa de

administracdo, ja a pior rentabilidade em um més esta expressa em percentual ao més (a.m.).

Rentabilidade nominal no ano
2% a.a 6% a.a. 10% a.a. 14% a.a. 18% a.a.
anterior (% a.a.)
Pior rentabilidade em um més -4% a.m. -3% a.m. -2% a.m. 1% a.m. 0,0% a.m.
no ultimo ano anterior (% a.m.)
No dia ) )
Liquidez ) Em 30 dias Em 90 dias - -
seguinte
Taxa de Administragdo (% a.a.) 1,00% a.a. 1,50% a.a. 2,00% a.a. 2,50% a.a. 3,00% a.a.
) Nio
Recomendado pelo gerente Recomendado | Indiferente - -
recomendado

Quadro 5.2 - Atributos e Niveis considerados no Questionario
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Para a formulacdo dos estimulos, foi utilizada a técnica conhecida como comnjoint based
choice (CBC), que simula um processo de escolha real. Ao invés de ordenar ou classificar as
alternativas apresentadas, os respondentes sao apresentados a um conjunto de alternativas que
simula um processo de decisdo usual, rotineiro. A CBC combina atributos e niveis de forma
que resulte na geracdo aleatéria de um conjunto manuseavel, ou seja, um nimero de estimulos
passivel de ser compreendido e que ndo sobrecarregue o respondente com opg¢des completas

para escolha (Orme, 2010).

5.2.3 Questionario

O questionario foi implementado pela empresa Ilumeo na plataforma Qualtrics sendo
composto de dezoito cendrios, contendo cinco conjuntos, cada um com alternativas distintas

de investimento, descritas por meio dos fatores e seus respectivos niveis.

Os conjuntos de alternativas foram compostos por meio de programacdo feita no software
Qualtrics que combinou de forma randomizada os niveis de cada um dos atributos. O quadro

a seguir apresenta um exemplo de estimulo gerado pela programacao.

Opcao 1 Opcao 2 Opcdo 3 Opcao 4 Opcao 5 Opcao 6
Rentabilidade
nominal no 10% a.a. 6% a.a. 10% a.a. 2% a.a. 18% a.a.
ano anterior
Pior
rentabilidade
emummésno| 0,0% a.m. 0,0% a.m. -1% a.m. -4% a.m. -2% a.m.
ultimo ano Naéo considero
anterior as opgoes
. . . suficientemente
Liquidez No (.ha No (.ha No (.ha Em 20 Em 30 dias atrativas,
seguinte seguinte seguinte dias prefiro nio
realizar o
Taxa de investimento
Administragdo [ 3,00% a.a. 1,50% a.a. 1,00% a.a. |3,00% a.a.| 2,50% a.a.
(% ao ano)
Recomendado Recomendado Nao Recomendado | Indiferente Nao
pelo gerente recomendado recomendado

Quadro 5.3 - Exemplo Atributos e Niveis do Questionario
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Para cada conjunto os respondentes tiveram de escolher a op¢do que consideravam a melhor
ou, alternativamente, puderam escolher a op¢do nenhuma das alternativas oferecidas. Sendo
assim, os respondentes foram submetidos a um processo de escolha similar aquele com que se
deparam quando precisam decidir por um produto de investimento. Para cada conjunto, os
respondentes deveriam escolher uma alternativa ou mesmo a op¢ao de se abster da escolha e,

na sequencia, eram apresentados ao proximo conjunto.

O questionario contou, ainda, com trés cenarios de holdouts, além dos quinze gerados de
forma aleatoria para cada respondente, de forma a evitar o efeito ordem de apresentacdo (Hair

et al.,2009).

Para capturar os efeitos da percepcao de risco, dois grupos de 150 respondentes foram
submetidos a contextos de decisdo distintos (enquadramento) e um terceiro, também de 150
individuos, respondeu ao questiondrio sem apresentacdo prévia a qualquer cendrio. Os
respondentes foram selecionados dentre o painel de consumidores da empresa de pesquisa de
campo [lumeo e deveriam ter mais de 21 anos, ter feito investimentos financeiros nos ultimos
12 meses e ser responsavel por suas decisdes de investimento, mesmo que conte com um

profissional para auxilid-lo.

Para um grupo foi apresentado um contexto econdmico considerado positivo em que os
principais indicadores econdmico-financeiros sao positivos e avalizam a formacao de

expectativas animadoras que amenizam a percepg¢ao do risco envolvida na decisao

Ja o outro grupo foi apresentado a um cenario considerado adverso, no qual se espera que os
respondentes tenham sua percepcdo de risco acentuada e se tornem mais avessos as

possibilidades de perda.

Para a formacdo dos cenarios utilizou-se as estimativas capturadas pelo Banco Central do
Brasil (BCB) em seu relatério Focus (2015), publicagao semanal veiculada pelo BCB que
compila as previsdes de economistas do mercado financeiro sobre uma série de indicadores
macroecondmicos. No caso, a edi¢do que subsidiou este estudo ¢ de 02 de janeiro de 2015 e
as estimativas utilizadas sdo as medianas do agregado do mercado nesta data para o ano de

2015. Deste relatorio foram selecionados os seguintes indicadores:
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Inflagdo (medida pelo IPCA) = 6,56% a.a.
Taxa de cAmbio para o final do ano = R$ 2,80/ US$
Taxa Selic média para o ano = 12,47%

PIB (crescimento) = 1,04%

N R X

Para induzir as expectativas e reforgar a disparidade entre os cenarios que permita incutir

mudangas de percepcdo entre os grupos que acentuem o efeito de aversdo ao risco, os

indicadores foram calibrados com o intuito de realgar os aspectos bons ou ruins conforme o

cenario.

A seguir os textos que informaram aos respondentes os cenarios no qual as escolhas foram

feitas.

Cenario 1 (positivo)

Apds um ano de muita responsabilidade e trabalho intenso, sua empresa lhe pagou um bonus
substancial como forma de reconhecimento por ter atingido as metas combinadas no ano anterior. Vocé
ndo precisa desta importancia para fazer frente a despesas e, neste momento, nao pretende adquirir bens
ou propriedades.

Sendo assim, vocé precisa tomar uma decisdo sobre qual aplicagdo financeira investir este dinheiro.
Considerando o cenario a seguir, qual das opgdes abaixo vocé escolheria?

O ano anterior foi muito bom para o Brasil e os principais analistas econdmicos esperam que 0 ano
corrente seja ainda melhor. Em relagdo as expectativas do mercado para este ano, estes analistas
estimam que a inflagdo sera reduzida para 4%, abaixo do centro da meta, o Real (R$) se fortalecera e a
taxa de cAmbio terminara o ano abaixo de R$ 2 reais por dolar (USS$), a taxa de juros cedera abaixo de
9% ao ano ¢ o PIB crescera cerca de 4,5%, melhor resultado dos ultimos anos. Este ¢ um cenario

bastante positivo que deve atrair mais investimentos e deve alavancar os niveis de renda e emprego.

Cenario 2 (adverso)

Apés um ano de muita responsabilidade e trabalho intenso, sua empresa lhe pagou um bdnus
substancial como forma de reconhecimento por ter atingido as metas combinadas no ano anterior. Vocé
ndo precisa desta importancia para fazer frente a despesas e, neste momento, nao pretende adquirir bens
ou propriedades.

Sendo assim, vocé precisa tomar uma decisdo sobre qual aplicagdo financeira investir este dinheiro.
Considerando o cenario a seguir, qual das opgdes abaixo vocé escolheria?

O ano anterior foi muito ruim para o Brasil e os principais analistas econdmicos esperam que o ano
corrente seja ainda pior. Em relagdo as expectativas do mercado para este ano, estes analistas estimam

que a inflagdo se elevara ao patamar de 10 %, mais que o dobro do centro da meta, a taxa de cadmbio se
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deteriorara e terminara o ano acima de R$ 3 reais por délar (US$), a taxa de juros subira até 16% ao
ano e o PIB sofrerd uma retragao de - 2,5%, pior resultado dos ltimos anos. Este é um cenario bastante

adverso e deve inibir os investimentos com reflexos negativos nos niveis de renda e emprego.

Vale ressaltar que a frase que introduz tanto o cendrio positivo quanto o negativo deixa claro
que os recursos a serem investidos sdo o resultado do trabalho e, portanto, a recompensa por
um ano de dedicacdo e esforco. Desta forma, pretende-se aproximar o ponto de referéncia a
ser adotado para a decisdo dos grupos. Segundo a teoria do prospecto (Kahneman & Tversky,
1979) os ganhos e perdas sdo avaliados em relagao a um ponto de referéncia que € construido
durante a fase de edi¢do das informagdes recolhidas. Adicionalmente, conforme Thaler e
Johnson (1991) e Weber e Zuchel (2005), a forma como as pessoas lidam com o dinheiro ¢
sensivelmente afetada pela maneira como obtiveram estes recursos. Neste caso, ao definir que
tais recursos foram oriundos de esfor¢o e sacrificio, pretendeu-se uniformizar o

comportamento dos respondentes e a percepcao do risco envolvida na aplicagdo dos recursos.

O questionario utilizado contou com uma se¢do especifica para identificagdo do perfil
socioecondmico dos respondentes. Estas informagdes permitem agrupar os respondentes por
perfis e verificar as relagcdes existentes entre estes e as utilidades. O questiondrio possui,
ainda, uma se¢do com perguntas que buscam capturar a percepcao do respondente em relacio
ao seu nivel de conhecimento sobre investimentos € uma ultima secao que pretende identificar
como o proprio classifica seu comportamento diante do bindmio risco-retorno. As respostas
destas ultimas se¢des — nivel de conhecimento sobre investimentos e atitude em relacdo ao
risco-retorno — foram utilizadas para segregar, dentro de cada grupo experimental, os

individuos em subgrupos afins.

Estudos sobre preferéncia, decisdo e aversao a risco e a perda, em geral, consideram todos os
respondentes como se estes apresentassem a mesma habilidade cognitiva (Kahneman &
Tversky, 1979; 1983; Thaler e Johnson, 1990. Contudo, trabalhos mais recentes tém
desvelado diferengas no comportamento de pessoas mais € menos cognitivas. (Kahneman e

Frederick, 2002; Shane Frederick, 2005; Alter et al., 2007))

Para cobrir esta lacuna, Shane Frederick (2005) introduziu uma nova escala chamada de
cognitive reflection test (CRT). O teste ¢ composto de trés perguntas e pretende medir o tipo

de habilidade ou processo cognitivo do respondente. Os resultados possiveis sdo 0, 1, 2 e 3,
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ou seja, desde nenhum acerto até todas certas. A ideia subjacente do teste ¢ medir a

capacidade cognitiva do respondente em resistir a resposta automatica ou intuitiva.

“Nao ¢ nova a ideia de que os processos cognitivos podem ser particionados em duas grandes
familias — tradicionalmente chamadas de intui¢do e razdo — que agora estdo sendo agregadas

sob o conceito teodrico de dual-process.” (Kahneman & Frederick, 2002, p. 51).

Como ja salientado, o processamento intuitivo ¢ rapido, automatico e livre de esforco
enquanto o processamento racional ¢ lento, reflexivo, controlado e exige esforco. Stanovich e
West (2000) denominaram de Sistema 1 o processo intuitivo e de Sistema 2 o processo

racional.

Considerando os Sistemas 1 e 2, a escala CRT pretende medir a capacidade do respondente de
resistir a primeira resposta que vem a mente. Ou seja, pessoas com sistema 2 mais agucado
devem descartar a resposta automatica do Sistema 1 e dedicar um esforgo maior a reflexdo. A

seguir as perguntas da escala CRT:

(1) Um bastdo e uma bola custam R$1,10. O bastdo custa R$ 1,00 a mais que a bola. Quanto custa a
bola? centavos

(2) Cinco maquinas levam 5 minutos para produzir 5 pecas. Quanto tempo levara para 100 maquinas
produzirem 100 pegas? minutos

(3) Em um lago, h4 uma parte coberta por lirios. Todo dia esta parte dobra de tamanho. Se levar 48 dias
para que os lirios cubram todo o lago, quanto tempo levaria para os lirios cubrissem metade do lago?

dias

A proposicao ¢ de que os trés problemas gerem respostas intuitivas, Sistema 1. Entre todas as

possiveis respostas incorretas, as respostas intuitivas postuladas (10, 100 e 24) dominam.

Em seu artigo de 2005, Frederick estudou a relagdo entre preferéncia por risco e CRT por
meio da comparacdo entre as respostas dos grupos com baixo e alto coeficiente. De acordo
com os resultados, mediante apostas que envolviam ganho certo o grupo com alto CRT
apresentou maior propensao ao jogo. Contudo, frente a situagdes que contrapunham perdas as
apostas, o grupo considerado mais cognitivo preferiu assumir as perdas as apostas (ao jogo).

Estes resultados divergem do prescrito pela teoria do prospecto que advoga que os individuos,
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frente a situagdes de perda irremediavel, se tornam mais propensos ao risco, preferem o risco.
Vale ressaltar que o grupo definido como de baixo CRT apresentou comportamento ajustado a

teoria do prospecto.

A aplicagdo do teste CRT pretende, assim, identificar e segregar os respondentes em grupos
conforme seu tipo de habilidade cognitiva (Sistema 1 e Sistema2) e permitir que se mensure €

compare as diferencas de preferéncia em relagao ao risco embutido nos estimulos.

O questionario foi desenvolvido e aplicado entre os meses de margo e junho de 2015 com
respondentes residentes em todos os estados do Brasil e as respostas foram processadas pelo
suite da Sawtooth Software que computou as utilidades dos niveis (part-worths) e a

importancia relativa dos fatores pesquisados (Orme, 2010).

5.3 Métodos empregados na analise dos dados

5.3.1 Analise Conjunta

Conjoint analysis, ou analise conjunta, significa decomposi¢do das utilidades parciais ou
valores atribuidos as partes considerando um conjunto de alternativas em avaliacdo, com o

proposito de escolher aquela mais adequada (Louviere, 1988).

Segundo Green, Krieger ¢ Wind (2001) os tomadores de decisao tem de lidar com situagdes
em que produtos ou servigos precisam ser avaliados em relagdo a dois ou mais atributos. A
decisdo se apresenta como um tradeoff tal qual X ¢ melhor do que Y em relagdo ao atributo A
enquanto Y ¢ melhor do que X em relacdo ao atributo B. Este conflito torna a decisdo mais

dificil, complexa, e exige um esfor¢o cognitivo mais profundo.

Em decorréncia da percepgdo e da propensdo ao risco, ao analisar as diferentes alternativas
disponiveis de produtos de investimento, os investidores comparam diferentes atributos e
classificam as alternativas em busca daquela que melhor atenda suas necessidades e

restrigoes.

Segundo os executivos entrevistados na fase exploratéria do estudo, a rentabilidade e a

recomendacao do gerente se constituem nos atributos mais relevantes no julgamento do
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investidor. Ambos os atributos contam com amplo suporte tedrico, enquanto a rentabilidade
busca compensar o risco embutido no produto, a recomendacdo do gerente pretende atenuar a

percepgao de risco.

Outros atributos surgidos da pesquisa bibliografica sao o risco (aqui representado pela maior
perda em um més) e a liquidez (prazo para receber os recursos resgatados). Em relagdo ao
primeiro os investidores buscam diminui-lo ou alcangar rentabilidades superiores que o
compensem; ja o segundo deve ser aumentado para que se reduza o prazo em que o investidor
fica exposto as oscilagcdes de mercado. Quanto a taxa de administragdo, esta ¢ vista como um

preco que deve ser minimizado.

Ainda de acordo com Green, Krieger ¢ Wind (2001), a andlise conjunta ¢ uma técnica
utilizada para medir tradeoffs e analisar respostas em pesquisas acerca de preferéncias e
intengdes sobre comprar bens (ou contratar servicos); ¢ um método para simular como os
consumidores podem reagir a mudangas em produtos em comercializagao ou a introducao de
novos produtos. Em ambos os casos, sejam produtos ou servigos novos ou modificados, eles
fardo parte de conjuntos de opgdes concorrentes que competirdo entre si na avaliagdo dos

consumidores.

A utilidade ¢ um julgamento subjetivo de preferéncia, um conceito fundamental para medir o
valor que se atribui a algum objeto. Ela engloba caracteristicas objetivas e subjetivas e esta

baseada no valor determinado a cada um dos niveis dos atributos (Hair ez al/, 2009).

A conjoint analysis tem uma grande vantagem sobre as outras técnicas multivariadas, pois
permite simular um contexto decisorio realista, ao apresentar combinagdes de atributos ao
invés de exibi-los de forma isolada. O método pressupde que a utilidade de uma marca pode
ser decomposta nas utilidades dos niveis dos atributos que determinam a preferéncia por uma

marca em detrimento de outra (Siqueira, 1997).

As utilidades ou part-worths tem propriedades de escala intervalar, ou seja, ndo tem uma
origem determinada (um ponto zero fixo) e ¢ definida pela distdncia entre os pontos; ¢
idéntica para quaisquer dois pontos adjacentes em qualquer lugar da escala. Por conta disto,

convencionou-se codificar a escala de tal forma que a soma das utilidades dos niveis de um
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atributo some zero, ou seja, a escala assume o zero como medida central dentro de cada
atributo (zero-centered part-worth utilities). Desta forma, algumas assumem valores positivos
enquanto outras assumem valores negativos o que nao significa que estes niveis geram
decréscimos de utilidade. Estas situagdes, em verdade, representam apenas uma escala de
preferéncia em que os valores negativos sdo classificados abaixo dos positivos (Orme, 2010).
Considerando que as distdncias entre os pontos sdo idénticas, ¢ possivel comparar

incrementos e decrementos de utilidade entre os atributos.

Assim, a utilidade total de uma op¢ao de investimento corresponde ao resultado da soma das

utilidades parciais e pode ser representada pela seguinte formula (Malhotra, 2012, p. 534):

m ki
UX) = Z z Aijx;;

=1 j=1
Onde:

U(X) = utilidade global de uma alternativa

o7 = contribui¢do de valor parcial ou utilidade associada ao j-ésimo nivel do i-ésimo atributo
ki = nimero de niveis do atributo

m = numero de atributos

x; =1 se o j-ésimo nivel do i-ésimo atributo estiver presente ou 0 em caso contrario

De acordo com Malhotra (2012), a analise conjunta estd baseada em avaliacdes subjetivas dos
entrevistados, cujos estimulos sdo combinagdes de niveis de atributos ambos determinados
pelo pesquisador. Ela procura estabelecer fun¢des de valor parcial que descrevem a utilidade

associada aos niveis de cada atributo.

“Os modelos de decomposicao tém o objetivo de estimar a importancia de cada atributo
(utilidades dos niveis dos atributos) a partir da avaliacdo de seu efeito conjunto (estimulos).
Em outras palavras, partindo-se da avaliagdo de combinagdes de niveis, quer-se conhecer a
contribuicdo de cada, em separado, na formagdo da preferéncia do entrevistado™ (Siqueira,

1997, p.25).

Segundo Hair ef al. (2009, p. 360) “a andlise conjunta ¢ uma técnica multivariada que busca
entender como os respondentes desenvolvem preferéncias por produtos ou servigos. Ela parte
da premissa de que o individuo forma sua percepcdo de valor sobre um objeto por meio da

combinagdo dos valores transmitidos por cada atributo que o compde. Sendo que, o valor ¢ a
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base para a formagdo da utilidade que resulta dos valores percebidos em cada nivel dos

atributos que compdem o objeto”.

Ainda segundo Hair et al., a utilidade ¢ um julgamento subjetivo de preferéncia e a base
conceitual para se medir valor. Por ser algo subjetivo a utilidade engloba todas as

caracteristicas tangiveis e intangiveis de um objeto.

Um objeto pode ser descrito pelo conjunto de atributos, fisicos ou ndo, que o definem. Cada
atributo ¢ composto por diferentes caracteristicas, chamadas de niveis, que sdo avaliadas e
para as quais o observador atribui um valor. Este valor pode ser expresso como a utilidade
parcial do objeto. Os objetos para os quais o consumidor atribui maior valor podem ser

considerados preferidos em relagdo aos demais e tem maior chance de serem escolhidos.

A partir da amplitude dos intervalos das utilidades ¢ calculada a contribui¢cdo de cada atributo
na variacao total das utilidades, que representa a importancia relativa ou o peso de cada
atributo na decisao do consumidor (Orme, 2010). A figura 5.2 ilustra o método para calcular

as importancias relativas.

Atributo
Atributo | Nivel Utilidade Amplitude Importancia Relativa (peso)
A 30
Brand B 60 60-20= 40| —>  40/150= 26,7%
C 20
50 90
Price 75 50 90-0= 90| ——> 90/150=" 40 9,
100 0
Red 20 } 20-0= po|————> 20/150= 1330
Cor Pink 0
Amplitude Total > 150

Figura 5.2 - Calculo das Importancias Relativas
Referéncia: Orme (2010, p. 80).
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Desta forma, ¢ fundamental para o sucesso de uma pesquisa sobre a preferéncia dos
individuos que o pesquisador identifique todos os atributos relevantes e os niveis que os
definem, para que, de fato, consiga capturar as utilidades e a hierarquia de preferéncia do

consumidor.

As combinagdes de atributos, também conhecidos como fatores, e niveis sdo denominadas de
tratamentos ou estimulos. Sao estes conjuntos que sdo apresentados aos respondentes para que
estes formulem seus julgamentos em termos de preferéncia, ou maior utilidade e maior chance
de escolha. Sdo estes estimulos que permitem entender a estrutura de preferéncia do

individuo.

Ainda de acordo com Hair et al.(2009, p. 361), a estrutura de preferéncia explica também
“como os niveis distintos dentro de um fator influenciam a formagao de uma preferéncia geral
(utilidade) [...] a analise conjunta também ¢ conhecida como andlise de troca, pois ao fazer um
julgamento sobre um produto hipotético, os respondentes devem considerar as caracteristicas

“boas” e “ruins” do produto ao formar a preferéncia.”

Green, Krirger e Wind (2001) em artigo de enfoque historicista sobre a evolucdo da conjoint
analysis, defendem que o modelo baseado em escolhas (choice-based conjoint - CBC)
representou uma inovagdo relevante em relacdo aos métodos tradicionais. Enquanto estes
ultimos se baseavam na classificacdo ou pontuagcdo de varios produtos apresentados
individualmente, no modelo baseado em escolha o respondente ¢ apresentado a diferentes
opgdes, que simulam produtos ou servicos, ou seja, com todos os atributos relevantes e seus

niveis, simultaneamente e deve escolher a cada momento a sua preferida.

Orme (2010) advoga que o modelo CBC simula de forma muito préxima a realidade do
contexto de uma tomada de decisdo em que o consumidor tem produtos ou servigos

concorrentes a serem comparados e que, em situacoes corriqueiras, deve escolher apenas um.

O modelo CBC se popularizou e hoje, segundo Orme (2010) ¢ utilizado em 78% das
pesquisas realizadas com a plataforma da Sawtooth, empresa especializada em softwares para

conjoint analysis.
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5.3.2 Analise de Agrupamentos

Segundo Hair et al. ( 2009) cluster analysis ou andlise de agrupamentos ¢ uma técnica
multivariada que tem por objetivo identificar objetos semelhantes com base em suas
caracteristicas. Ou seja, dado um grupo de variaveis definidoras de cada objeto a analise de
agrupamentos procura agrega-los em fun¢do da similaridade das varidveis. A finalidade da
técnica ¢ minimizar a distdncia entre os elementos dentro de um grupo (homogeneidade
interna) a0 mesmo tempo em que amplia a distdncia entre os grupos (heterogeneidade

externa).

No caso desta pesquisa, as variaveis em estudo, aquelas julgadas relevantes para a tomada de
decisdo do investidor sdo a rentabilidade nos ultimos meses, a pior rentabilidade em um més
(proxy de risco), liquidez, taxa de administracdo e recomendacdo do gerente. Para esta
pesquisa, portanto, os respondentes foram classificados em fungdo de sua reagdo a variacao

dos niveis destas variaveis e assim segregados em grupos por similaridade.

Os objetos de cada cluster devem ser semelhantes entre si, mas diferentes dos objetos de
outros clusters, assim como devem pertencer a apenas um Unico cluster. Os grupos sao
definidos pelos dados ao invés de serem determinados a priori (Hair et al., 2009; Malhotra,

2012).

Dentre os objetivos relevantes da andlise de agrupamentos, no que tange a esta pesquisa,
destacam-se compreender o comportamento do consumidor e segmentar o mercado sem,
contudo, generalizar os resultados. A partir da reacdo dos respondentes, ou investidores, as
variacoes dos niveis atributos sdo calculadas as importancias relativas de cada atributo
(ortundas da andlise conjunta) que se constituem nas variaveis que serdo utilizadas para
formagdo dos segmentos. Estes devem, na estatistica média, apresentar reagdes distintas em
relacdo aos estimulos apresentados e, portanto, devem ser suscetiveis a diferentes abordagens

comerciais que resultardo em maior ou menor efetividade.

Desta forma, foi criada uma “taxonomia” em que os investidores serdo classificados segundo

seu comportamento em relacdo aos fatores que melhor definem sua decisdo de investimento.
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De acordo com Favero e Belfiore (2015), apds definidos os objetivos da pesquisa deve ser
selecionado um método para aglomeracdo das observagdes que sdo classificados em duas
familias: hierarquicos e ndo hierarquicos. Em paralelo, uma medida para de similaridade

também deve ser escolhida.

Segundo Hair et a/ (2009) medidas de similaridade sdo um conceito basico na andlise de
dados medindo a semelhanca entre objetos passiveis de serem agrupados. Segundo os autores,
trés critérios sao considerados mais relevantes para esta medi¢do, quais sejam: medidas
correlacionais, de distidncia e por associacdo, dependendo do tipo de escala empregada. No
presente estudo, face ao carater intervalar da escala (peso de cada atributo na formagdo da
preferéncia do investidor), empregou-se como medida de similaridade a distancia euclidiana

entre os respondentes.

Ainda segundo Hair et al. (2009) os métodos hierarquicos pressupdem que os objetos serdo
comparados de forma que, juntados, ndo mais se separam até¢ a formacao final dos clusters,
sejam por meio de algoritmos aglomerativos ou divisivos. O primeiro método inicia com um
cluster para cada objeto e promove o agrupamento destes em clusters progressivamente
maiores. O método divisivo, ao contrario, inicia com um unico cluster e os objetos sdo

progressivamente distribuidos em outros menores.

De acordo com Malhotra (2012) os métodos aglomerativos consistem em técnicas de
encadeamento entre os clusters, que medem a distancia entre eles (linkage methods,
considerando a variancia dentro dos clusters ¢ a distancia entre os centroides). Ja nos métodos
nao hierarquicos, conhecidos como k-means, a escolha dos centros dos clusters ¢ arbitraria e
0os objetos vao sendo agrupados em torno destes até que se minimizem distdncias ou

variancias.

Para Malhotra (2012) os métodos ndo hierarquicos apresentam duas grandes desvantagens,
primeiro sdo sensiveis a ordem em que os objetos estdo dispostos e, segundo, a escolha do

centro ¢ arbitraria influenciando a formagao dos grupos.

Para esta pesquisa foi escolhido o método hierarquico de Ward, que minimiza a variancia

dentro do cluster. Este método pressupde que os clusters que apresentarem a menor soma de
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quadrados (das distancias euclidianas) em cada estdgio da sequéncia aglomerativa devem ser

combinados. O software utilizado foi o SPSS, versao 20.

5.3.3 Analise Discriminante

Este método corresponde a “a combinacdo linear de duas (ou mais) variaveis independentes
que melhor discriminardo entre os objetos (pessoas, empresas, etc.) nos grupos definidos a

priori” (Hair et al., 2009).

De acordo com Malhotra (2012, p. 450), a analise discriminante pode atender aos seguintes
objetivos:

e Verificar se existem diferencas significativas entre grupos, em termos de varidveis previsoras;
e Determinar as variaveis previsoras que mais contribuem para a diferenca entre os grupos;
e Enquadrar, ou classificar, novos casos em um dos grupos com base nos valores das variaveis previsoras.

Neste estudo, o objetivo da analise discriminante ¢ encontrar os pesos das varidveis
independentes (atributos de decisdo de investimento) identificando aquelas que melhor
discriminam a variavel dependente (clusters de investidores), por meio da maximizagdo das
diferengas (distdncias) entre os grupos. A analise discriminante requer que as varidveis
dependentes sejam categoricas e que as independentes, previsoras, sejam métricas ou
dummies. Para tanto, deve-se estimar uma funcao discriminante, uma equacdo linear que
combina os pesos ¢ valores das varidveis independentes que melhor discriminem os grupos
(Malhotra, 2012), no caso, os clusters identificados por meio da andlise de conglomerados

calcada na importancia relativa de cada atributo oriunda da andlise conjunta.

Sendo assim, um score discriminante ¢ definido por:

D = bO + b1x1 + bzxz + b3.X3 + -+ bnxn
Onde:

D = score discriminante,
b; = coeficiente ou peso discriminante,

x; = variavel previsora ou independente.
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Os coeficientes sdo estimados de modo que os grupos sejam o mais distinto possivel, isso em
funcdo da maximiza¢do da razdo entre a soma dos quadrados entre os grupos e a soma dos

quadrados dentro dos grupos (analise de variancia).

A média dos scores discriminantes dos objetos dos grupos representa a média do grupo e ¢
denominada de centroide. A comparagdo entre as distribui¢des dos scores de cada grupo
permite avaliar a qualidade da discriminagao efetuada; se houver razoavel sobreposicao das
distribuicdes de scores das distribuicdes de cada grupo, a discriminagdo nao pode ser aceita.
Se a sobreposicdo das distribuigdes € pequena — o que significa maior distdncia entre os

centroides dos grupos - a funcdo discriminante foi boa preditora (separa bem os grupos).

Para avaliar o poder de diferenciagdao da fun¢do discriminante os objetos sao separados em
amostras de estimagdo e validacdo (holdout) de forma aleatoria, respeitando-se assim a
proporcao observada entre os grupos. A func¢do discriminante € calculada a partir da amostra
de estimagdo e aplicada para a amostra houldout, permitindo assim a comparacdo do

percentual de acerto na classificagdo entre as duas amostras.
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6. Resultados

Esta pesquisa foi desenvolvida em duas etapas a primeira de cunho exploratério contou com
nove entrevistas em profundidade concedidas por executivos seniores ligados a Assets e areas
de distribuicdo de investimentos de bancos considerados de varejo. Nesta etapa buscou-se
aprofundar o entendimento sobre o desenvolvimento da oferta de fundos de investimento e os
fatores influenciadores da decisdo do investidor. Como resultado desta etapa, surgiram
insights que contribuiram sobremaneira para a andlise dos insumos advindos da pesquisa de

campo.

J& a segunda etapa contou com um survey para obtencao de respostas e, além de informagdes
sobre os respondentes que permitissem categoriza-los, contou com robusto conjunto de
estimulos para simular opgdes concorrentes que emulassem os tradeoffs usuais em decisdes

de investimento.

6.1 Primeira etapa: estudo exploratorio

A seguir sdo apresentados os resultados das entrevistas em profundidade realizadas junto aos
executivos com objetivo de aprofundar o conhecimento sobre o problema de pesquisa. As
perguntas foram agrupadas em quatro blocos, a saber:

Objetivos e estrutura das empresas de gestdo de recursos de terceiros (Assets),
Esforcos de marketing ¢ propaganda,

Desenvolvimento de produtos e venda, e

Fatores que influenciam a decisdo do investidor.

A analise das respostas e os insights surgidos neste processo sdo apresentados no ultimo

topico, denominado de insights.

6.1.1 Objetivos e estrutura das Assets

O principal objetivo apontado pelos executivos € a lucratividade. Alcangar uma determinada
fatia de market share no ranking ANBIMA de gestdo ¢ apontado como segundo objetivo e

ainda surge como alternativa atingir uma posi¢ao neste mesmo ranking.
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Para atingir estes objetivos, as Assets assumem, em média, a seguinte configura¢do em termos
de headcounts: gestdo (33%), produto (5%), distribuicao (13%), operacional, compliance e
outros (49%). Contudo, as estruturas organizacionais ndo sdo comparaveis, principalmente
por conta de terceirizagdo (por exemplo, atividade de backoffice interna ou externa) e escopo
da area de distribui¢do que por vezes utiliza em maior ou menor escala a plataforma do banco.
E importante ressaltar, que no caso de Asset, a distribuicdo esta relacionada com a interface

com os canais do banco.

Sobre a participagcdo da Asset no negdcio do banco, os nimeros apurados variam entre 4% e
20%, evidenciando uma média de 9%. Os executivos atribuem esta variabilidade ao fato de
existirem diferentes modelos de organizagdo e de compartilhamento de estrutura do banco,
notadamente das areas de backoffice. Estas disparidades implicam tanto no volume de
despesas operacionais quanto, por vezes, na propria forma de computar os valores, o que

dificulta a comparacao.

6.1.2 Bloco II — Esforcos de Marketing e Propaganda

Em geral as Assets possuem um or¢amento proprio para atividades de marketing e
propaganda. Contudo, em termos percentuais o valor ¢ minimo, ndo alcangando 1% do total
da instituicdo, e, em geral, dedicado a eventos ou a¢des de comunicagdo. Ja quando utilizado
para propaganda, esta ¢ de cunho institucional, ndo apoiando a venda de produtos em midia
impressa para divulgar a Asset e, em geral, associada a promover a premiagao em algum
ranking. No geral, o esfor¢o de propaganda sobre a Asset ¢ pequeno e bastante restrito a midia

impressa.

Os executivos concordaram que nao se pratica propaganda sobre investimentos. Estes foram
unanimes em apontar a propaganda como de cunho meramente institucional, ou seja, centrada
no banco, seus produtos como um todo, conveniéncia, confiabilidade etc. Ocasionalmente
algumas pecas publicitarias também tratam de investimentos, mas no geral elas sdo
consideradas omissas em relagdo ao tema. Em resumo, os executivos ressaltam que o objetivo
principal do marketing em suas institui¢des ¢ refor¢ar a marca, investir na “for¢a da marca”.
De certa forma, investimentos sdo vistos como apenas mais um entre os diversos servigos

oferecidos pelo banco.
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Sendo assim, nas ocasides em que os produtos de investimento sdo veiculados na imprensa,
estes, em geral, sdo apresentados por meio de propaganda genérica que tratam todos os
investimentos de forma indistinta, algo do tipo “aplique em produtos de investimento de ...”,
em que ndo se distinguem caracteristicas ou mesmo quais sdo as alternativas. Um executivo
foi categdrico e considerou que, haja vista o enfoque adotado, a propaganda deveria ser
considerada exclusivamente institucional. Mais uma vez a midia impressa especializada

apareceu como o canal para divulgar fundos de investimento, mesmo assim ocasionalmente.

Se por um lado ndo existe um esforco especifico para divulgar os produtos de investimento,
por outro também nao existe um processo de monitoramento da satisfagdo dos clientes com os
produtos em que investiram. Neste caso, segundo estes executivos, fica a cargo dos
representantes dos canais de distribuicdo inferir, tentar por meios indiretos entender e tentar
medir a satisfacdo. Uma das premissas comumente adotadas ¢ que se os canais estdo
satisfeitos com o produto ¢ porque o produto ¢ bom. Desta forma, pesquisas de satisfacdo, em
geral, ndo sdo realizadas. Segundo estes, as pesquisas, assim como a propaganda, adquirem
cunho institucional e pretendem capturar a satisfagdo com o banco como um todo, quando

abordam algum produto de investimento o fazem de forma genérica.

Sobre a orientacdo dos esforgos de marketing, os executivos foram unanimes em afirmar que
sua institui¢do pratica foco em produto. Contudo, todos indicaram que no momento suas

institui¢des estdo em processo de migracao para um olhar por cliente.

6.1.3 Bloco III — Desenvolvimento de Produtos e Venda

A ideia para o desenvolvimento de um novo produto pode surgir em qualquer departamento
da propria Asset ou da area de investimentos ou distribuicdo do banco e ela sempre ¢
desenvolvida na area de produtos. As discussdes sdo feitas sempre em comités ou foruns
especificos para “novos produtos”. Em alguns casos existe na 4sset outro comité formado por
executivos seniores que aprova a ideia antes que ela seja encaminhada para o comité de

produtos do banco, que discute quais produtos serdo de fato langados.

A decisdo sobre o langamento de novos produtos ¢ tomada no ambito deste comité do proprio

banco em que os executivos responsaveis por cada produto apresentam e defendem suas
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propostas para os demais, ai incluidos executivos do banco das areas de distribuicdo,
compliance, financeiro, risco etc. Os produtos discutidos pertencem a uma ampla gama de
objetivos, desde investimento até linhas de crédito passando por planos de previdéncia e
cartdo de crédito. Em geral, para a tomada de decisdo sdo considerados o cenario politico,

econdmico e social, a estratégia do banco e suas necessidades de funding.

Para o desenvolvimento dos produtos de investimento, assim como no caso das pesquisas de
satisfacdao, em geral desejos e necessidades dos investidores sdo capturados de forma indireta
pela area de produtos que se alimenta a partir dos insights trazidos pelos executivos de
distribuicdo da Asset ou pelos executivos responsaveis pela comercializagdo dos

investimentos no banco (chamados de canais).

Outra forma de conhecer as demandas ¢ promover o contato com gerentes de agéncias com
objetivo de recolher informagdes que se traduzem em inputs para o desenvolvimento de novos
produtos. Outra forma ¢ o resultado do monitoramento dos concorrentes, com a premissa de
que se um produto estd captando bem “¢ por que os competidores identificaram a demanda
antecipadamente”. Por fim, e talvez mais importante, apurou-se que os executivos possuem
forte formagdo técnica em finangas e, em especial em investimentos, que direcionam suas

opinides sobre quais produtos as Assets devem desenvolver e oferecer para quais publicos.

Os executivos consideram que os gerentes das agéncias tem um papel relevante no
relacionamento com os clientes, contudo, consideram que estes ainda nao foram capacitados a
ponto de entender as demandas dos clientes e transforma-las em propostas para novos
produtos. De acordo com os depoimentos, eles trazem algumas informagdes muito frageis,
tais como “os clientes estdo comentando de um produto do concorrente” ou “os clientes estao
reclamando da rentabilidade do fundo”. Esta situacdo, contudo, ¢ percebida como “normal”,
pois dada a atual estrutura do setor bancério, o gerente tem de vender uma série extensa de
produtos. Ele deve estar preocupado com a venda dos produtos € menos em buscar entender o
que o cliente deseja. Eles nao possuem a especializagdo necessaria para interpretar o que os
clientes verbalizam e traduzir em politicas de investimento e produtos vidveis. Vale destacar
aqui o resultado da pesquisa ANBIMA, a cargo da Officina Sophia, que detectou que os
gerentes, em um dia tipico, consomem apenas 20% do seu tempo com investimentos contra
38% dedicados a resolucdo de atendimentos de demandas sobre conta corrente ou problemas

de rotina e outros 30% direcionados a assuntos relativos a tomada de crédito.
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Especificamente sobre fundos, assim como em produtos de investimento, no estdgio atual ndo
sao feitas pesquisas sobre a satisfacao dos investidores com fundos de investimento. Apesar
disto, ¢ interessante ressaltar que os executivos percebem que em meio as pesquisas de
satisfacdo com o banco, de forma geral, tem se tornado mais comum perguntas sobre a

satisfacdo dos clientes com produtos de investimento, porém de forma geral.

A despeito da auséncia de pesquisas para entender os investidores, os executivos foram
incisivos quando perguntados sobre o principal fator a impulsionar a venda de fundos. Eles
apontaram diretamente a forca de venda como sendo a principal responsavel por incrementar
a captacao de um fundo. Segundo estes, os gerentes possuem metas de venda e os investidores
tem objetivos ao investir seus recursos, portanto, respeitadas as preferéncias e restrigoes dos

clientes, a indicagdo dos gerentes tende a ser acolhida.

E consenso que o sistema de metas cria distor¢des e a percepcdo de que os gerentes
"empurram" os produtos mais interessantes para o banco do que para o cliente ou, até, em
detrimento do cliente. Infelizmente, considerando o nivel de conhecimento dos clientes, nao
resta a ele outro caminho a ndo ser o de seguir as recomendagdes. O sistema de metas dos
gerentes ainda estd majoritariamente associado a venda de produtos, e ndo ao valor do
relacionamento. Contudo, existe a percep¢ao de que os bancos estdio em um momento de
transi¢do, eles ja perceberam a importancia em criar uma visdo do cliente e ja iniciaram o
planejamento e investimentos para entender quem € e o que quer o cliente, buscando, assim,

se aproximar e "enxergar" o cliente como um todo.

Desta forma, os executivos, em mais uma percepcao consensual, consideram que os bancos
deverdo mudar da visdo produto para a visdo cliente. Os bancos precisardo conhecer seus
clientes e suas necessidades e precisarao atendé-las para conseguir atingir a satisfacdo destes.
Enxergar o relacionamento global do cliente com a institui¢do ¢ fundamental. O gerente

assumird o papel de um consultor que conhece seu cliente e faz as melhores recomendagdes.

O relacionamento serd baseado na confianca e na visdo de longo prazo como forma de

aumentar o valor do cliente. Processos deverdo ser implementados para garantir estes
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objetivos e os incentivos deverdo ser direcionados a relagdo banco-cliente ao invés de a

transacao (produto).

A TIC — Tecnologia de Informac¢ao e Comunicagdo, especialmente a plataforma web e as
ferramentas de CRM, sera uma importante habilitadora desta mudanga ao permitir visualizar o
cliente como um todo e acompanhar sua vida financeira. Desta forma, sera possivel conhecé-

lo, recomendar o mais adequado para o cliente na hora certa e atingir sua satisfacao.

6.1.4 Bloco 1V - Fatores que Influenciam a Decisdo do Investidor

O gerente ¢ visto como uma peca fundamental na decisdo do investidor. Considerando um
conjunto de opgdes que perfagam seus objetivos em relagdo a risco-retorno-liquidez, os
investidores priorizam a rentabilidade passada, contudo a indicagdo do gerente ¢ determinante

na decisao de investimento.

Sobre a importancia relativa dos fatores risco e liquidez, estes executivos, consideram que em
primeiro lugar os investidores olham o retorno passado e em segundo a liquidez. O risco foi

apontado como uma variavel dificil de ser entendida pelos investidores.

J4 a taxa de administracdo, como ela tem estado mais aparente tanto por conta do menor
patamar da taxa de juros quanto pela cobertura mais frequente da imprensa, seu peso na
decisdo parece estar aumentando, contudo, os executivos ressaltam que este ainda ¢ muito

baixo.

Entre os empecilhos para a ampliacao da base de investidores, ndo considerando o aumento da
renda, os entrevistados consideram que o nivel de conhecimento muito baixo exerce
influéncia relevante. Para estes os produtos sdo complexos por sua natureza, os bancos nao
sabem se comunicar, a linguagem ¢ dificil e os gerentes se comportam de forma um tanto
arrogante. Neste tocante, mais conhecimento poderia melhorar a capacidade de entender os
produtos e de tomar decisdes que resultariam na contratacdo de produtos mais adequados as

suas necessidades.
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Contudo, eles sdo enfaticos ao declarar que os clientes querem respostas. Eles querem
entender, mas ndo querem detalhes. Um exemplo citado ¢ o do médico, o paciente ndo quer

detalhes, ele acredita no diagndstico e no tratamento, ele quer uma solugao.

Dada a convic¢do de que o cliente com maior conhecimento toma melhores decisdes, os
executivos consideram que a educacdo financeira ¢ fundamental para uma tomada consciente
de decisdo. Em um cenario de crescimento de renda ¢ maior disseminacdo da educacgao
financeira, a relagdo entre gerente e investidor potencial serd outra e exigird muito mais do
gerente. Ela ¢ essencial para formar uma classe verdadeiramente de investidores. Contudo, a
educacdo financeira, por si s, ndo implica em melhor decisdo ¢ preciso que o individuo mude

sua atitude, o seu comportamento.

6.1.5 Insights

As conclusdes indicam que as Assets sdo, de fato, unidades de negdcio que tem como
principal negocio a gestdo de recursos de terceiros, cujo objetivo primdrio € a lucratividade e
em segundo plano alcangar um determinado market share. O setor, contudo, ndo conta com
estratégia de posicionamento, apesar de desempenhar seu papel a contento, o negdcio nio tem
visibilidade para os clientes que, sequer, tem a oportunidade de perceber a atividade. A
propaganda ¢ eminentemente institucional e calcada na “forca da marca” e raramente aborda

fundos de investimento, ou qualquer das outras op¢des de investimento oferecidas.

Em relagdo ao desenvolvimento de produtos, as Assets o fazem por meio da percep¢do que
seus executivos e distribuidores tém sobre as necessidades, preferéncias e restrigdes dos
investidores potenciais. Como ndo contam com instrumentos para aferir a satisfacdo dos
investidores, se utilizam de métodos indiretos como monitorar a captagdo dos fundos (na
premissa de que se positiva € porque os clientes estariam satisfeitos) ou por insumos trazidos
pelos gerentes das agéncias. De fato, parece persistir no setor uma Otica de marketing
orientada a produto, que Toledo (1978) ja apontava. A crenga de que os responsaveis pela
geracao do servigco devem conhecer o que o cliente deseja mais do que o proprio cliente esta
no centro deste conceito e pode ser responsavel pela visdo técnica a partir da qual os

executivos devem conceber produtos considerados satisfatorios para o cliente. Neste sentido,
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os executivos compartilham de uma visdo bastante normativa e pensam os produtos baseados

em relagdes de risco e retorno e aversao ao risco (Baron, 2008; Peterson, 2009).

Para a concepgdo destes produtos, os executivos consideram que os clientes estio em busca
primeiro de retorno e entdo de liquidez e que o risco seria uma variavel pouco percebida pela
propria dificuldade em se entender o conceito. Contudo, a interveniéncia do gerente ¢
considerada fundamental para a escolha entre fundos de investimento ou quaisquer outros
instrumentos de investimento financeiro. A decisdao de investimento, em geral, recai sobre a
alternativa indicada pelos gerentes. Estas impressdes sugerem que talvez o risco seja, de fato,
percebido como uma sensagdo ou sentimento, algo dificil de descrever, mas que se consegue
sentir (Loewenstein et. al., 2001, Slovic et al., 2002; Slovic & Peters, 2006). Por outro lado,
esta decisao ndo seria baseada nos principios axiomaticos da teoria da utilidade esperada ja
que ndo seria resultado de uma avalicdo racional das informacdes, considerando
probabilidades e nivel de aversdo a risco (Kahneman & Tversky, 1979; Tversky &
Kahneman, 1986, 1992; Schniter et al., 2013).

Contudo, eles admitem que, atualmente, a relacdo entre investidor e gerente se caracteriza
mais por um traco de dependéncia (ndo resta outro caminho), em que o investidor, sem
conhecimento, precisa do gerente, do que por uma relagdo de confianga, situagdo que ja era
apontada por Moorman et al. (1993). Esta realidade ¢ reforgada pelos sistemas de bonificagao
de vendas que ainda estdo baseados em metas por produtos, o que explica em parte a
percepcdo de que muitos gerentes estdo mais interessados em alcancar metas do que em

atender os anseios dos clientes.

Por outro lado, o momento ¢ considerado de transi¢do para uma nova fase em que o
aconselhamento do investidor e a valorizagdo do relacionamento de longo prazo com o cliente
deverdo ser os principais direcionadores da estratégia comercial dos bancos. Para tanto, os
executivos enxergam que a tecnologia da informagao e comunicagao assumira papel relevante
na viabilizacdo desta transformacdo. Os resultados das pesquisas encomendadas pela
ANBIMA (2014) as empresas ItsNoon e Officina Sophia, sugerem ser este um caminho
promissor ja que os investidores declararam precisar e querer confiar em seus gerentes para

obter aconselhamento para suas decisdes € enxergam neles a competéncia técnica para tal.
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Nesse contexto, entender como o investidor decide em relacdo a oferta de produtos, identificar
atributos que possam ajudar a classifica-los e medir a importancia do gerente na decisdo pode
colaborar neste esfor¢o de estabelecer uma abordagem mais efetiva junto aos clientes. Uma
estratégia que, segundo os executivos, passard por adotar uma orientagdo ao cliente, que
aprofundara o relacionamento e exigird novos processos € mudancgas culturais. Uma decisdo
em linha com o conceito de customer lifetime value (CLV) que Rust, Zeithaml e Lemon

(2000) ja apontavam ha mais de duas décadas.

O conceito de CLV esta centrado no cliente e no valor que o relacionamento pode gerar para o
negocio no longo prazo. Por este conceito, clientes satisfeitos devem interagir mais, 2 medida
que aumenta a interagdo maior a capacidade da companhia de aprender sobre o cliente, suas
necessidades e desejos, e, portanto, mais capacitada ela estd para aprofundar a lealdade do
cliente e defender seus clientes do assédio dos concorrentes (Kamakura, Wedel, Rosa &
Mazzon (2003). Para tanto as firmas devem adotar novas métricas de desempenho orientadas
a medir os resultados do relacionamento ao invés das transacdes de vendas de produtos
(Verhoef & Lemon, 2013). Parte dos desafios reside em conseguir classificar clientes em
rentaveis e identificad-los prontamente, outra parte reside em conseguir transformar a
satisfacdo com a transa¢do em lealdade, esta sim capaz de exercer impactos positivos no CLV

(Qi, Zhou & Chen, 2012).

A partir das opinides colhidas junto aos executivos neste estudo exploratdrio, nas pesquisas
encomendadas pela ANBIMA em 2014 e baseado nos artigos, entre outros, de Moorman, et
al., 1993, de Shainesh, 2012, de Schniter et al., 2013 e de Sirdeshmukh, et al., 2002, foi
elaborada a suposicao de que o gerente pode estabelecer um elo emocional suficientemente

forte, capaz de mitigar a percepg¢ao de risco € o desconforto e tensdo cognitiva da decisao.

Relembrando as perguntas de pesquisa centrais deste trabalho:

v" Considerando o conjunto de atributos acima, qual a hierarquia de preferéncia do
investidor no momento da decisdo? Existem diferengas significativas entre as
importancias relativas atribuidas a estes fatores para grupos formados por investidores
com estilo cognitivo mais intuitivo, ou automatico, com aqueles formados por menos

intuitivos?
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v' E possivel identificar aspectos emocionais na decisdo que desafiem a teoria da

utilidade esperada?

Foram elaboradas algumas proposi¢des que devem ajudar a elucidar as questdes acima.

P;: As pessoas precisam e querem confiar em seus gerentes para tomar suas decisoes, assim, a

recomendacao do gerente € o atributo mais importante na decisdo de investimento;

P>: O fato de a recomendacgdo do gerente ser o fator mais importante da decisdo indica que os
investidores querem evitar a tensdo e desconforto cognitivo sugerindo que aspectos

emocionais sdo relevantes para tomada de decisdo;
P3: Pessoas mais intuitivas sdo mais propensas a recomendacao do gerente.

A seguir, sdo apresentados os resultados do estudo quantitativo.

6.2 Segunda Etapa: Estudo Quantitativo

6.2.1 Caracterizaciao da amostra

A pesquisa contou com quatrocentos e sessenta ¢ nove respondentes sendo que nove foram
desconsiderados durante o processamento das informagdes. Desta forma, restaram 460 casos

para serem analisados. A tabela 6.1a, apresenta a dados demograficos da amostra.
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Tabela 6.1a
Frequéncia
Dados Demograficos

Frequéncia % % Acumulado
Sexo Feminino 271 58,9% 58,9%
Masculino 189 41,1% 100,0%
Solteiro 163 35,4% 35,4%
Estado Civil | Casado/”Mora Junto” 267 58,1% 93,5%
Divorciado/Viavo 30 6,5% 100,0%
Centro Oeste 50 10,9% 10,9%
) Nordeste 182 39,6% 50,5%

Regido o o
Geografica Norte 14 3,0% 53,5%
Sudeste 67 14,5% 68,0%
Sul 147 32,0% 100,0%
Até o Médio 123 26,7% 26,7%

Escolaridade -

Miaxima Superior 224 48,7% 75,4%
Po6s /Mestrado/Doutorado 113 24,6% 100,0%
Até 3.000 202 43,9% 43,9%
De 3.000 a 5.000 101 22,0% 65,9%

0, 0
Faixa de Renda De 5.001 a 11.000 110 23,9% 89,8%
De 11.001 a 20.000 22 4,8% 94,6%
Acima de 20.000 15 3,2% 97,8%
Nao respondeu 10 2.2% 100,0%

Em relagdo a esta amostra, vale comentar, sobre o predominio de pessoas com nivel superior
ou acima e, também, a concentragdo nas faixas de renda de até¢ R$ 5.000, 00. No que se refere
ao perfil de renda, contudo, este se apresenta bastante alinhado ao verificado entre a
populagdo brasileira. Por outro lado, chama atengdo a alta taxa de respondentes das regides
nordeste e sul em contraposicao a reduzida participacdo da regido sudeste. Este ultimo fato,
talvez possa ser creditado a maior dindmica econdmica que, possivelmente, contribui para

reduzir disponibilidade e interesse em responder pesquisas académicas.

Em termos etdrios, a amostra ¢ composta de respondentes entre 23 e 61 anos, com idade

média de 33 anos. O grafico 6.1, abaixo, apresenta a distribuicdo de frequéncia dos
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respondentes por faixas etarias. Uma amostra concentrada nos mais jovens com 44% dos

respondentes com idades até 30 anos e 70% até 35 anos.

Em decorréncia deste perfil concentrado da amostra, provavelmente em fun¢do da coleta dos
dados ter sido realizada por meio de questiondrio na internet, foram descartados testes e

analises por categorias de faixa etaria.
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Grifico 6.1 - Frequéncia Simples e Acumulada por Faixa Etaria

A revisdo de literatura e o estudo exploratdrio apontaram para trés caracteristicas individuais
que podem influenciar na decisdo, sdo elas: nivel de conhecimento sobre produtos financeiros,
propensdo ou aversao ao risco e estilo cognitivo (inferido a partir da escala CRT). Desta
forma, os respondentes foram destinados a estas categorias de forma a permitir a comparagao

entre as mesmas.

A tabela 6.1b apresenta a distribuicao de frequéncia dos respondentes entre caracteristicas de

conhecimento, nivel de aversao a risco e estilo cognitivo.
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Tabela 6.1b
Frequéncia
Conhecimento, Aversao a Risco e Resposta Automatica
Frequéncia % % acumulado
Alto 72 15,7 15,7
Nivel de Baixo 85 18,5 34,1
Conhecimento
Médio 303 65,9 100,0
Total 460 100,0
Alta 107 23,3 233
Nivel de Aversdo Baixa 18 3,9 27,2
ao Risco Média 335 72,8 100,0
Total 460 100,0
Nao 353 76,7 76,7
Resposta
(Intuitivos) Total 460 100,0

Para classificagao dos respondentes em relacdo ao nivel de aversdao a risco foram utilizadas
duas questdes. A primeira em que o respondente se classificava em uma escala de sete pontos
em relagdo a aversdo ao risco € uma segunda, empregada em 2013 pelo Investment Company
Institute (ICI), em pesquisa junto a investidores em fundos de investimento nos EUA em que
os respondentes se classificaram em uma escala de cinco pontos, desde o mais avesso,

nenhum risco, até risco elevado para ganhos substanciais.

A comparagdo dos resultados entre os investidores do Brasil e EUA indica que em relagao aos
extremos, enquanto o Brasil conta 29% de pessoas que ndo querem risco algum ou preferem
rentabilidade abaixo da média como recompensa por risco também abaixo da média, esta
proporcao nos EUA ¢ de 22%. Ja na parte mais propensa ao risco, a propor¢ao se inverte com
os americanos dispostos a aceitar risco substancial ou acima da média em contrapartida a

retornos também superiores ocupando uma fatia maior, 30% contra 23% dos brasileiros.

As escalas se mostraram convergentes e foram fundidas em uma tUnica. Em ambas os
respondentes se classificaram conforme a percepcdo que tinham de si proprios. O grafico 6.2

apresenta a comparagao entres os resultados desta pesquisa e a aplicada nos EUA.
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Grifico 6.2 - Comparacao Perfil de Risco Brasil X EUA

Este resultado parece estar em sintonia com os de Statman e Klimek (2010) que apontaram o
Brasil como o segundo pais com maior nivel de aversdo ao risco entre vinte e dois paises.
Para efeito de comparagdo, os norte-americanos ocupavam a 11* posicdo neste ranking

enquanto os brasileiros detinham a 21?* posigao.

Assim como o nivel de aversdo a risco, para categorizacdo em relagdo ao nivel de
conhecimento sobre produtos de investimento financeiro, o questionario contava com duas
perguntas, uma em que o respondente era solicitado a se classificar conforme seu nivel de
conhecimento sobre investimentos financeiros (cinco pontos, de muito baixo até muito alto) e
outra sobre sua capacidade em dar conselhos sobre a matéria (sete pontos, de 1 até 7). As

pontuacdes também foram convergentes e as duas escalas foram fundidas em uma unica.

A classificag¢ao dos respondentes conforme seu nivel de resposta automatica, aquela fornecida
pelo Sistema 1, aqui chamados de intuitivos, ou mais intuitivos, foi baseada na escala CRT
(cognitive reflection test), desenvolvida por Shane Frederick (2005). Aqueles que, para as trés
perguntas, responderam conforme o esperado (resposta automatica ou intuitiva) e atingiram os

trés pontos, foram classificados como intuitivos.

Frederick categorizou os grupos em relagdo ao numero de respostas corretas, aquelas para as
quais se demandou um esfor¢o cognitivo ndo somente para resistir a resposta automatica, mas,

também, para se encontrar a resposta exata. Segundo o autor, entre as diferentes respostas
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possiveis, as intuitivas, ou automaticas, dominaram e, adicionalmente, mesmo entre aqueles

que responderam corretamente, a resposta automatica foi a primeira a surgir a mente.

Considerando os extremos, os resultados da pesquisa de Frederick apontaram 33% de
respondentes que nao acertaram qualquer das trés perguntas e 17% que forneceram respostas
corretas para as trés perguntas, ou seja, apos refletir sobre cada pergunta e desenvolver

calculos logrou acertar a resposta.

A aplicacdo deste teste para esta pesquisa chegou a resultados distintos, apenas 1,5% dos
respondentes lograram acertar as trés respostas enquanto 73% erraram as trés. Entre as causas
que podem explicar esta disparidade, encontra-se a formacao da amostra que neste estudo ¢
composta por pessoas de diferentes formacgodes enquanto a pesquisa de Frederick contou com

alunos de algumas das mais renomadas universidades americanas.

Contudo, o interesse deste estudo repousa sobre os individuos com o Sistema 1 mais agucado,
aqueles que respondem com menor esfor¢o cognitivo e, neste estudo, nao resistiram a resposta
automatica. Valendo-se da mesma escala, os respondentes aqui foram categorizados de forma
oposta, ou seja, aqueles que forneceram a resposta automatica (e incorreta) para as trés
perguntas foram classificados como predominantemente intuitivos (ou mais intuitivos)
enquanto os demais foram classificados como predominantemente nao intuitivos (ou menos
intuitivos). Desta forma, entre outros objetivos, considerando o perfil da amostra, esta
pesquisa busca identificar a importancia deste trago de comportamento, Sistema 1 mais
presente, na decisdo de investimento deste grupo. As tabelas 6.2a e 6.2b apresentam as

distribuicdes das respostas entre automaticas, ou intuitivas, e corretas, respectivamente.
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Tabela 6.2a Tabela 6.2b
% de Respostas % de Respostas
Intuitivas Corretas
Resposta Intuitiva Resposta Correta
Pontos Pontos
N % N %
0 60 13,0% 0 335 | 72.8%
1 118 25,7% 1 90 19,6%
2 175 38,0% 2 28 6,1%
3 107 23,3% 3 7 1.5%
460 460

6.2.2 Utilidades parciais

Apos responder as secdes destinadas a conhecer os dados demograficos e psicossociais, 0s
respondentes foram apresentados aos cendrios econdmicos, positivo ou negativo, como
tentativa de induzir uma percep¢do de maior ou menor risco no momento da decisdo.
Basicamente, a amostra foi repartida aleatoriamente em trés partes sendo uma delas
apresentada ao cendrio negativo, outra ao cenario positivo e outra foi dispensada de cenério se
constituindo como uma espécie de grupo de base. ApoOs esta etapa, finalmente, elas foram
apresentadas aos dezoito diferentes conjuntos de opg¢des que simulavam um processo de
escolha por uma alternativa de investimento. Cada conjunto continha 5 subconjuntos para
avaliacdo, cada um contendo 5 alternativas concorrentes mais a alternativa de nao escolher

qualquer delas, conforme descrito na se¢do 5.2.2.

Vale lembrar que cada opcao apresentada aos respondentes se constituiu em um estimulo
definido por seus atributos e niveis. Conforme cada op¢ao ¢ selecionada, os niveis sdo
classificados em ordem de preferéncia e os valores de utilidade, em fun¢do deste processo de
avaliagdo comparativa e escolha, sdo calculados. A partir das utilidades parciais dos niveis,
que estdo em uma escala comum dentro de cada atributo, ¢ possivel derivar a importancia
relativa de cada atributo, cuja soma ¢ 100% (Hair ef al., 2009; Orme, 2010). No caso desta
pesquisa, a preferéncia por cada atributo ¢ resultado da composi¢do das utilidades de
rentabilidade, pior rentabilidade (que emula o risco), liquidez, taxa de administracdo e

recomendagao do gerente.
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O modelo teorico descrito, baseado na revisdo de literatura pressupde a existéncia de uma
relagdo monotdnica entre os niveis de cada atributo pesquisado. Para a rentabilidade nominal
positiva no ano anterior espera-se uma relagdo direta, quanto maior a rentabilidade maior a
utilidade. Esta mesma relacdo ¢ teorizada para a recomendacao do gerente. Ja a liquidez ¢ a
taxa de administragdo, supostamente apresentam relacdo inversa, quanto maior o prazo para
resgate e a taxa de administracdo menor a utilidade. No caso da pior rentabilidade, que induz
a percepgao de risco, espera-se que quanto pior a rentabilidade (mais negativa) menor a

utilidade.

Para cada respondente foram calculadas as utilidades parciais de cada nivel que resultaram
nas importancias relativas, pesos, de cada fator na decisdo. A partir destes resultados
individuais, foram calculadas médias para a amostra e para os grupos de interesse como forma
de aumentar o poder preditivo para o comportamento em nivel agregado das pessoas, objetivo

principal desta pesquisa.

Vale lembrar que os valores das utilidades parciais possuem apenas propriedades de escala
intervalar, ou seja, distdncias numericamente iguais representam valores iguais em relagdo ao
objeto que estd sendo medido. H4 um intervalo igual entre os valores da escala, sendo seu

ponto de origem arbitrario (Malhotra, 2012; Stevens, 1946).

O primeiro interesse desta pesquisa reside em verificar a existéncia da relagdo monotonica

descrita anteriormente.

O grafico 6.3 comprova a existéncia da relacdo monotdnica para o atributo rentabilidade,
implicando na ndo rejei¢ao de H,.. As utilidades sdo crescentes conforme se elevam as taxas
de retorno com destaque para o incremento de vinte e seis pontos verificado entre os niveis de
6% a.a. e 10% a.a, de vinte pontos negativos para seis pontos positivos, uma inclinagdo
sensivelmente mais pronunciada da curva. Embora nao haja elementos para afirmar, tal fato
pode ser atribuido ao efeito de ancoragem que pode ter sido provocado pelo longo e
persistente periodo em que o brasileiro convive com taxas de juros nominais de dois digitos

(Gigerenzer & Gaissmaier, 2011; Tversky & Kahneman, 1974).
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Grafico 6.3 - Rentabilidade - Utilidades Parciais Médias dos Niveis

O gréfico 6.4 demonstra a relacio monotdnica esperada para as rentabilidades negativas,
estimulo que evoca a sensagdo de risco, também confirmando a nao rejeicdo de Hia.
Conforme as rentabilidades se deprimem, a utilidade decai com destaque para a inclinagao
verificada na curva entre 0% a.m. e -1% a.m. Neste intervalo a utilidade regrediu em vinte e
sete pontos. Esta reducdo parece encontrar correspondéncia com a teoria do prospecto
(Barberis, 2013; Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 1992) que advoga que

as pessoas sdo mais sensiveis a perda que ao ganho.

Ainda segundo a teoria do prospecto, a sensibilidade as alteracdes de estado se reduz nos
pontos mais proximos aos extremos. O grafico indica que ao entrar no campo das
rentabilidades negativas os respondentes, em média, parecem experimentar, de fato, uma
sensacdo de perda mais acentuada que se reflete no decréscimo mais intenso da utilidade.
Contudo, nos niveis mais extremos, entre de -3% e -4%, o decréscimo de utilidade é de
apenas seis pontos negativos. Ou seja, apds entrar no terreno das perdas, a sensibilidade aos
novos reveses se torna menos vigorosa. Tal relacao, contudo, nao foi verificada em relacao ao
atributo rentabilidade que registrou ganhos de utilidade em torno de 14 pontos entre os niveis

de 2% - 6% e 14% - 18%.
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Grafico 6.4 - Risco (pior rentabilidade) — Utilidades Parciais Médias dos Niveis

Em relagdo ao atributo recomendado pelo gerente, a relagdo também ¢ monotdnica com
crescimento da utilidade em fungdo direta da recomendacdo do gerente, confirmando
igualmente H;,. Em linha com os resultados da pesquisa exploratdria, em que os executivos
apontaram o gerente como fundamental na decisdo do investidor, o grafico aponta para
elevado crescimento de utilidade decorrente da recomendacao, indicando a for¢a do gerente
na escolha do cliente. Em consonancia com Berry (1995), Sirdeshmukh et al. (2002) e
Shainesh (2012), o gerente parece transmitir seguranca, reduzir a percep¢ao de risco e trazer
conforto para a decisdo. A recomendagdao do gerente apresenta, ainda, a maior amplitude
entre as utilidades produzidas entre o primeiro e ultimo nivel, de oitenta e cinco pontos,
quando comparadas a todos os demais atributos. Vale notar que tais resultados estdo alinhados

as pesquisas levadas a cabo pela ANBIMA (2014). O grafico 6.5 apresenta os resultados.
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Grafico 6.5 - Recomendacio do Gerente - Utilidades Parciais Médias dos Niveis

A liquidez também apresenta relacdo monotdnica, negativamente relacionada, com as
utilidades progredindo de forma decrescente em fun¢do do aumento do prazo requerido para

poder receber os recursos regatados, corroborando H;.. O gréafico 6.6 apresenta os valores.
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Grafico 6.6 - Liquidez - Utilidades Parciais Médias dos Niveis

Em relagdo ao atributo taxa de administracao, esta representa o preco que o investidor paga
pela gestdao dos seus recursos e, como tal, quanto maior seu valor menor utilidade produzida.

Esta relacdo pode ser considerada monotdnica e negativamente relacionada, apesar da
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inversdo observada entre os niveis 2,0% a.a. e 2,5% a.a. A despeito deste movimento, a
tendéncia ¢ de franco declinio das utilidades o que acarreta em ndo rejeicdo de H,..Vale
lembrar os relatos obtidos durante as entrevistas com os executivos, embora os investidores
estejam mais atentos a taxa de administracdo esta ainda ndo ¢ um fator relevante entre suas

preocupagdes. O grafico 6.7 ilustra os resultados.
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Grafico 6.7 - Taxa de Administracio - Utilidades parciais médias dos niveis

A figura abaixo sumariza os resultados das utilidades de cada nivel para cada atributo.
Rentabilidade e recomendagdo do gerente sdo positivamente relacionadas, quanto maior o
nivel na escala mais a alta a utilidade alcangada, sendo a inclinagdo da linha correspondente a
recomendagao sensivelmente mais pronunciada. Ja taxa de administracgao, liquidez e risco sao
negativamente relacionadas aos niveis, com esta ultima indicando maior sensibilidade a

variagdo dos niveis.

Vale notar que em consonancia tanto com os pressupostos da teoria tradicional de finangas
quanto com as teorias de viés descritivo, as curvas de rentabilidade e risco, aqui representado
pela possibilidade de perda, sao inversamente relacionadas, o que demostra que para maiores
niveis de percep¢ao de risco sdo esperadas taxas de retorno mais elevadas (Sitkin & Weingart,
1995). Na figura 6.1, ¢ possivel verificar de forma visual a relacdo entre as utilidades

produzidas pelos niveis dos cinco atributos.
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Figura 6.1 - Relacao Niveis X Utilidades

6.2.3 A importancia relativa dos fatores na decisao

O principal resultado da andlise conjunta talvez seja o calculo dos pesos relativos de cada
atributo na escolha, ou seja, a importancia relativa que cada um dos fatores assumiu no

momento da decisdo.

Sendo assim, para cada respondente calculou-se a participacdo relativa de cada atributo:
rentabilidade do ano anterior, risco (pior rentabilidade em um més), liquidez, taxa de
administracdo e recomendagdao do gerente. A partir destes resultados individuais, foram
calculadas as médias e os desvios padrdoes de cada atributo. Vale lembrar que a soma dos

pesos relativos € igual a 100%.

Inicialmente deseja-se saber se os atributos aqui pesquisados, de fato, sdo relevantes para a

decisdo do investidor e qual a importancia de cada um.

Segundo Shleifer (2000) a teoria tradicional pressupde que os mercados de trocas sdo
eficientes (efficient market hypothesis, EMH), nele os precos dos ativos financeiros sempre
refletem totalmente a informagdo disponivel. A eficiéncia do mercado estaria assentada em
trés premissas: (i) os investidores sdo racionais, (ii) para o caso de haver ndo racionais, 0s

negocios realizados em mercado sdo aleatorios e se compensariam de modo a nao afetar os
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precos, (iii) existem arbitradores no mercado que percebem os desequilibrios dos pregos
relativos, agem para se aproveitar destes e acabam por elimina-los. Os precos reagem

rapidamente a informacao nova assim como ficam inertes em sua auséncia.

Por esta perspectiva normativa (Bodie et al., 2013; Damodaran, 2009; Kritzman, 1998) os
investidores tem as informagdes e a habilidade necessérias para calcular probabilidades e
tomar decisoes conscientes € baseadas em sua aversdao ao risco, um traco pessoal estavel que
ndo se altera conforme diferentes estimulos ou contextos para a teoria tradicional
(Schoemaker, 1993). Neste sentido, os investidores avaliam os atributos do produto e

priorizam a relag@o de retorno e risco na tomada de decisao.

Contudo, os resultados alcangados indicam que a recomenda¢ao do gerente ¢ responsavel por
30% da decisdo, sugerindo que os investidores s3o menos racionais que o prescrito pela teoria
normativa, e preferem contar com a opinido de um especialista e, assim, evitar o desconforto
proveniente de uma decisdo complexa, como no caso de um investimento financeiro. (Alter et
al., 2007; Kanhneman, 2011; Topolinski & Strack, 2009; Slovic et al., 2004). Este resultado

sugere, entdo, a ndo rejei¢do de P; e P».

Em relagdo a importancia relativa dos demais atributos, rentabilidade e risco, atingiram pesos
de 23% e 21%, respectivamente. J4 taxa de administragdo respondeu por 15% da preferéncia
enquanto a liquidez atingiu 11%. Os resultados implicam em nao rejei¢ao de H;». Abaixo o

grafico de pizza apresenta os valores calculados das importancias relativas.
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Grafico 6.8 - Importancia Relativa dos Fatores na Decisao

Diferente do que seria esperado pela EUT o bindmio risco-retorno ndo assumiu a primazia
entre os atributos julgados, fazendo rejeitar H;c. Por outro lado, a importancia relativa de 30%
alcancada pela recomendagdo do gerente implica na rejeicdo de H,q € parece evidenciar que o

paradigma da racionalidade ndo ¢ suficiente para explicar a decisdo do investidor.

A pesquisa da ANBIMA (2014a) apurou que os investidores esperam mais orientacdo e
aconselhamento de seus gerentes mas que, apesar disto, estdo satisfeitos com o nivel de
atendimento que vem recebendo. Estes resultados estdo em linha com os da pesquisa também
realizada pela ANBIMA (2014b) que apontam que os investidores esperam uma postura mais
proxima ao aconselhamento e mais distante de uma postura eminentemente associada a

resolucao de problemas.

Este resultado desafia os preceitos da EUT segundo os quais as preferéncias deveriam ser
formadas de forma racional em fun¢do das informacdes disponiveis e do julgamento
autonomo de cada pessoa. Este resultado estd mais ajustado as teorias consideradas descritivas
— que experimentaram grande impulso a partir do advento da teoria do prospecto (Barberis,
2013; Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 1992) — cujos principios advogam
que fatores emocionais exercem influéncia significativa no processo de construgdo da

preferéncia e decisdo.
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A andlise dos numeros de ocorréncias corrobora os resultados em relagdo a preferéncia pela
recomendacdo do gerente. Para 50,9% este ¢ o fator mais importante no momento de se
decidir por uma opg¢ao de investimento. Em sintonia com as médias apuradas, a rentabilidade
aparece como segundo fator mais relevante para 27,6%. O grafico 6.9, abaixo, apresenta os

resultados para todos os atributos.
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Grafico 6.9 - Fator mais Importante na Decisido (% de respondentes)

Segundo Oppenheimer e Kelso (2015) o individuo racional que calcula, avalia e decide esta
cedendo lugar para outro que toma suas decisdes conforme processos cognitivos complexos
que envolvem, entre outros, memoria, atengdo e percep¢do. Este processo se assemelha a
juntar blocos e construir uma decis@o. Os resultados apurados pela analise conjunta sugerem

ser esta assertiva verdadeira quando se trata de decisdes de investimento financeiro.

As decisdes de investimento sdo complexas, envolvem o manuseio de uma série de
informagdes e estdo inerentemente associadas a uma percep¢do de risco, entendido como a
possibilidade de sofrer perdas financeiras em relagdo ao capital investido, em relacao as
expectativas tragcadas no momento ou em relagdo a evolucdo das cotagdes das opgdes
concorrentes. Esta avaliacao de risco ndo esta baseada no entendimento do investidor sobre

volatilidade ou célculos financeiros, de outra forma ela ¢ algo menos quantitativa, mais
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perceptual e intuitiva (Byrne, 2005; Estelami, 2012; Jordan & Kaas, 2002; Loewenstein et al.,
2001).

O julgamento sobre qual das alternativas deve ser a escolhida para investir seus recursos esta
envolto em muitas informagdes, mas os investidores, em geral, ndo sabem como usé-las e,
portanto, acabam se valendo de heuristicas para simplificar o processo decisério mesmo que

esta seja uma avaliagdo que leve a erros sistematicos ou vieses (Jordan & Kaas, 2002).

Ganzach (2000) encontrou evidéncias de que diante de alternativas de investimento
desconhecidas do investidor, ele forma sua percep¢do de risco e retorno em fun¢do de uma
atitude ou uma preferéncia geral expressa por uma relagdo afetiva de gostar (bom) ou nao
gostar (ruim) de cada alternativa. Desta forma, quando considera bom julga o risco como

baixo e o retorno como alto.

O resultado obtido por Ganzach esta em sintonia com os principios da heuristica do afeto, que
advoga que as impressoes afetivas sao utilizadas para formar preferéncias e julgamentos de
forma simples, sem esfor¢co evitando assim avaliagdes complexas e tensdo cognitiva
decorrente (Slovic et al., 2002; Slovic & Peters, 2006). Em estudo feito sobre a formagao de
preferéncia foram detectadas evidéncias de as pessoas, apds serem apresentadas aos
beneficios de determinada tecnologia, passaram a considera-la positiva e, até, mudaram sua
percepcao sobre os riscos associados a ela (Finucane et al., 2000; Slovic et al., 2005). Neste
caso, o afeto positivo cria a percepcao de que beneficios altos correspondem a riscos baixos e
riscos baixos a beneficios altos, enquanto o afeto negativo associa beneficios baixos a riscos
altos e riscos altos a beneficios baixos. A heuristica do afeto, assim como as demais, reduz a
tensao emocional das decisdes complexas ao tornar o processo decisorio mais intuitivo
(Finucane et al., 2000; Ganzach, 2000; Kahneman, 2011; Slovic, 1999; Slovic et al., 2002,
2004; Slovic & Peters, 2006).

A discussao acima parece ajudar a entender a preferéncia pela recomendacdo do gerente.
Investir ¢ uma decisdo em condi¢des de incerteza, envolve o risco de perdas e ¢ considerada
complexa pela quantidade e natureza das informagdes que precisam ser avaliadas. Nesta
situagdo, o que o resultado indica ¢ que os investidores buscam em um profissional alguém
que possa mitigar sua percep¢ao de risco e/ou evitar a tensdo emocional ¢ o desconforto

cognitivo desta decisdo. Neste sentido, perceber no gerente alguém em que se possa confiar ¢
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essencial para se atingir este objetivo. Enxergar benevoléncia, competéncia e capacidade de
resolver problema ¢ crucial para que se crie a confianga. (Shainesh, 2012; Sirdeshmukh et al.,

2002).

Vale lembrar a assertiva de Moorman et al. (1993) de que a confianca pode estar associada
tanto a uma vontade de crer, acreditar em um parceiro que lhe transmita a sensacdo de
confiabilidade ou simplesmente a necessidade de alguém que possa reduzir sua sensagao de

inseguranca e vulnerabilidade, alguém em que possa se confiar e trazer conforto.

Sdo analisados em seguida os resultados de liquidez e taxa de administracao.

Sobre a liquidez, ¢ de estranhar que em um pais com histérico de inflagao elevada, mudancas
regulatorias frequentes e pouca persisténcia dos cendrios econdmicos, a liquidez responda, por
apenas, 11% da decisdo, percentual, inclusive, menor que o atribuido a taxa de administracao,
de 15%. Talvez ajude a explicar o fato de os pesos serem relativos, posto que o acréscimo na

participacdo de um fator se da em detrimento de outro.

No caso da taxa de taxa de administracdo, durante apresentagdo dos conjuntos para escolha
ela teve um nivel de exposi¢cdo acima do comum que talvez tenha ajudado a deprimir ainda

mais a participacao relativa da liquidez.

Nas sec¢des seguintes serdo abordados aspectos cobertos na revisdo de literatura que
influenciam na tomada de decisdo do investidor, sdo eles:

e frame of decision,
e aversdo a risco, incluindo questdes sobre género e conhecimento, e
e cstilos cognitivos.

6.2.4 Avaliacdo de Cenarios

Entre os objetivos desta pesquisa encontra-se de testar o efeito de enquadramento (framing
effects) na decisdo dos investidores (Kahneman & Tversky, 1983; Tversky & Kahneman
(1981, 1986). Para tanto, os respondentes foram apresentados a cenarios econdmicos
distintos, um de viés negativo, outro de viés positivo e um terceiro grupo ao qual ndo foi

apresentado qualquer cenario, funcionando como um grupo de controle.
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Para testar a eficacia da manipulagdo do cendrio sobre a percepcdo dos respondentes, apos a
leitura do cenario e antes de responder ao questionario da andlise conjunta, os respondentes
tiveram de avaliar o cenario apresentado, classificando-o desde muito negativo até muito

positivo (uma escala de cinco pontos).

Dos respondentes que avaliaram o cenario construido para exacerbar a percepcao de risco,
apenas 62% o consideraram negativo ao passo que o cendrio que pretendia induzir a
percepcao de baixo risco foi assim entendido por somente 50% dos respondentes. A tabela 6.3

sumariza os resultados.

Tabela 6.3
Cenario X Avaliacao
Cenario \ Avaliagdo Neutro Negativa Positiva Total

Neutro 148

) 23,8% 61,6% 14,6%
Negativo 164

.. 29,1% 20,9% 50,0%
Positivo 148

O cendrio negativo pretende exacerbar a percepcao de risco e, assim, provocar uma das
seguintes reagdes: aumentar a importancia relativa do atributo rentabilidade, para compensar
esta sensacdo de insegurancga; ou elevar o peso atribuido ao risco, como forma de se evitar a

possibilidade de perda, uma estratégia para buscar preservar o capital a ser investido.

O enquadramento para decisdo altera a forma como se percebe os riscos envolvidos em uma
decisdo de investimento. Nesta situacdo, o ponto de referéncia a partir do qual a expectativa
de ganhos ou de perdas das opg¢des de investimento ¢ avaliada ¢ modificado. Quanto maior a
percepcao de risco maior serd a expectativa de retorno cobrada (Byrne, 2005; Sitkin &

Weingart, 1995).

A despeito de o efeito de manipulagdo de cenarios e de indugdo da percepcao de risco ter sido
efetivo apenas para pouco mais da metade da amostra submetida aos cenarios, estes foram
testados para o subgrupo para o qual os cendrios lograram incutir sensagdo de maior ou menor
risco. Ou seja, foram testados os efeitos de enquadramento apenas para aqueles respondentes

que nao foram excluidos no manipulation check.
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Para tanto, procedeu-se um teste ANOVA para as diferencas entre as médias de cada grupo,
quais sejam, aqueles que avaliaram os cenarios como negativo ou positivo em acordo com a

inten¢ao do mesmo (manipulation check).

Os resultados apontaram que para os atributos rentabilidade, risco, taxa de administragdo e
recomendacgdo do gerente nao foram encontradas diferencas significativa entre as médias das
importancias relativas entre os grupos (p < .05), levando a rejeigao tanto de H>, quanto de
H>y. Adicionalmente, o fato de ndo terem sido verificadas diferencas significativas entre as
médias implica que ndo terem ocorrido inversdes de preferéncia e, portanto, Hz. ¢ Hq foram

também rejeitadas.

Ou seja, aqueles que tomaram suas decisdes a partir de um cendrio futuro mais adverso e
incerto ndo experimentaram alteracdes de utilidade significativas que resultassem em
mudancas nas importancias relativas atribuidas de cada um destes fatores em sua decisdo. A

tabela 6.4 sumariza estes resultados.

Tabela 6.4
Importancias Relativas para Cenarios Distintos
Cendrio
Atributos \ Pesos Neutro Negativo Positivo Sig.
Rentabilidade 23,12 23,99 24,69 p=.55
Risco 20,72 22,35 20,71 p=29
Liquidez 10,38 8,69 10,95 p=.02
Taxa de Adm. 14,80 13,56 13,78 p=27
Recomendagio 30,98 31,42 29,88 p=.73

Estes resultados podem ser explicados por caracteristicas inerentes desta pesquisa e da

decisdo de investimento.

Esta pesquisa busca simular uma decisdo real de investimento. Os respondentes foram
submetidos a um amplo conjunto de alternativas de investimento e tiveram de tomar uma
séric de decisdes em sequéncia tal como um processo real de selecdo entre as varias

alternativas de investimento disponiveis em nosso dia-a-dia. Para o sucesso destes estimulos
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era fundamental manter o vinculo com a realidade e, para tanto, ndo foi possivel manipular os
niveis de forma arbitraria. Este procedimento criaria um cendrio irreal que, se por um lado
poderia exacerbar a percep¢ao de risco dos respondentes, por outro poderia comprometer a
efetividade dos estimulos e por consequéncia da propria pesquisa. Decisoes de investimentos
ndo sdo decisdes sobre jogos, manter o realismo dos estimulos € essencial para que se possa

criar tradeoffs criveis.

Outra possivel explicagdo para esta auséncia de diferenciacdo entre os cenarios encontra
relacdo com fenomeno denominado de escalation commitment (Lunenburg, 2010; Staw, 1976,
1981; Steinkiihler, Mahlendorf, & Brettel, 2014) em que as decisdes de investimento sdo
vistas como uma sequéncia continua, orientada por objetivos de longo prazo em que os
reveses incorridos podem ser compensados por novos investimentos que busquem compensar

as perdas.

Considerando que os cendrios ndo lograram induzir diferencas de comportamento entre os
grupos pesquisados, as analises e testes a seguir foram realizados sobre a totalidade da

amostra, ou seja, sobre todas as quatrocentas e sessenta observacdes.

6.2.5 Aversao ao Risco

De acordo com Damodaran (2009) as pessoas avessas ao risco rejeitam uma aposta em que o
valor esperado ¢ igual ao equivalente certo, sem risco. Neste sentido, quanto mais avessa
maior deve ser o resultado esperado da aposta ou o prémio de risco, diferenga entre o valor
esperado da aposta e o equivalente certo. O risco ¢ considerado uma situacdo especial de

incerteza em que as probabilidades de cada resultado sdo conhecidas.

Contudo, em decisdes de investimento as probabilidades de que os pregos dos ativos no futuro
atinjam determinado valor sdo desconhecidas. Por meio de métodos estatisticos os
profissionais do mercado financeiro se valem de séries historicas e tentam estimar estas
chances, mas, de fato, os resultados nao passam de conjecturas. Em particular, esta pesquisa
trata de investidores ndo profissionais que tomam suas proprias decisdes e dificilmente tem
acesso a estas estimativas. Portanto, seu julgamento se da em condi¢cdes de incerteza ou

ambiguidade, o que tende a exacerbar a percepcao de risco (Trautmann et al., 2011).
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Para completar, segundo Sitkin e Weingart (1995) a tolerancia ao risco ¢ inversamente
relacionada com a percep¢ao de risco, ou seja, quanto maior a tolerancia menor a percep¢ao

de risco provocada por determinada situagao.

A aversdo ao risco fez parte do questionario de pesquisa, na amostra coletada apenas dezoito
pessoas se declararam com baixa aversdo ao risco, o que impediu a execugdo de testes
estatisticos e determinou a jun¢ao deste grupo ao que se considera de média aversdao. Desta
forma, os grupos se definiram com 107 respondentes que se declararam de alta aversdo (23%)

¢ 353 de média ou baixa aversao (77%).

No caso desta pesquisa, as rentabilidades negativas emulam a possibilidade de perda e devem
amplificar a percep¢ao de risco. Considerando que esta percepc¢ao ¢ mais intensa para os mais
avessos, o resultado esperado ¢ que estes exijam taxas de remuneragdo mais elevadas como
forma de compensagdo pelo risco percebido (Sitkin e Weingart, 1995). Assim como os
equivalentes certos, considerando o investimento como uma aposta, as perdas passadas
funcionam como menores chances de ganho exigindo valores maiores que possam superar os
equivalentes certos. De forma andloga, ¢ possivel, também, que diante de taxas de retorno

pré-determinadas os investidores prefiram alternativas que embutam menor nivel de risco.

As analises a seguir estdo baseadas em dois grandes grupos de hipoteses, a saber: o primeiro
que pressupde que as pessoas mais avessas buscam atingir, mesmo que intuitivamente, uma
relacdo risco e retorno que compense sua maior percepg¢ao de risco, e, o segundo, para o qual
o risco se traduz em sentimento, algo eminentemente emocional e afetivo. As hipdteses grupo
sao baseadas no frame de Stikin e Pablo (1995) e em Damodaran (2009), enquanto as do
segundo grupo nos pilares da heuristica do afeto (Finucane et al., 2000; Loewenstein et al.,

2001; Slovic et al., 2002, 2004; Slovic & Peters, 2006).

A comparagao das médias entre os grupos de maior € menor aversao apontou que o grupo
mais avesso registrou diferenca ndo significativa em relagdo a variacdo dos niveis tanto da
rentabilidade quanto do risco (p <.05), denotando a rejei¢ao de Hsq € H3p. J&4 a recomendagdo
do gerente registrou nivel de significancia de p=.014 sendo considerada significativa e,

portanto, indicando a nao rejeicao de Hse.
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Considerando que os niveis de possibilidade de perda e rentabilidade sdo iguais para todos os
respondentes, mais € menos avessos, € que os primeiros esperam auferir taxas de retorno mais
elevadas para dado risco, o resultado esperado deste teste, seria que estes percebessem menor
ganho de utilidade. Contudo, o resultado ¢ o oposto disto com acréscimo de 80 pontos de
utilidade para mais avessos contra 62 para menos avessos. O que deveria sugerir a nao

rejeicao de Hs,.

Sendo assim, por conta do pressuposto dos equivalentes certos (Damodran, 2009), os mais
avessos deveriam exigir prémios de risco mais elevados para mesmo nivel de risco, portanto,
diante de uma mesma taxa de retorno os mais avessos deveriam extrair menor utilidade o que
faria com que rejeitassem um jogo justo. De outra forma, ndo existiria motivo para se pagar

taxas de juros maiores para pessoas mais propensas ao risco.

J& para a recomendag¢do do gerente, o ganho de utilidade alcangado ¢ significativamente maior
para o grupo considerado mais avesso, acusando 102 pontos de ganho contra 80 dos menos
avessos, sugerindo a nao rejeicao de Hs. (p <.05). A tabela 6.5 apresenta os resultados por

nivel de aversdo ao risco.

Tabela 6.5
Variacao da Utilidade
Aversao ao Risco

Variagdo de Utilidade Aversao Média Desvio F Sig

Rentabilidade Alta 80,2 72,6
Média/Baixa 61,4 94,1 3,626| p=.058

. Alta -72,1 73,7

Risco

Média/Baixa -55,7 77,2 3,798 | p=.052

Liquidez Alta -12,2 42,1
M¢dia/Baixa -16,6 48,5| 0,727| p=.394

Taxa de Administracio Alta -19.4 454
M¢dia/Baixa -18,9 48,2 0,008| p=.928

Gerente Alta 102,0 76,9
M¢dia/Baixa 79,9 82,9 6,061| p=.014

Corroborando os resultados acima nao foi encontrada diferenca significativa entre os pesos
médios dos atributos rentabilidade e risco para mais € menos avessos, indicando a rejeicao das

hipoteses Hs. e Hza (p<.05). Por outro lado, a hipdtese H3rndo foi rejeitada (p<.05) sugerindo
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que a recomendagdo do gerente tem peso maior para os mais avessos, conforme evidenciado

na tabela 6.6.

Tabela 6.6
Importancia Relativa dos Atributos na Decisiao
Aversao ao Risco

Pesos Aversdo Média Desvio F Sig

Rentabilidade Alta 22,8 8.8
M¢édia/Baixa 23,6 10,3| 0,581 | p=.446

. Alta 21,6 9,3

Risco

M¢édia/Baixa 21,0 8,1| 0,413]| p=.521

Liquidez Alta 9,5 5,4
M¢édia/Baixa 10,9 6,4 3,976 | p=.047

Taxa de Administragdo Alta 13,9 58
Média/Baixa 15,1 6,8| 2,617| p=.106

Gerente Alta 32,1 12,5
Média/Baixa 29,4 12,6 3,985| p=.046

Estes resultados sugerem que os mais avessos percebem o risco como uma dimensao mais
emocional que ndo se pode compensar pela relacdo de risco e retorno. Neste sentido, poder
contar com um profissional parece ser o mais relevante para mitigar a percep¢ao de risco e
evitar o desconforto da decisdo (Loewenstein et al., 2001; Sirdeshmukh ez al., 2002; Slovic et

al., 2002, 2004; Slovic & Peters, 2006).

Os estudos sobre aversao ao risco por vezes enfocam a questdo das diferencas de género e a
influéncia do nivel de conhecimento na percepgdo de risco. Estes dois aspectos sdo tratados

nas duas proximas segdes.

6.2.6 A Questio do Género

Existe razoavel convergéncia na literatura sobre serem as mulheres mais avessas que o0s
homens em relagcdo ao risco (Charness & Gneezy, 2012; Dwyer, Gilkenson & List, 2002;
Powell & Ansic, 1997). Estes estudos indicam que elas t€m uma atitude menos propensa ao

risco e que, portanto, enxergam maior risco na decisao.

Incialmente rodou-se um teste Qui-quadrado, Xz, para se verificar se havia correspondéncia

entre a visdo que as mulheres tém sobre seu nivel de aversdo ao risco e as evidéncias
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encontradas na literatura. O resultado deste teste identificou que entre as mulheres 28% se
consideram altamente avessas enquanto entre os homens este percentual alcanca apenas 16%
(p< .01) indicando, assim, que as mulheres realmente se percebem mais avessa ao risco que os

homens. Assim, a hipotese Hy, foi considerada como nao rejeitada.

Se de fato as mulheres forem mais avessas ao risco do que os homens, seria esperado que
atribuissem maior peso ao fator risco. Por outro lado, como visto acima, a recomendagao do
gerente parece ser um fator fundamental para a tomada de decisdao dos mais avessos. Sendo
assim, foram efetuados testes de diferenca de médias, ANOVA, para verificar se existem

diferengas estatisticamente significativas entre estes grupos.

Em relagdo a rentabilidade, de fato mulheres parecem estar menos interessadas nos retornos
do que os homens. Para elas o peso da rentabilidade na decisdo ¢ de 22,3% contra 25,1%
atribuidos pelos homens (p <.01). Em relacdo ao risco, os resultados ndo sugerem ser a
decisdo das mulheres mais influenciada por este fator que a dos homens, ao contrario,
enquanto para elas a importancia relativa atinge 20,3% para eles o risco alcanga 22,5%. Desta

forma, Hy» ndo foi rejeitada enquanto Hy. foi rejeitada.

Sobre a importancia do gerente na decisdo, o teste ANOVA comprovou que as mulheres
atribuem, em média, ao gerente 32,7% de sua decisao contra 26,1% atribuidos pelos homens

(p <.001), implicando em nao rejei¢ao de Hysa. A tabela 6.7 apresenta os resultados.

Tabelas 6.7
Importancia Relativa dos Atributos na Decisio
Género
Pesos Aversao Média Desvio F Sig
Rentabilidade Feminino 22,3 2,0
Masculino 25,1 11,0 8,677 p=.003
. Feminino 20,3 7,5
Risco
Masculino 22,5 9,3 7,655 p=.006
Liquidez Feminino 9,9 6,0
Masculino 11,5 6,3 7,640 p=.006
Taxa de Administragdo Feminino 14,8 7.0
Masculino 14,9 6,0 0,050 p=.823
Feminino 32,7 12,6
Gerente
Masculino 26,1 11,6 33,332 p<.000
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Embora ndo seja o foco desta se¢do, vale mencionar a comparagao feita por Frederick (2005)
entre género e estilo de processamento de informacdo intuitivo. Neste artigo foram
comparados os percentuais de erros decorrentes do impulso pela resposta intuitiva e detectou-
se que a propor¢do de mulheres nesta situacdo era significativamente superior & de homens.
Neste sentido, um teste qui-quadrado foi aplicado sobre a mostra e chegou-se a resultado
semelhante, entre as mulheres 27% compdem o grupo intuitivo contra propor¢ao de 18,5%

encontrada entre os homens (p <.05).

Tabela 6.8
Género X Intuiciao
Qui
Género Intuitivos Quadrado Sig
Menos Mais
Feminino 73,4% 26,6%
Masculino 81,5% 18,5% 4,042 p=.044

6.2.7 Conhecimento

O nivel de conhecimento reduz a incerteza e atenua a percepcdo de risco. Quanto maior o
nivel de conhecimento sobre um objeto melhor devem ser as condigdes de julgamento e maior
o conforto para a decis@o. Independente do nivel de conhecimento, contudo, todos se utilizam,
em menor ou maior grau, de heuristicas para decisdo, e estdo suscetiveis aos fatores
emocionais, a0 momento e ao ambiente de cada decisdo (Dolvin & Templeton, 2006; Fellner
& Maciejovsky, 2007; Ganzach, 2000; Hathaway & Khatiwada, 2008; Mandell & Klein,
2009).

Considerando que o nivel de proficiéncia em produtos financeiros ¢ declaratério (uma
informagao sobre como a pessoa se percebe) e ndo tendo como verificar qual de fato ¢ o seu
grau de conhecimento, o interesse aqui repousa, apenas, em verificar como a percep¢ao sobre

seu nivel de conhecimento pode afetar a percepgao sobre o grau de aversao ao risco.
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Tabela 6.9
Aversiao ao Risco X Conhecimento
Qui-
Conhecimento\ Aversao Quadrado Sig

Aversao Baixa/
Alta Média

Alto 33,3% 66,7%

Baixo 38,8% 61,2%

Meédio 16,5% 83,5% 23,380 p<.000

O teste do X2 indica que existe diferenga significativa na maneira como os grupos formados a
partir da propria percepcao sobre nivel de conhecimento se percebem em relagdo ao risco.
Contudo, a despeito da diferenga ser significativa, ndo parece haver correspondéncia entre
nivel de conhecimento auto declarado e aversdo ao risco, pois o0 menor grau de aversdo foi
encontrado entre aqueles que se consideram dotados de conhecimentos médios, apenas 16,5%
se percebem altamente avessos. Enquanto isso, 33,3% daqueles que se julgam bons
conhecedores sobre produtos financeiros de investimento se percebem altamente avessos ao
risco contra 38,8% dos que se julgam menos aptos com investimentos. Estes resultados
levam a conclusdo de que pessoas que se consideram dotadas de maior conhecimento sobre
produtos de investimento ndo parecem, de fato, se perceberem como menos avessa ao risco,

sugerindo a rejei¢ao de Hs..

Em relacdo ao teste de médias dos pesos dos atributos risco e recomendagdo do gerente,
ambas as hipoteses, Hs, ¢ Hsc., foram rejeitadas (p<.05). Neste caso, os resultados sugerem
que pessoas que se veem como portadoras de maior conhecimento sobre investimentos
financeiros conferem a mesma importancia para o risco e para a recomendac¢do do gerente que

as menos letradas.

6.2.8 Resposta Intuitiva

Como ja dito, esta pesquisa tem interesse especial na relacdo entre o0 modo de processamento
de informacdes predominantemente definido pelo Sistema 1, ou processamento Tipo 1, -
processo cognitivo mais emocional, automatico e intuitivo que responde mais rapidamente
com as informagdes que se encontram mais proximas ou disponiveis - e a decisdo de

investimento. Para tanto, os respondentes foram agrupados entre aqueles com modo de
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processamento mais intuitivo e aqueles cujo processamento € menos intuitivo e, portanto,
mais proximo do Tipo 2, em que as informagdes sdo analisadas com maior esfor¢o e de forma

mais légica e racional.

Considerando que o Sistema 1 ¢ rapido, ndo orientado ao esfor¢o e frequentemente dominado
pela emogdo (Evans & Stanovich, 2013; Kahneman, 2003) as pessoas mais intuitivas devem
estar mais propensas a reagir emocionalmente aos problemas do dia-a-dia. Devem buscar
respostas em outros fatores que ndo os calculos das probabilidades de risco e retorno. Devem
tentar solucionar o problema de forma mais intuitiva e confortavel e, assim, evitar acionar o
Sistema 2. Para Evans e Stanovich (2013) os Tipos 1 e 2 ndo s3o modos distintos de
processamento de informacdo, sdo apenas instancias de processamento que se dio em um
continuum. Para os autores o Tipo 1 ¢ caracterizado pela autonomia, ele € ativo, ndo requer
aten¢do controlada, ¢ rapido e inicia seu processo assim que se depara com o estimulo e nao

requer muito da memoria.

Os julgamentos processados pelo Sistema 1 sdo automaticos, associativos, rapidos,
inconscientes, sem esforco e heuristico enquanto o Sistema 2 processa de forma baseado em
regras formais, lento, consciente, esforcado, analitico e racional. O Sistema 1 ¢ mais
perceptual, visual € mais intuitivo e dominado pela emog¢ao (B6hm & Brun, 2008; Kruglanski

& Gigerenzer, 2011).

Estudos mostram que triades de palavras mais coerentes € imagens mais nitidas afetam a
forma como a informacdo ¢ processada. Elas trazem conforto e s3o processadas
intuitivamente. Por outro lado, a forma de processamento também pode ser afetada pelo
humor, que quando estd bom tende a julgar a situagdo mais positivamente. (Alter et al., 2007;

Bolte et al., 2003; Topolinski & Strack, 2009).

Desta forma, pessoas mais intuitivas fazem julgamentos mais emocionais, preferem evitar
calculos e preferem ndo enfrentar situagdes incoerentes. Julgam os problemas de forma mais
afetiva e se valem mais de heuristicas. Para elas risco ¢ uma sensacdo (Slovic et al. 2002;

2004).



139

Conforme ja verificado na secdo que trata dos pesos atribuidos aos fatores no momento da
decisdo de investimento, estas caracteristicas parecem afastar os julgamentos do campo
racional, dos calculos de risco e retorno, € parecem aproximar as pessoas da opinido do
gerente que estaria cumprindo a funcdo de tornar a informagdo mais fluente e facil de ser

processada.

Para classificar as pessoas entre mais € menos intuitivas foi utilizado o teste CRT de Frederick
(2005). Contudo, de forma distinta da utilizada pelo autor, que estudou o efeito do
pensamento mais analitico ou reflexivo nas decisdes em situacdes de risco, neste caso a escala
CRT foi utilizada para categorizar os mais intuitivos (Sistema 1 ou processamento Tipo 1) e,
assim, permitir a observagdo das diferencas de comportamento em relagdo aos menos
intuitivos. Desta forma, foram considerados mais intuitivos aqueles que ndo resistiram a
resposta automatica nas trés perguntas formuladas do teste. Este grupo conta com cento e sete

pessoas, ou 23% da amostra.

Os resultados da ANOVA realizada para comparar os ganhos e perdas de utilidade resultantes
das variacdes dos niveis dos fatores rentabilidade, risco e recomendac¢do do gerente indicam

ser este o Unico para o qual existe diferenca significativa entre as médias.

Sendo assim, as hipdteses Hg. foi rejeitada (p<.01) indicando haver diferenca significativa na
recomendacao do gerente que se elevou em 108 pontos para os mais intuitivos contra 78
pontos para os demais. J& as hipoteses Hes, € Hep ndo foram rejeitadas (p>.05) indicando ndo
haver diferengas para o incremento de utilidade da rentabilidade e para o decremento acusado

pelo risco.
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Tabela 6.10
Variacao da Utilidade
Estilo Cognitivo
Variagdo de Utilidade | Intuitivos Média Desvio F Sig
Rentabilidade | M1e1°S 67,0 93,1
Mais 61,6 78,4 0,299| p=.585
. Menos -56,2 78,8
Risco
Mais -70,5 68,3| 2,894| p=.090
Liquidez Menos -14,9 48,0
Mais -17,7 4421 0,296 p=.587
Taxa de Menos -16,6 46,7
Administragdo | s 27,3 495 4207| p=4l
Gerente Menos 78,1 81,6
Mais 107,8 79,3] 11,015] p=.001

A partir destes resultados, foi testada a existéncia de diferencas entre as importancias relativas

destes fatores na decisao para os grupos formados por menos e mais intuitivos.

Neste caso, a hipdtese Hgr foi rejeitada (p<.01), indicando que a importincia atribuida pelos
mais intuitivos a recomendacdo do gerente ¢ significativamente maior para estes do que para

0 grupo menos intuitivo, 33,6% e 28,9% respectivamente.

Em linha com os resultados até aqui apurados, quando se observa o peso do fator
rentabilidade na decisdo, os mais intuitivos atribuem a ela uma importancia menor que o0s
mais intuitivos, 20,7% contra 24,3%, respectivamente. Estes valores indicam que, em
comparacdo aos menos intuitivos, os mais intuitivos consideram a rentabilidade menos
importante. A despeito de haver diferenca significativa (p<.01), o que implica na rejei¢ao de
Hse, o resultado sugere que os mais intuitivos conferem menos peso a rentabilidade. Os
resultados sugerem, ainda, que o grupo menos intuitivo tende a buscar na rentabilidade uma
forma de compensacao pelos riscos incorridos na aplicagao de seus recursos, comportamento

ndo verificado entre os mais intuitivos.

Ja para o fator risco, nao foi identificada diferenca significativa entre as médias (p>.05),

levando a nao rejeicao de Hsa A tabela 6.11 apresenta os resultados.
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Tabela 6.11
Importancia Relativa dos Atributos na Decisio
Estilo Cognitivo

Pesos Intuitivos | Média Desvio F Sig
Rentabilidade | MnOS 24,3 102
Mais 20,7 84| 10,825| p=.001
. Menos 21,3 8,4
Risco
Mais 20,6 84| 0,595| p=.441
Liquidez Menos 10,7 6,3
Mais 10,2 5,6 0,487 | p=.486
Taxa de Menos 14,8 6,6
Administragdo | Vs 14,9 6,6| 0,033] p=857
Menos 28,9 12,6
Gerente
Mais 33,6 12,0] 11,292 | p=.001

Os resultados desta secdo indicam que os mais intuitivos, tem sua satisfacdo mais dependente
da recomendagdo do gerente e parecem encontrar neste o conforto cognitivo e emocional para
tomar sua decisdo de investimento. Ao invés de buscar compensagdo na possibilidade de
ganhos futuros ou mesmo evitar apostas mais arriscadas, de forma a minimizar perdas, estes
preferem confiar na recomendacdo do gerente para evitar ndo apenas a tensao e desconforto

cognitivo da decisdo como a dor da perda. Desta forma, a proposi¢cao P3 nao foi rejeitada.

Considerando que os mais intuitivos possuem o Sistema 1 mais agucado e que este ¢
perceptual, automatico e emocional, estes resultados parecem corroborar a ndo rejeicao da
proposi¢ao P>, que advoga serem os fatores emocionais relevantes para a decisdo de

investimento.

A comparagdo entre os resultados apurados para os atributos rentabilidade e recomendag¢ado do
gerente, contudo, indicam ser esta Ultima o fator mais importante para a tomada de decisdo
tanto dos mais quanto dos menos intuitivos, respondendo, cada um, por 33,6% e 28,9%,
respectivamente. Cotejando tais resultados, depreende-se que os mais intuitivos buscam
encontrar no gerente alguém que possa criar a sensa¢cao de maior conforto para uma decisao
naturalmente complexa e que causa tensdo. Sendo assim, ¢ possivel identificar, mais uma vez,
que fatores emocionais sdo relevantes para o processo decisorio do investidor, ratificando a

proposi¢ao P».
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O fato de os investidores menos intuitivos, em média, atribuirem peso maior aos resultados de
rentabilidade, parece reforgar, a ideia de que a possibilidade de minimizag¢ao das perdas ou de
elevacao dos ganhos pode funcionar como um atenuante da sensagao de risco, uma forma de
compensagao pelo risco incorrido ao se investir em algo incerto. Os menos intuitivos parecem
mais propensos a céalculos e a buscar equivalentes certos mais adequados a sua atitude frente

ao risco (Damodaran, 2009).

Em suma, mediante uma decisao complexa e que envolve a avaliacdo de muitas informagoes,
0s mais intuitivos parecem atribuir peso maior aquelas mais simples, ou para aquelas para as
quais tenham um sentimento afetivo positivo. O afeto e o uso das heuristicas reduzem o
esforco cognitivo. Os proprios estados de humor afetam o julgamento positiva ou
negativamente conforme esteja bom ou ruim, respectivamente. Para estas pessoas a percep¢ao
de risco ¢ um sentimento envolto em emocdo. Por exemplo, Jordan e Kaas (2002)
identificaram evidéncias de que antincios de fundos de investimento com contetido emotivo,
tais como imagens e tonalidades, consideradas positivas, provocaram uma reducdo na
percepcao de risco (Alter et al., 2007; Bolt et al., 2003; Loewenstein et al., 2001; Shah &
Oppenheimer, 2007; Slovic, 1999; Slovic et al., 2002, 2004).

6.2.9 Avessos e Intuitivos

Os resultados apurados até aqui para as importancias relativas do atributo recomendagao do
gerente na decisdo do investidor seguem no mesmo sentido e podem levantar a suspeita de
que haja alta sobreposi¢do entre estes grupos ou que de haja interagcdo entre os efeitos de

aversao e intuigao.

Para tanto, inicialmente rodou-se um teste Qui-quadrado, Xz, para medir se existe

independéncia entre os grupos e entdo uma ANOVA de dois fatores, intuicao e aversao.

Tanto o grupo considerado de alta aversdo quanto o de intuitivos contam, cada um, com cento
e sete respondentes, destes apenas vinte e seis sdo comuns, ou seja, apenas 24% de
sobreposi¢do. Para identificar se esta relagdo entre os grupos denotados por intui¢ao e aversao

ao risco, um teste qui-qudrado foi executado para verificar se existe diferenca significativa
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entre estes grupos. O valor Xz, de 0,084 equivale a p=.772, implicando na conclusao de que

nao ha relagao entre os respondentes que se declaram avessos ao risco € 0s mais intuitivos.

Apesar da baixa sobreposicdo existente entre os grupos intuitivos e de alta aversdo ao risco,
perdura a duvida sobre se ha alguma possivel dependéncia entre os efeitos das categorias
intuicdo e aversdo. Para esclarecer esta relacdao, ¢ necessario isolar os efeitos das categorias

aversao ao risco e da forma de processamento da informacgao.

A ANOVA de dois fatores ¢ utilizada para medir a diferenca nos valores médios da variavel
dependente métrica associados aos efeitos das variaveis independentes categdricas e permite

identificar os efeitos de interagao entre as categorias (Malhotra, 2012).

O grafico 6.10 apresenta as médias da importincia da recomendag¢do do gerente para as
variaveis denominadas intui¢ao e aversao ao risco de forma isolada. Ratificando os resultados
anteriores, mais intuitivos € mais avessos sao claramente mais propensos a recomendagao do

gerente.

o me ®» az o 5o e o X

Intuigdo Aversao

Grafico 6.10 - Efeitos Isolados das Variaveis Intui¢ao e Aversao

Os resultados da ANOVA indicaram que o efeito da interacdo nao ¢ significativo ao nivel de
p<.05 (F=0,673, p=412). Como o efeito de interagdo ndo ¢ significativo, considera-se que os

dois fatores podem exercer efeitos de forma independente.
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Sendo assim, intuigdo e aversdo, ambos os fatores, exercem efeitos significativos e de forma
independente sobre a importancia relativa da recomendacdo do gerente. Desse modo, os
efeitos de intuicao e aversao sdo significativos na decisao do investidor, com p<.01 e p<.05,
respectivamente, levando a nao rejeicdo da hipdtese H7. O eta parcial quadrado indica a
intensidade da variagdo da recomendagdo do gerente em fun¢do das varidveis, neste caso o
processo cognitivo (intui¢cdo) exerce mais que o dobro de influéncia na decis@o do investidor

que a aversao ao risco. A tabela 6.12 sumariza os resultados.

Tabela 6.12
Estilo Cognitivo X Aversao ao Risco

Soma dos Média dos Eta Parcial
Fontes de Variagdo Quadrados gl Quadrados F Sig. Quadrado
Modelo 416501,826° 4| 104125,457| 670,058| p<.000 0,855
Intuicdo 1673,121 1 1673,121 10,767 | p=.001 0,023
Aversao 692,549 1 692,549 4,457 p=.035 0,010
Interacdo 104,617 1 104,617 0,673 | p=.412 0,001
Erro 70861,356 456 155,398
Total 487363,182 460

a. R?= 0,855 (R? ajustado = 0,853)

O grafico 6.11, abaixo, exibe retas paralelas sugerindo ndo haver interacao entre as variaveis
intui¢do e aversdo ao risco. A leve inclinacdo encontrada para avessos quando mais intuitivos
indica que estes podem ser ainda mais suscetiveis a recomendagdo do gerente. Contudo, esta
magnitude do deslocamento do peso médio da recomendacdo do gerente ¢ estatisticamente

nao significativa podendo, neste caso, ser decorrente do acaso.
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Grifico 6.11 - Efeitos do Estilo Cognitivo e da Aversao ao Risco
na Recomendacio do Gerente

Existe ampla bibliografia sobre os efeitos da aversdo ao risco no incremento das taxas de
retorno esperadas e alguma sobre o papel de gerentes e especialistas na mitigacao da
percepcao de risco pelos individuos. Investimento ¢ um assunto complexo cujas
consequéncias negativas podem comprometer o conforto e bem estar futuro dos tomadores de

decisdo.

Em geral a literatura aborda a importancia do gerente ou especialista na reducao do nivel de
percepgao do risco do cliente no momento da decisdo. O que esta pesquisa parece demonstrar
¢ que além da aversdo ao risco, um segundo trago parece estar presente nesta relagdo, qual

seja, a forma de processamento de informacgdes ou o estilo cognitivo.

Os resultados apresentados indicam que gerentes e especialistas além de mitigar os efeitos da
aversdo na percepc¢do de risco também podem exercer um papel de reduzir a tensdo desta
decisdo, tornar a informagdo mais fluida e conferir conforto cognitivo aos investidores. Em
paralelo a aversdo, estes clientes querem alguém que traga conforto para sua decisdo e reduza
o sofrimento causado pela responsabilidade sobre as consequéncias desta decisdo. Estas
pessoas parecem de fato ter uma reagdo mais emotiva e perceber o risco em uma dimensao
mais perceptual. Neste sentido, contar com profissionais que os assessorem ¢ uma boa
estratégia para reduzir o desconforto da decisdo (Topolinski & Strack, 2009; Bolte et al.,

2003; Kahneman, 2011; Shainesh, 2012; Slovic, 1999; Slovic et al., 2002, 2004).
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Adicionalmente, os resultados dessa pesquisa apontam que as pessoas mais intuitivas, que tem
o Sistema 1 mais presente, atribuem maior importancia ao gerente ¢ esperam poder contar
com ele para suas decisodes e, portanto, estdo mais propensas a estabelecer uma relacdo com

estes gerentes.

Para efeito de estabelecer uma estratégia de aproximagao com os clientes que incremente os
indicadores de sucesso das areas de investimento, o que os resultados sugerem ¢ que os mais
intuitivos sdo mais suscetiveis a abordagens que privilegiem o relacionamento com o0s
gerentes e, por conseguinte com os bancos, o que pode funcionar como um elo para fortalecer

uma relagao de longo prazo (Sirdeshmukh et al., 2002; Shainesh, 2012).

J4 os menos intuitivos, a despeito de também conferirem maior importancia a recomendagao
do gerente, parecem mais propensos a tomar suas decisdes de investimento contemplando em
maior grau retornos historicos, possibilidades de perda e demais caracteristicas do produto
que julguem necessarias em seu processo decisorio. Estes parecem confiar mais em suas
proprias estimativas acerca do desempenho dos produtos de investimento e preferir arcar com

as consequéncias de suas decisdes quando comparados aos mais intuitivos.

Os resultados apurados por esta pesquisa sugerem que as proposicoes P;, P> e P3 nao sdo
rejeitadas, indicando ser o gerente o fator que exerce maior influéncia sobre a decisdo de
investimento em um ativo financeiro. Ao que parece, isto se deve a necessidade que o
investidor tem de poder contar com apoio de um profissional para mitigar sua percep¢ao de

risco e transmitir a sensagao de conforto emocional para a decisao.

A partir destes resultados, parece existir razodvel convergéncia para que se proponha o

esquema a seguir.

Os principios da teoria do afeto, Finucane et al. (2000) e Slovic et al. (2002), complementam
o modelo tedrico proposto, e resultam na figura abaixo que representa de forma esquematica a
forma como os tragos de aversdo ao risco e estilo cognitivo parecem influenciar o processo
decisorio. Em uma decisao de investimento financeiro, parece haver duas rotas de decisao,

uma que busca amenizar a percep¢ao de risco e outra que, possivelmente, busca evitar a



147

tensdo cognitiva. Elas podem até conduzir ao mesmo destino, porém, seguem por caminhos
distintos. Para os mais avessos, o gerente parece mitigar a sensagdo de risco associada ao
produto, na busca por uma relagdo compensadora entre risco e retorno. J4 para os mais
intuitivos, o gerente parece aliviar a tensao proveniente da decisdo e transmitir uma sensagao

de conforto cognitivo.

Enquadra
mento
do Problema

Aversdo s Percepdo de Mitigacdo de
ao Risco Risco Risco

/

Gerente

Estilo S Tensdo \ Conforto

Processo
Decisério

Cognitivo Cognitiva Cogntivo

Figura 6.2 - Esquema para Tomada de Decisdo de Investidores em Funcido da Aversao
ao Risco e do Estilo Cognitivo

Com base nestes resultados colhidos até o momento, a seguir ¢ feita uma discussdo adicional
sobre uma possivel segmentacao de clientes em dois grupos, quais sejam: um formado em

torno da recomendag¢do do gerente e outro em torno das caracteristicas dos produtos.
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6.2.10 Analise de segmentos

A fim de aprofundar a compreensdo sobre o processo decisorio destes investidores gerando
conhecimento que permitisse propor estratégias de relacionamento que incrementem a
satisfacdo dos clientes e que rentabilizem melhor este investimento, a amostra foi segregada
entdo em grupos, clusters, de forma a produzir segmentos mais homogéneos que revelassem
ndo apenas comportamentos mais proximos entre si como também aqueles mais distantes de
maneira que fosse possivel demarcar nitidamente as diferencgas entre os grupos. Para tanto,

optou-se pela técnica estatistica de analise de agrupamentos (cluster analysis).

Os resultados até aqui apurados indicam que fatores emocionais exercem forte influéncia
sobre a decisdo do investidor e parecem dominar o processo. Os pressupostos da teoria
normativa, em que o tomador da decisdo avalia as informacgdes racionalmente conforme a
relagdo de risco e retorno sdo desafiados pelo resultado desta pesquisa quando se identifica

que o gerente exerce forte influéncia sobre a decisdo, nada axiomatica, do investidor.

Para a construgdo destes dois agrupamentos foi selecionado o método hierarquico de Ward
baseado na distincia euclidiana quadratica e configurado o parametro para segregacdo dos
respondentes em dois grupos. Para isso foram utilizados os percentuais de importancia
relativa de cada respondente, calculados por meio da andlise conjunta, como varidveis para

medir semelhancgas e disparidades entre os respondentes e identificar os grupos.

O resultado apurado pelo método de Ward para o parametro de dois clusters identificou um
agrupamento contendo 267 respondentes (58%) e com centroide definido pela recomendacao
do gerente, que responde por 38% da decisdo, sendo seguido pelo atributo rentabilidade, este
com peso de 20%. O outro agrupamento agrega 193 respondentes (42%) e apresenta centroide
baseado na rentabilidade, 28%, acompanhado pelo atributo risco que responde por 25% da
decisdo. Ou seja, para o primeiro grupo o gerente ¢ considerado o fator preponderante com
quase o dobro da importancia atribuida ao segundo fator, rentabilidade. Ja no segundo grupo,
rentabilidade e risco apresentam percentuais proximos, 28% contra 25%, respectivamente.

O primeiro grupo foi denominado de Gerente e o segundo de Produto.
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Vale destacar que, para todos os atributos que definem o produto (retorno, risco, liquidez e
taxa de administragdo), o grupo Gerente apresentou pontuagdes inferiores as registradas pelo
grupo Produto. Em ambos os casos os dois principias fatores (gerente-rentabilidade e retorno-
risco) respondem por mais de 50% da decis@o. O fato de rentabilidade e risco terem assumido
a lideranga entre os fatores definidores deste segundo grupo, Produto, sugere que este binomio

esta bastante presente na decisdo deste grupo, conforme evidenciado na tabela 6.13.

Tabela 6.13
Clusters
Importincia Relativa dos Atributos na Decisio
Grupos ANOVA

Gerente Produto F Sig.
Rentabilidade 20,30 27,78 73,193 | p<.000
Risco 18,12 25,41 103,601 | p<.000
Liquidez 9,62 11,82 14,600 | p<.000
Taxa de Administrag@o 13,86 16,19 14,469 | p<.000
Recomendado pelo gerente 38,10 18,80 604,805 | p<.000
Total 100.00]  100.00 NN
Participantes 267 193 k\\\\\\\%

Em relacdo aos fatores julgados mais importantes em cada um dos dois grupos, em média os
participantes do grupo Gerente atribuem 8 pontos percentuais acima da média geral para o
fator recomendagdo enquanto os do grupo Produto atribuem 11 pontos a menos. J& em relagado
aos fatores rentabilidade e risco, o grupo Gerente atribuiu cerca de 3 pontos percentuais a
menos para cada um deles, enquanto o grupo Produto acresceu pouco mais que 4 pontos
percentuais. Taxa de administracdo e liquidez também apresentaram pesos superiores para o
grupo Produto, contudo, as diferencas em relagdo a média geral sdo menores, em torno de 1
ponto percentual. O grafico 6.12 apresenta a as diferencas de cada grupo em relagdo a média

geral.



150

Diferen¢a em relagao a Média

=@—Gerente =fll=Produto

8,10

Rentabilidade Risco Liquidez Taxa de Adm.\Recomendado

-11,20

Grifico 6.12 - Relagao entre as Importancias dos Atributos
Clusters X Média Geral

A andlise de agrupamentos categorizou os respondentes a partir das importancias relativas dos
atributos para a tomada de decisdo. A observagdo de como os respondentes priorizaram 0s
fatores ajuda a entender as preferéncias de cada grupo. Para esta anélise foram calculadas,
para cada grupo, as propor¢des de respondentes que tinham como primeira opcao (opgao

preferida).

Os resultados indicaram alta relacdo entre o cluster Gerente e a preferéncia pelo fator
recomendacdo do gerente, com 85% dos respondentes apontando ser este o principal
responsavel pela decisdo. Ja no cluster Produto, 50% manifestaram preferéncia pelo fator
rentabilidade e 35% pelo fator risco. E de se notar que no cluster Produto a recomendagio do
gerente ¢ a preferida por apenas 4% dos respondentes. Por outro lado, rentabilidade e risco
respondem, em conjunto, por 85% da decisdo dos membros do grupo Produto. Foram
realizados testes qui-quadrado para os trés cruzamentos e todos foram considerados

significativos (p<.000).
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Tabela 6.14
Fator Preponderante na Decisao
Distribuicio % entre Clusters

Fator Preponderante para Decisdo
Cluster
Rentabilidade Risco Gerente

Nao Sim Nao Sim Nao Sim
Gerente 88,8% 11,2% 97,8% 2,2% 15,4% 84,6%
Produto 49,7% 50,3% 65,3% 34,7% 95,9% 4,1%

Value Sig Value Sig Value Sig
Pearson Chi Square 85,354  p<.000 88,45 p<.000 290,459 p<.000

Para os testes a seguir, foram utilizadas as utilidades e as importancias relativas calculadas
pela andlise conjunta. A natureza desta técnica estatistica pressupde que os fatores mais
importantes para a decisdo sdo aqueles cujas utilidades dos niveis apresentam maior
amplitude, ou seja, o efeito do nivel sobre a satisfacdo da pessoa € tdo impactante que pode

leva-la a escolher ou desistir de algo.

Neste tocante, para os dois clusters foram calculados o incremento (decremento) de utilidade

entre os valores de minimo e méximo de cada fator pesquisado.

As médias dos valores acima foram calculadas para o grupo Gerente e Produto e comparadas
por meio de ANOVA com intuito de se verificar se h4 diferenga significativa entre estas
medidas em relagdo aos clusters. Foram encontradas diferencas significativas entre as médias
dos fatores recomendacao do gerente (p<.001) e risco (p<.05), indicando que as pessoas mais
sensiveis a opinido do gerente respondem com maior intensidade a variacdes deste fator
enquanto os mais ligados ao produto reagem com mais vigor ao incremento do risco. Para os

demais fatores ndo foram identificadas diferencas estatisticamente significativas.



152

Utilidade - ganhos e perdas

150

100
172}
]
=
5 50
[-%
o H Gerente
g
.g 0 - ® Produto
(]
&}

_50 A

&

Fatores

Grafico 6.13 - Variacao das Utilidades dos Atributos por Cluster

Os dois clusters foram definidos em fun¢ao dos cinco atributos, e os resultados sugerem que
os grupos Gerente e Produto sdo bem definidos e com caracteristicas bem delimitadas que os
caracterizam como grupos coesos. Contudo, vale aprofundar o conhecimento sobre quais
fatores melhor descrevem os grupos, qual a importancia destes fatores na diferenciacdo dos
grupos.

A andlise discriminante ¢ a técnica estatistica adequada para identificar quais variaveis
independentes, métricas, melhor discriminam os objetos entre dois ou mais grupos, variavel

dependente categorica, definida a priori (Hair et al., 2009).

No caso desta pesquisa, a andlise discriminante buscou identificar a contribui¢do das
variaveis, rentabilidade, risco, liquidez, taxa de administracdo e recomendacao do gerente na

diferenciagdo dos dois grupos, Gerente e Produto.

Os participantes dos grupos Gerente e Produto foram aleatoriamente separados em duas
amostras distintas, a primeira contendo 80% dos casos e a segunda os 20% restantes,
respeitando-se, para cada grupo, estas propor¢des. A primeira amostra foi dado o nome de
amostra de estimacdo e servird para estimar a funcdo discriminante. A segunda foi
denominada de holdout, amostra de validagdo, que serd utilizada para validar a fungao

discriminante.
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Para estimar os coeficientes da funcdo determinante foi utilizado o método direto em que
todas as variaveis independentes, previsoras, sao incluidas simultaneamente. A tabela 6.15
indica que, quando observadas isoladamente, as variaveis independentes sdao todas

significativas para distinguir a participag¢@o nos grupos Gerente e Produto.

Tabela 6.15
Analise Discriminante
Significancia das Varidveis Previsoras

Wilks'

Atributos Lambda F Sig.
Rentabilidade 0,854 62,584 p<.000
Risco 0,806 88,154 p<.000
Liquidez 0,962 14,481 p<.000
Taxa de administragéo 0,972 10,513 p=.001
Recomendado pelo gerente 0,430 | 486,103 p<.000

Como existem apenas dois grupos, apenas uma fun¢do discriminante foi calculada,
evidenciando as estatisticas da tabela 6.16 ser essa funcdo estatisticamente significativa

(p<.0000).

Tabela 6.16
Autovalor e Correlacio Canonica
Wilks
% da | Correlacdo | lambda Qui
Funcéo Autovalor | Variancia | Canonica | Lambda | Quadrado Sig.
1,510 100,00 0,776 0,398 335,45 p<.000

Os coeficientes padronizados da fungdo discriminante sdao multiplicados pelos valores
padronizados das varidveis independentes para definir o score discriminante. Esta funcdo ¢
utilizada para cada observacdo da amostra e comparado ao score de corte para prever a
pertinéncia a cada grupo.

Tabela 6.17
Coeficientes Padronizados da Funcao Discriminante Canonica

Atributos Fun¢do 1 | Coeficiente
Rentabilidade 5.699,7265 B
Risco 4.454,3463 B>
Liquidez 3.726,4318 B;

Taxa de administragéo 3.969,5662 By

5.167,8901 Bs

Recomendado pelo gerente
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Desta forma, a funcdo discriminante se define como:

X1—m X, —M X3 —m X4 —M Xe —M
ZzBl*(;)JFBZ*(:)JFB“(u)Jr 34*(u)+ Bs*(:>
S1 S2 S3 Sy Ss

Onde:

Z = score discriminante,

Bi = coeficiente padronizado i,

x; = valor da observagdo da variavel independente i,
m; = média da variavel independente i, e

Si = desvio padrdo da variavel i.

As correlagdes estruturais, também chamadas de cargas discriminantes, indicam as
importancias relativas das varidveis previsoras na discriminacao das pessoas entre os dois
grupos. Os valores da tabela 6.18 revelam que a recomendacdo do gerente ¢ o atributo que
mais contribui para o modelo. Risco se apresenta como a segunda variavel mais importante

seguida de perto pela rentabilidade.

Tabela 6.18

Matriz de Correlacio Estrutural

Atributos Funcéo 1
Recomendado pelo gerente -0,9366
Risco 0,3988
Rentabilidade 0,3361
Liquidez 0,1616
Taxa de Administragdo 0,1377

Os centroides representam os valores médios dos scores discriminantes calculados para cada
grupo. O centroide do grupo Gerente ¢ -1,031 e o do grupo Produto 1,456. Desta forma, cada
grupo possui um score padronizado médio e a média ponderada pelo nimero de participantes
¢ denominada de cut off, o ponto que separa um segmento de outro. A figura 6.3, abaixo,
apresenta uma representacdo esquematica da relagdo entre os grupos, centroides e cut off. Os

numeros 1 e 2 identificam os grupos Gerente e Produto, respectivamente.
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Gerente Produto

-1.031 1,456

Gerente Produto

Figura 6.3 - Representacio Grafica Analise Discriminante

A capacidade preditiva da andlise discriminante ¢ comprovada pelos resultados da
classificag@o dos participantes entre os grupos. Em relacdo a amostra de estimagao, 93,8% dos
casos previstos sdo coincidentes com os grupos originais. A aplicacdo da funcao discriminante
(deduzida a partir da amostra de estimagdo) sobre os dados da amostra holdout logrou

classificar 91,2% destes casos em conformidade com os grupos Gerente e Produto.

Tabela 6.19
Classificacdo dos Casos — Original X Previstos
Grupos Previstos
Gerente  Produto  Total
Quantidade Gerente 196 20 216
Casos Selecionados Produto 3 150 153
% Gerente 90,7 93 100
Produto 2,0 98,0 100
Quantidade Gerente 45 6 51
Casos Nao Selecionados Produto 2 38 40
% Gerente 88,2 11,8 100
Produto 5,0 95,0 100

a. 93,8% dos casos selecionados foram classificados corretamente nos grupos
b. 91,2% dos casos ndo selecionados foram classificados corretamente nos grupos
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Os resultados da andlise discriminante sugerem que a recomendag¢do do gerente, o risco e a
rentabilidade, nesta ordem, sdo as varidveis previsoras que mais contribuem para a

discriminagao dos grupos.

Apos aprofundar no estudo sobre que variaveis melhor definem a distingdo entre os grupos, na

sequéncia ¢ enfocada a relagdo entre aversdo a risco e estilo cognitivo e estes grupos.

Quando se enfoca a questdo da aversao ao risco, percebe-se que 68,2% dos respondentes que

se consideram mais avessos estdo classificados no cluster Gerente contra 31,8% no cluster
Produto. Um teste Qui-quadrado, Xz, foi executado ¢ o resultado indicou haver forte
identificacdao entre aversdo ao risco declarada e o cluster gerente. A tabela 6.20 sumariza os

resultados.

Tabela 6.20
Clusters X Aversao ao Risco
Qui-
Aversio Grupos Quadrado Sig

Gerente Produto
Alta 68,2% 31,8%
Baixa Média 55,0% 45,0% 5,934 p=.015

Em relagdo ao trago de processamento intuitivo, um teste qui-quadrado, XZ, foi aplicado para

verificar a relevancia da participacao dos intuitivos no cluster gerente. A proposi¢ao ¢ que os

intuitivos demandam mais o gerente que os respondentes do grupo Produto.

Os resultados apontaram que 69% dos entrevistados categorizados como mais intuitivos estao
presentes no cluster Gerente. O valor %> de 7,074 indica que foram encontradas evidéncias de

que os mais intuitivos sdo predominantes no cluster gerente (p<.01). A tabela 6.21 sumariza

os resultados.
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Tabela 6.21
Clusters X Estilo Cognitivo
Qui-
Intuitivos Grupos Quadrado Sig
Gerente | Produto
Mais 69,2% 30,8%
Menos 54,7% 45,3% 7,074 p=.008

Investir ¢ uma acdo de alto envolvimento (Shainesh, 2012) em que as pessoas experimentam
uma relac¢do de inseguranga e buscam em um profissional, supostamente qualificado, alguma
orientagdo que reduza a sensagdo de inseguranca. A percepcao de risco se acentua conforme a
incerteza se eleva, os resultados potencialmente negativos devem ser evitados e a sensagao de

perda acentua o sentimento de aversdo (Baumann et al., 2010; Dholakia, 2001).

De acordo com Sirdeshmukh et al. (2002) os profissionais de atendimento tem papel
fundamental na formacgdo da confianga entre consumidor e provedor de servigo, uma
estratégia que busque incrementar a lealdade dos clientes € 0 CLV passa eminentemente pelos

profissionais de atendimento e, especificamente, pelo gerente.

Contudo, a comparagdo entre os grupos indica que aquele definido em fungdo das
caracteristicas do produto ndo percebeu a mesma relevincia na recomendacdo do gerente.
Este grupo privilegia o produto, em maior nivel, prescinde do profissional para orienta-lo e

parece ndo perceber nele alguém que possa atenuar sua sensagao de inseguranga.

Adicionalmente, confirmando os resultados j& apurados, os mais intuitivos parecem se apoiar
no gerente para reduzir seu esfor¢o cognitivo ou mesmo como forma de reduzir a
possibilidade de arrependimento em caso de resultados negativos. Alguém dotado de
conhecimento técnico em quem possam confiar parece ser o que estes investidores estdo

procurando.

Os resultados apresentados nesta se¢ao parecem confirmar a viabilidade em se segmentar os
clientes com base em sua pré-disposi¢do em acompanhar a recomendacao do gerente. Estes
talvez tenham um comportamento de decisdo mais emotivo, possivelmente percebam o risco

menos como uma medida e mais como uma sensagdo e estejam mais propensos a confiar nos
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gerentes como personagens que tornam suas decisdes de investimentos mais simples € menos

tensas.

Finalizando este capitulo de anélise dos resultados, apresenta-se, em seguida, um quadro

sintese das hipodteses de pesquisa e resultados do teste estatistico correspondente.

Grupos Hingt Aceita
1poteses ..
(A)/Rejeita(R)
Hierarquia de HI,: Existe relagdo monotdnica entre os niveis de cada atributo de A
preferéncia decisao.
H,,: Existe diferenga entre as importancias relativas dos atributos de A
decisdo.
Hj.: Rentabilidade e risco registram, respectivamente, as maiores R
importancias relativas na decisao.
Hii: A recomendacdo do gerente deve assumir peso R
significativamente menor que rentabilidade ou possibilidade de
perda.
Enquadramento da | H».: Em um cendrio positivo a importancia relativa da rentabilidade R
situagao ¢ maior que a do risco.
H: Em um cenario negativo a importancia relativa do risco € maior R
que da rentabilidade.
H>.: Em um cenario negativo se registra uma inversao de R
preferéncia e a importancia relativa do risco passa a ser maior que a
da rentabilidade.
Hs: Em um cenario adverso se registra uma inversao de preferéncia R
e a importancia relativa da possibilidade da recomendagdo do
gerente passa a ser maior que a da rentabilidade.
Aversao ao risco H3,: O ganho de utilidade decorrente do aumento da rentabilidade ¢ R
maior para os considerados avessos.
H3s,: A perda de utilidade decorrente do aumento do risco é maior R
para os considerados avessos.
H;.: A importéncia relativa do atributo rentabilidade ¢ maior para o R
grupo que se considera mais avesso ao risco.
Hsgz: A importancia relativa do atributo risco ¢ maior para o grupo R
que se considera mais avesso ao risco.
Hs.: O ganho de utilidade decorrente do da recomendagdo do A
gerente € maior para os considerados avessos.
Hji A importancia relativa do atributo recomendagdo do gerente ¢ A

maior para o grupo que se considera mais avesso ao risco.
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Género Hy.: A proporg¢do de mulheres que se consideram mais avessas ao
risco ¢ maior que a propor¢do de homens.
Hyy: A importancia relativa do atributo rentabilidade ¢ menor para
as mulheres do que para os homens.
Hy: A importancia relativa do atributo possibilidade de perda ¢
maior para as mulheres.
H,z: A importancia relativa do atributo recomendacéo do gerente é
maior para as mulheres.

Nivel de Hs,: A proporgao de pessoas menos letradas em investimentos e

conhecimento avessas ao risco € maior que as mais letradas.

Hsp: A importancia relativa do atributo risco ¢ maior para as pessoas
que se declaram menos letradas em investimentos.

Hs.: A importancia relativa do atributo recomendacdo do gerente ¢
maior para as pessoas que se declaram menos letradas em
investimentos.

Estilo cognitivo

Hs,: Nao existe diferenca significativa entre o incremento da
rentabilidade para os grupos mais intuitivo e menos intuitivo.

Hgp: Nao existe diferenca significativa entre o incremento do risco
para os grupos mais intuitivo e menos intuitivo.

Hs.: Nao existe diferenca entre a importancia relativa da
rentabilidade para os grupos mais intuitivo € menos intuitivo.

Hsq: Nao existe diferenca significativa entre a importancia relativa
do risco para os grupos mais intuitivo € menos intuitivo.

Hs.: Nao existe diferenca significativa entre o incremento da
recomendacdo do gerente para os grupos mais intuitivo € menos
intuitivo.

Hg: Nao existe diferenca significativa entre a importancia relativa
da recomendacdo do gerente para o grupo mais intuitivo.

Estilo cognitivo X
aversao ao risco

H7: Em relagdo a importancia relativa da recomendagdo do gerente,
ela ¢ maior para os mais intuitivos mesmo quando se ignora a
aversao ao risco.

Quadro 6.1 - Sintese das Hipoteses de Pesquisa




160

7. Conclusoes, Limitacoes e Direcionamentos Futuros

A decisdo de investimento de uma pessoa implica em que ela renuncie ao prazer presente
advindo do consumo de um bem ou servigo pela expectativa de que no futuro possa adquirir
algo mais dispendioso que lhe traga uma satisfacdo ainda maior ou por um nivel mais elevado

de bem estar.

E uma decisao complexa que envolve, entre outras, definir o montante possivel de recursos a
ser investido, quais objetivos se deseja alcancgar, qual prazo para que se atinjam tais objetivos,

quanto de perda ¢ suportavel, qual nivel de flutuacdo dos retornos e qual a liquidez aceitavel.

Talvez o primeiro tradeoff a ser enfrentado em uma decisdo de investimento seja escolher
entre o prazer certo do consumo presente ou possibilidade de algo melhor no futuro. O
resultado ¢ incerto. Pior que em um jogo, no mundo real dos investimentos as probabilidades
sdo desconhecidas, no maximo modelos estatisticos conseguem estima-las. Mesmo apds estar
tomada a decisdo de investir, outros tradeoffs devem ser encarados, tais como: maior risco em

busca de maior retorno ou menor risco em busca de preservar o capital.

Os objetivos de investimento podem nao ser alcancados, os retornos podem ser menores que
os previstos ou menores que os produzidos pelas alternativas descartadas, Ainda pior, €

possivel que ocorra perda, parcial ou total, do capital investido.

A teoria da utilidade esperada (EUT) pressupde que o individuo ¢ racional, tem preferéncias
estaveis e se utiliza de axiomas légicos que conduzem a uma decisdo que maximiza a sua
utilidade ou satisfagdo. No caso de investimentos, dado um determinado nivel de aversao ao
risco, o investidor decidira pela alternativa que apresente a melhor relagdo esperada de risco-
retorno, aquela que para um dado nivel de risco ofereca a maior taxa de retorno. Quanto maior

a aversdo, mais elevada deve ser a relagdo exigida.

Nao ha duvida que, considerando tudo o mais constante, um investidor preferird maiores
taxas de retorno para dado patamar de risco. Nestas condigdes, sendo possivel, ndo ha motivos
para que alguém aceite taxas de retorno menores. A duvida que se coloca € se ndo existiriam

outros fatores em atuacdo no momento da decisdo, além da busca racional pela mais alta
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relacdo entre risco e retorno. Adicionalmente, a teoria de financas define risco como
resultado da variancia dos retornos de um ativo. Resta, entdo, saber se, de fato, as pessoas

encaram risco como uma medida eminentemente quantitativa.

A EUT ¢ de orientacdo normativa, ela pressupde que as pessoas se comportam conforme
regras logicas, estabelecidas, que levardo a melhor decisdo. Ja a teoria do prospecto ¢
descritiva e, sendo assim, se preocupa em entender e representar o comportamento observado;

ela se constitui em uma alternativa a teoria da utilidade esperada.

A teoria do prospecto advoga que as pessoas decidem em relagdo a um ponto de referéncia a
partir do qual avaliam ganhos e perdas, que elas t€ém aversdao a perda, valorizam mais as
perdas do que os ganhos e se utilizam de regras simplificadoras para inferir as probabilidades
dos eventos. Ela incorpora elementos de contexto a decisdo e aspectos relacionados as

emocdes para tentar explicar o processo decisorio.

Considerando a escassez de literatura sobre o comportamento do investidor individual e a
contribui¢do que este conhecimento pode agregar para elaboragdo de produtos e politicas
comerciais, esta tese buscou identificar se fatores emocionais ndo previstos pela teoria da
utilidade esperada poderiam influenciar a decisdo do investidor. Em especial, se o estilo
cognitivo poderia resultar em diferencas significativas na formacdo da preferéncia dos

investidores.

Para alcangar estes objetivos foi realizada uma pesquisa de campo, em plataforma internet, em
que os respondentes foram apresentados a estimulos, produzidos pelo método conjoint based
choice (CBC), que simulavam tradeoffs tipicos de uma decisdo real de investimento
financeiro. Para confec¢do do questionario de pesquisa foi levada a cabo uma ampla revisao
de literatura sobre fatores que poderiam afetar a decisdo do investidor que foi complementada
por estudo exploratorio, por meio de entrevistas em profundidade, com executivos seniores do

mercado de fundos de investimento que trouxeram insights valiosos para o trabalho.

A Pesquisa bibliografica e o estudo exploratorio foram responsaveis por indicar os principais
fatores que os investidores levam em consideragdo no momento de escolher uma aplicagao
financeira. Estes fatores sdo: rentabilidade passada, possibilidade de perda (risco), liquidez,

taxa de administragdio e recomendacdo do gerente. Os quatro primeiros atributos sao
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caracteristicos do produto fundos de investimento que impactam, sem duvida, a decisdo. Ja a

recomendacao do gerente ndo ¢ um atributo do produto.

A conjoint analysis ¢ um método estatistico multivariado de decomposi¢ao da utilidade entre
os atributos que determinam a decisdo. Pelos preceitos da EUT, a decisdo deveria ser definida
no campo retorno e risco. Ja a experiéncia dos executivos indicou que a preferéncia recairia

principalmente sobre a recomendacgdo do gerente.

Os insights indicaram que a relacdo entre cliente e gerente muitas vezes se caracteriza mais
pela dependéncia do que pelo estabelecimento da confianga. A ignorancia do investidor o
levaria a precisar do gerente. Sobre a decisdo do investidor, quando se considera apenas os
atributos do produto, a preferéncia recairia sobre a rentabilidade passada e entdo sobre a
liquidez. O risco, segundo estes executivos, ¢ uma varidvel que os investidores teriam
dificuldade de entender e sua melhor representacdo seria por meio da possibilidade de perda,
usualmente inferida pelo passado. A taxa de administracdo ainda conta com pouca

visibilidade e teria menor influéncia.

O objetivo da CBC foi apurar a utilidade gerada por cada atributo e sua importancia relativa
na decisdo. A partir destes resultados buscou-se identificar a existéncia de fatores ndo

previstos na EUT que ajudassem a explicar a decisao do investidor em produtos financeiros.

Como primeiro resultado da pesquisa quantitativa identificou-se que todos os atributos
apresentaram a relacdo monotdnica esperada. Ou seja, para atributos considerados positivos
quanto maior o valor maior a utilidade, ja no caso contrario, quanto maior o valor menor a
utilidade produzida. Desta forma, quanto maior a rentabilidade e mais forte a recomendacgao
do gerente maior a utilidade. Ja4 os demais atributos, quanto maior o risco e a taxa de
administracdo menor a utilidade. Em relacdo a liquidez, quanto maior o prazo para reaver os

recursos investidos, menor a satisfagao.

Em sintonia com o comportamento prescrito pela EUT, quanto mais se experimenta de algo
considerado bom maior a satisfacdo alcangada e vice versa. Observando-se isoladamente os
atributos ¢ uma decisdo racional, pois ndo ha duvida que o incremento de um item positivo

trara mais satisfacao.
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O calculo das importancias relativas (pesos) na decisdo talvez seja o principal resultado da
conjoint analysis. Os niumeros revelaram ser a recomendacao do gerente o atributo de maior
relevancia, respondendo por 30% da decisdo do investidor. Ordenando-se os atributos em
ordem decrescente, rentabilidade responde por 23% da decisdo e risco por outros 21%. A taxa

de administracdo e a liquidez estdo mais distantes e explicam 15% e 11%, respectivamente.

A precedéncia da recomendagdo do gerente sobre os demais atributos inerentes ao produto de
investimento indica que as preferéncias ndo sdo previamente conhecidas ou mesmo estaveis.
Elas estariam sujeitas a influéncia de outros fatores que ndo aos inerentes aos produtos em
avaliacdo. Estar suscetivel a opinido do gerente, ou até de outra pessoa, significa que a
preferéncia pode se alterar conforme esta recomendagdo. Isto implica que, a depender da
opinido do gerente, ¢ possivel que o investidor diante de alternativas idénticas tome decisdes
diferentes. Que algo que foi preferido antes, mantidas as mesmas condi¢des, possa ser

rejeitado depois.

Investir ¢ complexo, exige avaliar uma série de informagdes especificas e, ao final, a despeito
de todo esforco, ainda pode resultar em perda. O desconforto provocado por esta decisdo e a
aversdo a perda parecem estar no centro da maior preferéncia atribuida ao gerente. A tensao
surgida por conta desta decisdo leva a buscar por alguém que possa amenizar esta sensagdo. O
gerente teria este papel, de transmitir a confianga necessaria para a tomada de decisdo. Além
disto, seria alguém com quem se poderia repartir a responsabilidade em caso de resultados
aquém da expectativa e, principalmente, quando da perda. Esta discussdo sugere que a decisao
de investimento esta envolta em emog¢do e, ao que parece, o gerente ¢ a principal fator
mitigador do risco percebido. Este risco se assemelha mais a uma sensacdo, algo dificil de
descrever, mas que esta associado a possibilidade de frustracdo decorrente de expectativas nao

realizadas e, especialmente, a perda, ele ndo parece ser o resultado da variancia dos retornos

ou de calculos feitos sobre as informacdes do produto.

As emocodes estdo mais relacionadas ao estilo cognitivo conhecido como Sistema 1, que ¢
automatico, rapido, intuitivo, associativo e baseado na experiéncia. Fazendo o contraponto, o

Sistema 2 € controlado, lento, racional, orientado por regras e baseado nas consequéncias.
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Como o Sistema 1 ¢ mais ligado as emocgdes, investigou-se, entdo, a relacao entre estilos
cognitivos e a decisdo de investimento. Foram utilizados testes de diferengas de médias,
ANOVA, para verificar se haveria diferencas entre pessoas mais intuitivas € menos intuitivas.
Para identificar e classificar as pessoas nestes dois grupos foi utilizado o teste cognitive
reflection test (CRT), proposto por Frederick (2005), que mede o quio intuitiva € a resposta a

trés perguntas que naturalmente ensejam respostas que vem automaticamente a mente.

Os resultados indicaram que 34% da decisd@o do investidor mais intuitivo repousa sobre a
recomendacdo do gerente contra 29% para o menos intuitivos. Sobre a rentabilidade,
verificou-se o oposto, ela explica apenas 21% da decisdo dos mais intuitivos enquanto os
menos intuitivos atribuem 24% de peso a ela. Os percentuais mais elevados atribuidos a
recomendacdo do gerente reforcam a ideia de que fatores emocionais atuam de forma
relevante na decisdo. Contudo, a inversdo entre as importincias relativas atribuidas a
rentabilidade sugere que os menos intuitivos sdo0 mais propensos a avaliar as informagdes,
construir juizos de valor e tomar suas decisdes de forma mais racional, ou seja, que busque

compensar maior risco com maior rentabilidade.

Considerando que o Sistema 1 ¢ mais emocional e a importancia atribuida pelos mais
intuitivos a recomendacdo do gerente, tais resultados parecem comprovar que o gerente atua
sobre as emogdes trazendo mais conforto cognitivo para decisdo. O Sistema 1 € perceptual,
gera imagens que sdo associadas a, por exemplo, perigo e seguranga e partir delas sdo

tomadas as decisoes.

Poderia haver alguma interacdo entre os efeitos do estilo cognitivo e da aversdo ao risco. Em
relagdo influéncia do nivel de aversdo, os testes indicaram haver diferenca para a
recomendacdo do gerente, com mais avessos atribuindo peso de 32% contra 29% dos menos
avessos. Para risco e rentabilidade as diferencas nao foram significativas. Mesmo para os mais
avessos, a recomendacdo do gerente surge como o fator com maior poder de atenuar a

sensacao de risco embutida na decisao de investimento.

A sobreposi¢cdo entre os grupos compostos por mais avessos € mais intuitivos ¢ de apenas
24%, o que ja indicaria serem, estas caracteristicas, distintas. Para medir o efeito da influéncia

destes dois tragos de forma isolada, descartando a interacao possivel, foi realizado um teste
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ANOVA de dois fatores que encontrou evidéncias de serem aversdo ao risco e estilo cognitivo
fatores que atuam de forma independente na decisdo do investidor. Os resultados sugerem,

inclusive, ser mais acentuada a influéncia do estilo cognitivo.

Os resultados levam a supor que os mais avessos se utilizam da recomendacdo do gerente
como meio para mitigar a sensacdo de risco advinda dos produtos de investimento em
avaliacdo. Ja os mais intuitivos parecem buscar na recomendag¢ao do gerente o conforto
necessario para a tomada de decisdo evitando, assim, a tensdo cognitiva associada a esta

escolha.

Considerando as descobertas desta pesquisa, surgiu curiosidade em saber se seria factivel
agrupar os respondentes em dois grupos, um mais propenso a tomada de decisdo baseada nas
caracteristicas dos produtos e outro cuja decis@o recairia com maior intensidade sobre a
recomendacdo do gerente. Para tanto, foi levado a cabo uma analise de cluster, utilizando o

método Ward, que teve como parametro pré-definido a segregacdo em dois grupos.

Os dois grupos foram formados com sucesso, para o grupo mais influenciado pelo gerente o
centroide foi definido pela recomendacdo que respondeu por 38% da decisdo, enquanto o
grupo mais ligado ao produto teve o centroide fixado em torno da rentabilidade, com valor de
28%. No grupo denotado pelo gerente, 85% dos seus participantes apontaram a recomendacao
como sendo o fator mais importante na decisdo. J4 para o grupo produto, 50% indicaram a

rentabilidade como fator mais relevante e outros 35% designaram o risco.

Com objetivo de descobrir qual a importancia relativa dos atributos na determinagdo dos
grupos, foi realizada uma analise discriminante, técnica estatistica que identifica as variaveis

independentes que melhor discriminam a variavel dependente.

Todos os atributos foram considerados bons previsores dos grupos, sendo a recomendagao do
gerente aquele que exerce maior influencia na discriminacao dos grupos. Na sequencia, risco
e rentabilidade, respectivamente, com scores semelhantes, respondem por maior parcela da
discriminacdo dos grupos. A funcdo discriminante alcangou 94% de assertividade na predi¢ao

dos individuos aos grupos.
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O cruzamento das informacdes destes grupos com o estilo cognitivo revelou que 70% dos
mais intuitivos estdo no grupo formado em torno da recomendagdo do gerente. Aqui parece
haver uma oportunidade de segmentagdo para bancos e distribuidores de produtos de

nvestimento.

O estudo exploratério apontou que os bancos pretendem aprofundar estratégias de
relacionamento com seus clientes que aumentem a satisfacdo e possam incrementar a lealdade
em busca de retornos mais elevados no longo prazo. O que esta pesquisa sugere ¢ que 0s
clientes mais intuitivos sdo mais propensos a recomendagdo do gerente e, portanto, a valorizar
um relacionamento mais proximo. Eles tendem a precisar mais do acompanhamento do
gerente aumentando a possibilidade para se reforgar a lealdade. Considerando que os recursos
sdo sempre escassos, uma segmentagdo que classifique os clientes em relacdo ao estilo

cognitivo e os priorize tende a alcangar resultados mais efetivos.

Esta pesquisa buscou identificar atributos relevantes para a decisdo de investimento bem
como suas importancias relativas. Para tanto, buscou-se simular decisdes reais de
investimento que, naturalmente, devem ter curso em meio ao ambiente econdmico vigente.
Neste sentido, a rdpida degradacdo verificada nos principais indicadores macroecondmicos
brasileiros entre a data de formula¢ao do questiondrio e o periodo de sua aplicagdo pode ter
reduzido a efetividade dos cenarios, positivo e negativo, apresentados aos respondentes e que
pretendiam induzir uma maior ou menor percepcao de risco. Desta forma, os resultados
obtidos em relacdo aos testes de enquadramento da decisdo talvez tenham sido

comprometidos.

A forma como os respondentes foram classificados em relacdo ao seu nivel de aversdo ao
risco, que foi declaratéria, também pode ser apontada como uma limitagdo. Testes de
proficiéncia talvez pudessem ter levado a resultados mais acurados no que tange a relagdo

entre aversdo ao risco € conhecimento sobre produtos financeiros.

Esta pesquisa infelizmente ndo contou com informagdes sobre pares de risco e retorno que
pudessem ajudar a entender o quanto os menos intuitivos, de fato, relacionam estas duas

dimensdes e decidem em fungdo de célculos estatisticos. Na presenca destes pares, teria sido
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possivel relacionar o conhecimento declarado em investimento financeiro com maior

racionalidade e habilidade com célculos nos julgamentos de risco-retorno.

A elevada concentragdo da amostra em pessoas com renda mensal até R$ 5.000,00, a despeito
de estar alinhada ao perfil de distribuicdo e renda da sociedade brasileira, torna oportuna a
reproducdo deste estudo para classes com perfil de renda mais alto. Ainda em relacdo a
amostra, a acentuada participacao das regides nordeste e sul em detrimento da regido sudeste
pode ter provocado algum impacto nos resultados obtidos e, também, sugere desdobramentos

para esta pesquisa.

Os resultados aqui alcancados indicam a preponderancia do gerente ou especialista nas
decisdes de investimento, contudo, os avangos da tecnologia da informag¢do vém
transformando a forma de atuagdo das empresas e mesmo a maneira como buscam se
relacionar com seus clientes. Esta realidade cria oportunidades para o aprimoramento desta
pesquisa no que tange aos impactos do atendimento e aconselhamento por meio de robos e
demais recursos habilitados pela tecnologia da informacdo na relacdo entre clientes e
instituicdes financeiras. Adicionalmente, neste contexto, um volume maior de informagdes
tende a estar acessivel aos potenciais investidores, causando, assim, uma redu¢do na

assimetria de informacao e talvez uma diminui¢do da importancia do gerente.

E escassa a literatura académica sobre comportamento do investidor, espera-se que esta
pesquisa possa contribuir para despertar o interesse no assunto e possa estimular o surgimento
de novos estudos. Como foi aqui revelado, o estilo cognitivo exerce influéncia relevante na
decisdo de investimento, aprofundar estes estudos enfocando produtos financeiros de outra
natureza, tal como crédito, pode gerar um conhecimento bastante util para o setor bancario. O
alvo principal deste trabalho foi o estilo mais intuitivo e seu impacto na decisdo, o
aprofundamento destas comparagdes entre mais intuitivos e mais racionais pode trazer

importantes contribui¢cdes para o setor financeiro.
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9. Anexo A — Questionario

A seguir versao do questionario utilizado na pesquisa.

Apresentacio

Esta pesquisa ¢ realizada pelo instituto ILUMEO, em contribui¢do a uma tese de
doutorado da FEA USP.

Primeiramente, obrigado por responder ao questionario. Sua opinido ¢ muito
importante para nos.

Se vocé responder até o fim, concorrera a um vale presente da livraria cultura no
valor de R$100 para gastar em qualquer produto da loja.

O questionario dura em torno de 25 minutos.

Por favor, responda com bastante aten¢ao e dé respostas muito sinceras. Lembre se
que nao ha resposta certa nem errada. O mais importante ¢ a sua opinido
verdadeira.

Passe para a proxima pagina para comegar a responder.

Seciao I — Dados Socio Economicos e Perfil do Investidor

1.1. Dados Socio Econdomicos

1. Sexo

. Masculino
. Feminino

2. Idade (informe abaixo) — (filtro: acima de 22 anos)

()

3. Estado em que reside

. Lista dos estados da federa¢do

4. Estado civil

. Solteiro

. Casado/”Mora Junto”
. Divorciado/Separado

. Viuvo

5. Nivel maximo de educacao completo

. Fundamental

. Médio

. Superior

. Pos-graduagao
. Mestrado

. Doutorado
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6. Indique abaixo a renda familiar mensal (valor bruto recebido pela familia no ultimo
mes)

. Até 3.000

.De 3.001 a 5.000
.De 5.001 a 7.000
.De 7.001 a 9.000
.De 9.001 a 11.000
.De 11.001 a 14.000
.De 14.001 a 17.000
.De 17.001 a 20.000
. De 20.001 a 25.000
.De 25.001 a 30.000
. Acima de 30.000

. Prefiro ndo responder

7. Durante os ultimos 12 meses vocé fez aplicacdo em algumas dos investimentos
abaixo (pergunta filtro — excluir Nao):

. Fundos de Renda Fixa ou DI
. Fundos Multimercado
. Fundos de Ac¢ao
. Fundos Imobliarios
. FIDC/FIP
.Tesouro Direto
. Acoes
.CDB
. LCILLCA,CRA,CRI
. Nao fiz investimentos financeiros

8. De todas as opg¢des de investimentos financeiros que vocé€ marcou anteriormente,
qual ¢ o percentual que voce investiu em cada opcao?

. Fundos de Renda Fixaou DI ()
. Fundos Multimercado ()

. Fundos de A¢do ()

. Fundos Imobliarios ()
.FIDC/FIP (___)

. Tesouro Direto ()

. Agoes ()

.CDB ()

. LCLLLCA,CRA,CRI (__)

9. Possui plano de previdéncia

. Sim
. Nao

10. Possui consultor de Investimentos ou profissional contratado para orienta-lo
(pergunta filtro — excluir respondentes que escolherem a 1* opcao):

. Possui profissional/consultor para decidir por vocé em que investir
. Possui profissional para orienta-lo sobre investimentos financeiros mas as decisoes




sdo tomadas por vocé
. Ndo possui profissional/consultor de investimentos financeiros e toma suas decisoes

I.2. Conhecimento sobre Investimentos

11. Como classifica seus conhecimentos sobre investimentos

. Muito baixo
. Baixo

. Médio

. Alto

. Muito alto

12. Indique em uma escala de 1 a 7, o quao capaz voce se considera para dar
conselhos sobre investimentos financeiros para amigos e familiares.

De 1 a 7 (sendo 1 o menor)

I.3. Perfil de investidor (deve ser considerado um cenario em que os recursos a
serem investidos estio livres, ou seja, ndo sdo necessarios para pagamento de
despesas ou compra de bens)

13. Indique, em uma escala de 1 a 7, o qudo avesso a risco vocé se considera no
momento de realizar algum investimento financeiro.

De 1 a7 (sendo 1 o menor)

14. Qual dos comportamentos abaixo melhor representa, em geral, sua disposi¢do na
hora de investir (vocé€ procura)?

. Risco substancial para ganhos substanciais

. Risco acima da média para ganhos acima da média
. Risco médio para ganho médio

. Risco baixo para ganho baixo

. Nenhum risco

15. Indique, em uma escala de 1 a 7, qual a importancia de cada uma das fontes de
informacao abaixo.

. Gerente do banco (de 1 a 7 - sendo 1 o menor)

. Especialista de investimentos do banco

. Internet (sites de bancos, corretoras ou assessores financeiros e outros
especializados) (de 1 a 7 - sendo 1 o menor)

. Amigos e parentes (de 1 a 7 - sendo 1 o menor)

. Leitura de Jornais e revista, (de 1 a 7 - sendo 1 o menor)

. Assistir TV e/ou ouvir radio(de 1 a 7 - sendo 1 o menor)

. Cursos, seminarios e palestras(de 1 a 7 - sendo 1 o menor)

16. Ordene do mais importante ao menos importante (1=mais importante ¢ 3=menos
importante), os fatores que influenciam sua decisdo em realizar o investimento
financeiro..

. Retornos passados
. Liquidez
. A institui¢do responsavel pelo produto
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Secao II - Escala CRT (teste)

I1.1 Responda a questdo abaixo utilizando somente niimeros.

16. (1) Um bastdo e uma bola custam R$1,10. O bastdo custa R$ 1,00 a mais que a

bola. Quanto custa a bola? ( ) centavos
17. (2) Cinco maquinas levam 5 minutos para produzir 5 pecas. Quanto tempo levara
para 100 maquinas produzirem 100 pegas? ( )

18. (3) Em um lago, ha uma parte coberta por lirios. Todo dia esta parte dobra de
tamanho. Se levar 48 dias para que os lirios cubram todo o lago, quanto tempo levaria
para os lirios cubrissem metade do lago? ( )

Secao III — Opg¢oes para Escolha (Conjoint Analysis)

Cenario

Para 1/3 da amostra ¢ apresentado um cenario negativo, para outro 1/3 um cendrio positivo e

para a os 1/3 restantes ndo ¢ apresentado qualquer cendrio.

O propdsito dos cenarios ¢ induzir uma percep¢ao de maior ou menor risco para tomada de

decisdo e, assim, alterar o ponto de referéncia a partir do qual os respondentes tomarao suas

decisdes em relacdo as opgdes de investimento (estimulos) apresentadas a seguir. O grupo

para o qual nao foi apresentado cenario funciona como controle.

Ao final de cada cenario ¢ solicitado ao respondente que avalie o cenario (manipulation

check) conforme abaixo.
Em sua opinido este cendrio apresentado ¢ considerado:
. Muito ruim
. Ruim
. Neutro
. Bom

. Muito bom
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Apbs a apresentacdo dos cendrios, sdo apresentados os estimulos, exemplo a seguir.

Veja as 5 opgdes de investimentos financeiros mostradas abaixo levando em consideragdo as 5
principais caracteristicas mostradas na primeira coluna. Abaixo da tabela, selecione aquela que
parece ser a mais atrativa para voceé.

Exemplo

Atributos/Fatores | Opcao 1 Opcao 2 Opcao 3 Opcao 4 Opcao 5

Rentabilidade 10% a.a. 18% a.a. 10% a.a. 14% a.a. 6% a.a.

nominal no ano

anterior

Pior rentabilidade | 0,0% a.m. -4% a.m. 0,0% a.m. -1% a.m. 0,0% a.m.

em um més no

ultimo ano

anterior

Liquidez no dia | Em 90 dias Em 30 dias Em 30 | No dia
seguinte dias seguinte

Taxa de | 3,00% a.a. 3,00% a.a. 3,00% a.a. 2,50% a.a. | 1,00% a.a.

Administragao

(% ao ano)

Recomendado recomendado | recomendado | recomendado | Indiferente | recomendado

pelo gerente

Analisando as opg¢des acima, qual delas vocé considera a mais atrativa?

. Opgdo 1
. Opg¢do 2
. Opgao 3
. Opgdo 4
. Opgado 5

. Nao considero as opgoes suficientemente atrativas, prefiro ndo realizar o investimento.
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Textos utilizados nos cenarios
Cenario 1 (positivo)

Apds um ano de muita responsabilidade e trabalho intenso, sua empresa lhe pagou um
bonus substancial como forma de reconhecimento por ter atingido as metas
combinadas no ano anterior. Vocé ndo precisa desta importancia para fazer frente a
despesas e, neste momento, nao pretende adquirir bens ou propriedades.

Sendo assim, vocé precisa tomar uma decisdo sobre qual aplica¢@o financeira investir
este dinheiro. Considerando o cenario a seguir, qual das opg¢des abaixo vocé
escolheria?

O ano anterior foi muito bom para o Brasil e os principais analistas econdmicos
esperam que o ano corrente seja ainda melhor. Em relagdo as expectativas do mercado
para este ano, estes analistas estimam que a inflacdo seréd reduzida para 4%, abaixo do
centro da meta, o Real (R$) se fortalecera e a taxa de cambio terminara o ano abaixo
de R$ 2 reais por dolar (US$), a taxa de juros cedera abaixo de 9% ao ano ¢ o PIB
crescera cerca de 4,5%, melhor resultado dos ultimos anos. Este € um cenario bastante
positivo que deve atrair mais investimentos e deve alavancar os niveis de renda e
emprego.

Cenario 2 (negativo)

Apos um ano de muita responsabilidade e trabalho intenso, sua empresa lhe pagou um
bonus substancial como forma de reconhecimento por ter atingido as metas
combinadas no ano anterior. Vocé nao precisa desta importancia para fazer frente a
despesas e, neste momento, ndo pretende adquirir bens ou propriedades.

Sendo assim, vocé precisa tomar uma decisao sobre qual aplicacdo financeira investir
este dinheiro. Considerando o cenario a seguir, qual das opg¢des abaixo vocé
escolheria?

O ano anterior foi muito ruim para o Brasil e os principais analistas econdmicos
esperam que o ano corrente seja ainda pior. Em relagdo as expectativas do mercado
para este ano, estes analistas estimam que a inflag@o se elevara ao patamar de 10 %,
mais que o dobro do centro da meta, a taxa de cambio se deteriorara e terminara o ano
acima de RS 3 reais por dolar (US$), a taxa de juros subira até 16% ao ano ¢ o PIB
sofrera uma retracdo de - 2,5%, pior resultado dos ultimos anos. Este ¢ um cenario
bastante adverso e deve inibir os investimentos com reflexos negativos nos niveis de
renda e emprego.



