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RESUMO

O principal objetivo deste trabalho é analisar e entender o comportamento de
determinados investidores no momento de suas escolhas, comportamento este que
ndo se encontra nos modelos da teoria classica microecondmica, tampouco se
reflete no comportamento racional do chamado homo economicus. ApGs uma
explanacdo sobre os tipos de perfis de investidores (conservador, moderado,
arrojado e agressivo), este trabalho concentra-se em investigar qual o perfil do
investidor brasileiro e quais caracteristicas socioecondmicas sdo capazes de
determinar suas escolhas em relagédo ao risco tomado. Os dados utilizados foram
coletados por pesquisa disponibilizada pela Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), onde foram entrevistadas 5.878
pessoas das cinco regides do Brasil durante o final do ano de 2021, denominada
Raio X do Investidor Brasileiro, para o ano de 2022. A partir da andlise dos
investimentos e das variaveis coletadas foi possivel entender quais fatores
influenciam as emocdes para a tomada de decisdo dos brasileiros. Os resultados
obtidos mostraram que o conservadorismo do brasileiro pode ser compreendido a
partir das variaveis socioeconémicas as quais estao inseridos e na conjuntura na

gual a economia brasileira se encontra.

Palavras-chave: Economia Comportamental, Microeconomia, Mercado Financeiro,

Tomada de Decisao.



Abstract

The main objective of this work is to analyze and understand the behavior of certain
investors at the time of their choices, a behavior that is not found in the models of
classical microeconomic theory, nor is it reflected in the rational behavior of the so-
called homo economicus. After an explanation of the types of investor profiles
(conservative, moderate, bold and aggressive), this work focuses on investigating
which profile of the Brazilian investor and which socioeconomic characteristics are
capable of determining their choices in relation to the risk taken. The data used were
collected through a survey made available by the Brazilian Association of Financial
and Capital Market Entities (ANBIMA), where 5,878 people from the five regions of
Brazil were interviewed during the end of 2021, called Brazilian Investor X-Ray, for
the year 2022. Based on the analysis of investments and the variables collected, it
was possible to understand which factors influence Brazilians' emotions for decision-
making. The results obtained showed that Brazilian conservatism can be understood
from the socioeconomic variables in which they are inserted and the situation in

which the Brazilian economy finds itself.

Keywords: Behavioral Economics, Microeconomics, Financial Market, Decision

Making.



LISTA DE GRAFICOS

Gréfico 1 — Carteira — Perfil CoNServador ............oooviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 17

Gréfico 2 — Carteira — Perfil Moderado ............ccoccviiiiiiiiiiiiiiiccceee e 17

Gréfico 3 — Carteira — Perfil Arrojado .........eeeeieiiiiiiiiiii e 18

Grafico 4 — Carteira — Perfil AQreSSIVO ........eeevevuiiiiiiiiiiiei e 19

Grafico 5 — Funcéo de utilidade do individuo averso ao riSCO ........cccceeeeevveeeeeennns 28
Grafico 6 — Funcéo de utilidade do individuo propenso ao riSCO .........ccccceeeeeennn.. 29
Gréfico 7 — Funcao de utilidade do individuo neutro ao riSCo ..........ccccceeeeeveeeennns 30
Gréfico 8 — A hypothetical value funCtion ... 33
Grafico 9 — Valor psicoldgico de ganhos e perdas ........ccccoeeeeveeeeeeeiiiiivieeiiiiinnans 34
Grafico 10 — Correlacdo BOVA11 x Délar (abril 2021 — abril 2022) ..................... 43
Gréfico 11 — Fronteira de eficiéncia de MarkOWitzZ ...........ccccvvvviiiiieiieeeeeeeeeeeeee, 44
Gréfico 12 - Correlagdo GOLL4 x PETR4 (maio de 2021 a maio de 2022) ......... 46
Grafico 13 — Distribuicdo dos entrevistad0os por regiao ..........ccccceeeeeiiiieeeeeeeeeneennn. 50
Gréfico 14 — Percentual entre homens e mulheres ...........ccccvvvieviiies 51
Gréfico 15 — Nivel de escolaridade .......ccccceeeeeiiiiiiiii e 51
Grafico 16 — EStadO CiVil ........uuiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee e e e e e e e e e e e e e e e n e 52
Gréafico 17 — NUMero de filNOS ........oooooiiiiiii e 52
Grafico 18 — Renda por iINAiVIAUO ............ovvviiiiiiiiii e 53



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Kahneman — Acréscimo de utilidade ..........ccoooevvviiiiiiiiiieeiiiee e, 25
Quadro 2 — Pergunta Alvo X Pergunta HeuristiCa ...........ccccvvvviiiiiiiiieeeeeeeee e 38
Quadro 3 — Destino das aplicacdes — Perfil geral ..........ooouvviiiiiiiiiiiiiiiieee 54
Quadro 4 — Destino das aplicactes — GENEIO ........uuuveiiiiiiiiieeeeeeeeee e 55
Quadro 5 — Destino das aplicacdes — Idade .............cceeevieeiiieeiiieceeceeeeeceeeees 56
Quadro 6 — Meios utilizados para apliCagies .............eeeeeieiieiiiiiaiiiiiiiiiieeeeee 56
Quadro 7 — Destino das aplicagfes — ENSINO .......cooovveeiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 57
Quadro 8 — Destino das aplicacdes — Estado Civil ............ccccoovviiviiiiiiiiiiicceeeen, 58
Quadro 9 — Destino das aplicacées — Numero de filnos ..., 59
Quadro 10 — Destino das aplicagfes — Renda ............ccccuvvviiiiiiiiiiiiiieee e 60

Quadro 11 — Quantidade de aplicagdes por produto financeiro .........cccccevvveeeeennn. 61



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Correlacdo BOVA11x Dolar (abril de 2021 a abril de 2022) ...............

Tabela 2 — Idade dos entrevistados



SUMARIO

1. INTRODUGAOQ .....uuceereeerereeesesesesesssessssssessssssssssesssssssssssssssssssssssssessssssssssesesssssesssessseses 13
2. PERFIL DO INVESTIDOR 15
3. REFERENCIAL TEORICO SOBRE DECISAO 23
3.1. Teoria da Utilidade Esperada (TUE) ......cccceeeeesruricssnnecssarcssnscssanscssssssssnsssssasssssssses 23
3.2. A teoria da utilidade esperada por Von Neumann e Morgenstern ............cceeee. 26
3.3. Teoria do Prospecto .32
3.4. Heuristicas e Vieses .37
3.5. Teoria Moderna do Portifolio.........ccccceererercerccencrsernsancsnsssnsessnsssanesnsssssessasssassssasons 41
4. METODOLOGIA ....ccooeivruinnnnssniosesssanosssssssssssssssasssssssssssssssssassssasssssossasssasssssssssssssasssases 48
4.1 Apresentacao dos dados 48
4.2 Populacdo e Amostra 50
5 RESULTADOS ......ucoiiintineisinsuissansesssnsssissesssisssssssssstsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 54
5.1 GENero......ccceveeecreeccaresances 54
5.2 Idade.......couuererrueiercuncesunnes 56
5.3  EDNSINO....cccceicrrercssanccsanecns 57
5.4  EStado CiVil c.ucceeinieiiirninnninnneinsinnsnississseisssssssssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssassssasssssssses 58
5.5 NUOMEIO de filh0S .....ccceeieruiinreierrinrercrnensencsnessanesnessssssasessssssassssssssassssssssassssasssnssssns 59
5.6 RENAA ...cccouurierneinnrnnicssnnicssanisssanisssasssssssssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssassss 60
5.7  DIVEISIHfiCACA0 ..ceveieraressarcsnnsseissnessansssnsssarsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssassssassssssssas 61
6 CONSIDERACOES FINAIS 62
REFERENCIAS .....ouiinniinninsinssnssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 65
APENDICE - QUESTINARIO PESQUISA RAIO X DO INVESTIDOR...........cccoeeunenee 70



13

1. INTRODUCAO

No Brasil, neste periodo em que a taxa de juros se encontra em dois digitos,
houve um aumento de 48% dos investimentos em renda fixa pelos investidores
brasileiros, de R$ 985 bilhdes, no 3° trimestre de 2021, para R$ 1,45 trilhdo no final
de setembro de 2022, segundo a Bolsa do Brasil (B3). O aporte financeiro aplicado
no segmento de acdes reduziu 4,2% em 2022, para R$ 619 bilhdes, segundo site da
Exame. Isso ocorre, pois em tempos de altas de juros e inflagdo, € comum que o0s
investidores aloquem seus recursos em produtos mais conservadores.

Este trabalho tem como objetivo analisar e discutir os fundamentos que
norteiam, ou deveriam nortear as decisdes dos agentes econémicos na sua tomada
de decisdo, além de mostrar, com embasamento teorico, quais fatores
socioecondmicos sdo capazes de influenciar nas escolhas dos investidores
brasileiros.

Assim serdo apresentados os perfis dos investidores brasileiros, tendo em
vista cenarios econdmicos do pais no periodo de 2021 e 2022. Os investidores
podem ser classificados de maneira simples por: investidores conservadores,
investidores moderados e investidores agressivos. Esta classificacdo deve-se por
suas escolhas de alocacfes dos ativos dentro de suas carteiras de investimentos e
por seu comportamento na realocacdo dos mesmos. Para Pindyck (2006), essas
escolhas derivam de pessoas que sSao avessas ao risco, neutras ao risco e
propensas ao risco.

A luz da Teoria Microecondmica e tendo como base a Economia
Comportamental, serdo feitas analises sobre o comportamento dos investidores,
comportamento esse que néo se aplica ao homo economicus visto nas Teorias
Classicas, pois os individuos, neste caso os investidores, ndo agem de forma
racional em todas as situacfes, sendo que muitos dos erros cometidos sao
previsiveis.

Além desta introducdo, na segunda sessdo serdo apresentados um
apanhado dos perfis dos investidores brasileiros, a partir de dados qualitativos e
guantitativos colhidos em sitios eletrbnicos como, da Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) e de sitios eletrbnicos
de instituicbes financeiras.

Na terceira sessdo deste trabalho serdo apresentadas as teorias que

fundamentam os motivos das decisdes dos investidores, que também sdo chamados
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de agentes econdmicos, este primeiro aspecto diz respeito a questdo da
racionalidade dos agentes econdémicos. Um dos paradigmas da teoria econémica
revela que os investidores (agentes econdmicos) agem de forma racional, buscando
sempre maximizar a sua satisfagéo.

Na quarta sessao serdo apresentados os dados coletados pela Associacéo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) durante o
ano de 2021, com o auxilio do Data Folha, no qual foram entrevistadas 5.878
pessoas, abrangendo as cinco regibes do pais, com o intuito de tornar
compreensivel o perfil dos brasileiros em relacdo ao habito de poupanca e de
investimento. Ao longo desta sessdo serdo apresentadas as caracteristicas
socioeconémicas dos entrevistados, como género, idade, nivel de escolaridade,
namero de filhos, estado civil e renda, tendo como objetivo mapear e classificar
descritivamente os individuos da pesquisa.

Na quinta sessdo serdo apresentados os resultados obtidos sobre as
escolhas dos individuos de acordo com as caracteristicas socioeconémicas
selecionadas. Os resultados da pesquisa apontaram que a poupanca, com 23%, € a
aplicacdo financeira mais utilizada pelos brasileiros. Em seguida, a opc¢do do
investidor passa a ser os fundos de investimentos, com uma média de 3% apenas.
Outro resultado importante foi em relacdo a diversificacdo dos investimentos na
carteira dos brasileiros, o qual mostrou que mais da metade (51%) escolhe aplicar
em mais de um ativo, corroborando com a citacdo de Pindyck (2006) sobre né&o
alocar seus investimentos em um mesmo tipo de ativo ou gama de atividades que
sejam relacionados. Isso faz com que o risco dentro de uma carteira de
investimentos diminua e caso haja uma desvalorizagédo de uma parte dessa carteira,
a outra parte nao correlacionada poderia impedir o desgaste total dos recursos.

Com este trabalho espera-se que seja possivel compreender sobre o perfil
dos brasileiros, que é o conservador, sobre as variaveis socioecondmicas e
conjunturais que sédo determinantes para essas escolhas, e sobre a importancia de

se ter uma diversificagdo nas carteiras de investimentos.
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2. PERFIL DO INVESTIDOR

‘O perfil do investidor, serve para orientar as escolhas de produtos

compativeis com seus objetivos, de acordo com a sua tolerancia a risco e as suas
expectativas de investimento” (XP INVESTIMENTOS, 2020). A partir da analise de

diversos perfis, comumente feita por meio de questionérios, por muitas instituicées

bancarias e de investimentos, podem ser destacados alguns tipos de perfis:

Conservador: pessoas com este tipo de perfil tendem a preferir a
preservacao de seu capital e sdo avessas ao risco. Dessa forma, toda
a alocac@o da carteira é concentrada em ativos de renda fixa, por
apresentarem seguranca em relagdo a maior previsibilidade sobre o
tipo de remuneragdo oferecida. Pessoas com este perfil preferem um
portfélio de baixo risco, com seguranca e liquidez quase imediata, no
curto prazo (6 meses), mesmo que isso signifique menores

rendimentos;

Moderado: pessoas neste perfil possuem a compreensado da
necessidade do risco no portfélio para alavancar rentabilidade, mas
preferem um risco controlado, ja investem h& um tempo, porém
preferem uma alocacdo com baixa volatilidade, e os que vao precisar
dos recursos no curto/médio prazo (36 meses). Buscam um equilibrio
entre seguranca e rentabilidade, além de aceitarem um certo risco para
gue o seu dinheiro renda um pouco mais do que as aplicacbes mais

seqguras;

Arrojado: neste perfil, a pessoas aceitam correr riscos mais altos,
privilegiam melhor rentabilidade em médio e longo prazos (60 meses)
para que seu investimento renda o maximo possivel., direcionam seus

recursos para investimentos de maior volatilidade;

Agressivo: algumas instituicbes acrescentam em sua analise este tipo
de perfil, nele sdo encontradas pessoas que estdo preparadas, que

tém conhecimento sobre as oscilacbes do mercado, ou seja, pessoas
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propensas ao risco. Pessoas essas que tém capacidade de lidar com
as flutuacbes momentaneas do mercado, pois conseguem enxergar
compensacgdes no longo prazo.

A partir da Avaliacdo do Perfil do Investidor & possivel construir tipos de
carteiras desejaveis e adequadas para cada perfil. Ao montar um portfélio com
diversos ativos é possivel diminuir os riscos especificos de cada um em relacédo ao
patrimonio investido.

Além disso, segundo John et al. (2007), ao elaborar uma carteira de
investimentos, o investidor obtém um maior controle das suas aplicacdes. Sendo
gue um dos ganhos de monitorar a carteira de investimentos € ter uma base de
informagdes maior para que o processo de tomada de decisdo seja menos incerto.

Isso porque, ao possuir uma carteira jA montada, o investidor pode identificar
com mais facilidade quais sdo os setores e os tipos de ativos que ele ja detém,
evitando assim a aplicacdo em ativos de mesma correlacdo e contribuindo para a
diversificacdo da carteira. Entdo, na hora de incluir um novo investimento, sera mais
facil determinar se ele realmente deve ser incluido e, se sim, qual sera o seu peso
de sua alocacédo na carteira de investimentos.

Por fim, o investidor ainda pode tentar definir previamente uma carteira de
investimentos “ideal” para si. Por exemplo, ja determinando os ativos que deseja ter
e 0 peso deles no portfolio.

Para cada perfil, as seguintes carteiras de ativos! sdo recomendadas:

e Conservador: no perfil conservador, a orientacdo do Itat Personnalite
(2022) de alocacdo dentro do portfélio é de 90% em renda fixa,
podendo ser 85% em titulos ou fundos de investimentos pés-fixados e
10% em fundos multimercado. H& autores que defendem a alocacéo

de 100% dos recursos em renda fixa.

Gréafico 1 — Carteira — Perfil Conservador

L A explicagdo dos ativos das carteiras ndo serd abordada, visto que ndo é de importancia para o andamento do
seguinte trabalho
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Carteira - Perfil Conservador

m RENDA FIXA
= MULTIMERCADO

Fonte: Itat Personnalite (2022). Elaborado pela autora

e Moderado: segundo o BTG Pactual?, investidores moderados tomam
decisbes buscando equilibrar a relacdo entre risco e retorno. Dessa
forma, ha diversos investimentos que se adéguam a essas
caracteristicas, como Titulos do Tesouro, debéntures, fundos de

inflacdo, fundos imobiliarios, fundos multimercados e acoes.

Gréfico 2 — Carteira — Perfil Moderado

Carteira - Perfil Moderado

B RENDA FIXA

= MULTIMERCADO
m Flls

m ACOES

Fonte: Banco BTG Pactual. Elaborado pela autora

2 Disponivel em https://www.btgpactualdigital.com/como-investir/artigos/investimentos/perfil-moderado-6-
opcoes-de-investimento
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Arrojado: no perfil arrojado, de acordo com o0s pesquisadores da Inter
Research (2022), as criptomoedas foram incluidas pela primeira vez
em portfélios, tendo em vista o seu potencial de retorno e a néo-
correlacdo com as incertezas locais. Fazem parte dessa carteira a
alocacdo em renda fixa, que enquadram 30% do portfélio, tendo uma
inversdo e diminuicdo em relacdo a alocacdo em acdes, 45% em
acbes, com 10% em fundos imobilidrios, 10% em multimercado e 5%

em criptomoedas.

Gréfico 3 — Carteira — Perfil Arrojado

Carteira - Perfil Arrojado

® RENDA FIXA

® MULTIMERCADO
FlIs

m ACOES

® CRIPTOMOEDAS

Fonte: — Inter Research (2022). Elaborado pela autora

Agressivo: em um perfil agressivo, segundo o Banco do Brasil (2021), a
renda variavel apresenta maior participacdo no portfélio do investidor
agressivo. E nos fundos imobiliarios, acdes e multimercados que ele
aplica a maior parte do seu dinheiro. Esse investidor costuma atuar em
mercados internacionais e em ativos globais, com BDRs e fundos no

exterior.
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Grafico 4 — Carteira — Perfil Agressivo

Carteira - Perfil Agressivo

B RENDA FIXA

B MULTIMERCADO
Flls

mACOES

® INVESTIMENTO NO

EXTERIOR
CRIPTOMOEDA

Fonte: Banco do Brasil (2021). Elaborado pela autora

Entretanto, fatores bioldgicos, demograficos e socioecondémicos, podem
corroborar na escolha do individuo por suas alocacfes de investimentos, fatores
como género, idade, escolaridade, estado civil, numero de filhos, renda etc.

Em relacdo ao género, Barbere e Odean (1999), dizem que embora homens e
mulheres apresentem comportamentos de excesso de confianca, os homens
geralmente sdo mais confiantes do que as mulheres, isso justifica uma maior
presenca de homens investindo e tendenciosos a correr riscos. Estudos apontam
que, quando se trata de decisdes financeiras, as mulheres sdo mais avessas ao
risco do que os homens, varios estudos sobre a composicao de carteiras mostram
gue a alocacéo de recursos financeiros investida em ativos de baixo risco € bem
superior nas carteiras das mulheres (RILEY; CHOW, 1992; SUNDEN; SURETTE,
1998).

A idade € um fator de tolerancia ao risco, na qual Yao, Sharpe e Wang (2011)
defendem a hipétese de que a idade tem um efeito negativo sobre a vontade de
assumir riscos financeiros, explicam que o risco significa exposicdo a perdas e a
idade exibe uma relacdo inversa com este, pois cada ano adicional de vida
representa um horizonte de tempo mais curto para recuperar as eventuais perdas
ocorridas no mercado.

Wang e Hanna (1997) analisaram o efeito da idade sobre a tolerancia ao risco
com o objetivo de testar a hipotese de investimento ao longo do “ciclo de vida",
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esses autores estudaram a composicado da carteira de ativos de um conjunto de
investidores, sua variagcdo ao longo do tempo e a tolerancia ao risco medida pela
proporcao de ativos com risco na riqueza total.

A principal concluséo a que chegaram foi que a tolerancia ao risco aumenta a
medida que o investidor torna-se mais velho, o que mostra que seus resultados séao
contrarios a hipétese do ciclo de vida, que defende que a aversao ao risco aumenta
com a idade. Segundo os autores, a explicacao para o fato de os jovens serem mais
avessos ao risco é que lhes é dificil suportar eventuais perdas de curto prazo, visto
que seus recursos financeiros sao limitados, ao contrario dos aforradores mais
velhos, que, geralmente, tem maior volume financeiro.

Segundo Rao (2011), o estado civil € uma variavel de grande significancia em
relacéo a tolerancia ao risco financeiro, porém, a essa correlacdo ndo é de consenso
entre pesquisadores e escritores da area. Gutter e Fontes (2006) concluiram que o0s
homens solteiros se mostram como os investidores com maior propor¢ao de ativos
de risco e as mulheres solteiras com menor proporgédo destes, comparativamente as
mulheres e homens casados, como reflexo de seu grau de tolerancia ao risco.
Também demonstraram que a presenca de uma crianca em casa tem efeito positivo
na posse de ativos de risco para alguns tipos de familia, porém a adicdo de mais
membros da familia tem impacto negativo, o que € justificado pela necessidade de
ativos de maior liquidez e menor risco para consumo e manutencdo da renda.

Sieck, Merkle e Zandt (2007) relataram que os individuos casados tendem a
subestimar sua tolerancia ao risco financeiro quando comparados com os individuos
solteiros. Segundo esses autores, 0s casais tendem a ganhar ou perder dinheiro
dependendo das previstes que efetuam considerando sua condi¢do financeira, em
caso de perdas, segundo Gutter e Fontes (2006), como os casados eram mais
propensos a possuir dois rendimentos, eles teriam melhores oportunidades de
compensar as perdas nos investimentos. De acordo com os resultados do estudo de
Sieck, Merkle e Zandt (2007), os individuos casados tendem a desconsiderar de
certa forma seu nivel de aversdo ao risco, o que indica que podem ter resultados
negativos, resultado da ma interpretacdo que fazem de seu perfil ao nivel dos
investimentos.

Estudos apontam que um maior nivel de escolaridade leva a uma maior
tolerancia ao risco financeiro (HALIASSOS; BERTAUT, 1995; HALLAHAN; FAFF;

MCKENZIE, 2004). Alguns estudos também mostram que a tolerancia ao risco
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aumenta com o nivel educacional (SUNG; HANNA, 1996), sendo, portanto, maior
para os investidores com grau académico superior (GRABLE; LYTTON, 1998;
SHAW, 1996).

E sempre importante citar e estudar o nivel de escolaridade para entender as
decisbes dos investidores, pois em sua auséncia, essa variavel mostra que a
probabilidade de investimentos ruins € maior. Por exemplo, alguns pesquisadores e
educadores citam niveis crescentes de endividamento do consumidor, ou mesmo de
faléncia, como algo que tende a acontecer quando os individuos apresentam niveis
baixos de educacéo financeira.

Um estudo realizado por Bernheim, Garret e Maki (2001) demonstrou que 0s
investidores que se graduaram em areas financeiras sdo mais propensos a ter altas
taxas de poupanca, maior nivel de riqgueza e maior retorno em seus investimentos.
Assim, o estudo inferiu que a educacéo financeira esta associada a maiores taxas
de poupanca, de maior patriménio liquido e de retorno, e que a educacdo pode
contribuir positivamente para estimular a poupanca pessoal.

Mandell e Klein (2009) referem que o comportamento financeiro de alocagao
de poupancas em ativos de maior risco estd associado positivamente a individuos
com cursos superiores. Esse comportamento financeiro e o efeito positivo da
educacdo financeira, para os detentores de um curso superior, podem ser
explicados pelo fato de estes terem recebido educac&o adicional sobre finangas
pessoais.

Campbell (2006) elucida que as familias com menor nivel de renda e menor
educacao financeira sdo as mais propensas a cometer erros de investimento,
quando comparadas com as familias de maior nivel de renda e com maior instrucao.
Os individuos com maior nivel de renda apresentam maior probabilidade de
realocacdes em sua carteira de fundos visando a diversificacdo e um maior retorno
de seus investimentos.

Para Ardehali, Paradi e Asmild (2005), ao longo dos anos tem sido observada
uma relagao positiva entre o nivel de renda de um individuo e sua tolerancia ao
risco. Na realidade, o nivel de renda tem sortido efeito atenuante, para o investidor,
nas potenciais perdas resultantes desse investimento, ndo necessariamente um mau
investimento. Para corroborar com este pensamento, um estudo feito por Coleman
(2003) confirmou que o nivel de renda esta relacionado significativa e positivamente

com a probabilidade de investir em ativos com risco, e mostrou que o percentual de
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investimento em a¢des cresce com o nivel de renda. Assim, quanto maior for o nivel
de renda, maior sera o percentual de riqueza financeira investida em ativos de maior
risco.

Hallahan, Faff e Mckenzie (2004) indagaram que as interpretacfes da forma
pela qual a riqueza afeta o grau de tolerancia ao risco assumem algumas variedades
pois, por um lado, investidores com maiores niveis de renda podem mais facilmente
incorrer em perdas provenientes de investimentos arriscados e sua riqueza
acumulada pode até ser reflexo de sua disposi¢ao para correr riscos.

Por outro lado, isso é visto como um contrassenso, ja que as pessoas com
maior nivel de renda deveriam ser mais conservadoras com seu dinheiro e as
pessoas com menor nivel de renda deveriam encarar o risco como uma chance de
aumentar seu capital de forma significativa, estando, por isso, mais dispostas a

correr o risco associado a tal investimento.
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3. REFERENCIAL TEORICO SOBRE DECISAO

3.1. Teoria da Utilidade Esperada (TUE)

7z

A tomada de decisdo é um tema largamente abordado e estudado em
diversas areas da ciéncia, como matematica, estatistica, psicologia, economia.
Dentre diversos trabalhos ja divulgados, um dos primeiros publicados sobre este
assunto foi escrito por Daniel Bernoulli, datado de 1738, publicado na Commentari
Academiae Scientiarum Imperialis Petropolitanae (Autos da Academia Imperial de
Ciéncia de Séao Petersburgo) e intitulado de Specimen theoriae novae de mensura
sortis (Exposicdo de uma nova teoria sobre medicao do risco).

N&o contente com as teses até entdo publicadas sobre “valor esperado”, logo

no primeiro paragrafo de seu escrito, Bernoulli (1738 [1954]) destaca:

Desde que os mateméticos comecaram a estudar a medi¢do do risco,
houve um acordo geral sobre a seguinte proposicdo: Os valores esperados
sédo calculados multiplicando cada ganho possivel pelo nUmero de maneiras
pelas quais ele pode ocorrer e, em seguida, dividindo a soma desses
produtos pelo nimero total de casos possiveis. (BERNOULLI, [1738] 1954,
p. 23, tradugdo nossa)?

Bernoulli acha incoerente esta proposicéo por focar apenas nos fatos/casos,
onde, para 0s matematicos, as decisdes eram ponderadas por seu valor esperado,
ou seja, uma média ponderada dos resultados possiveis e cada resultado ponderado
por sua probabilidade, Kahneman (2011), ignorando as consequéncias de certo
resultado provavel para uma pessoa que tem que tomar uma decisdo mediante a um
futuro incerto, Bernstein (1996). Para Bernoulli (1738 [1954], p.24), “a determinacao
do valor de um item néo pode ser baseada em seu preco, mas na utilidade que ele
produz”. E continua, o “preco de tal item depende apenas do proprio item e este
preco € o mesmo para todos, porém a utilidade depende das circunstancias
particulares de quem a estima.”

“Assim, para Bernoulli, o célculo probabilistico ndo era suficiente para
determinar o valor de algo, porque mesmo os fatos sendo iguais para todos, o efeito
das consequéncias é subjetivo” (GALLO, 2021, p.535).

3 No original: Ever since mathematicians first began to study the measurement of risk there has been general
agreement on the following proposition: Expected values are computed by multiplying each possible gain by the
number of ways in which it can occur, and then dividing the sum of these products by the total number of
possible cases.
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Para elucidar sua teoria, Bernoulli usa o seguinte exemplo:

De alguma forma, um sujeito muito pobre obtém um bilhete de loteria que
renderd com igual probabilidade nada ou vinte mil ducados. Este homem
avaliara sua chance de ganhar com dez mil ducados? Nao seria imprudente
vender este bilhete de loteria por nove mil ducados? Para mim, parece que
a resposta é negativa. Por outro lado, estou inclinado a acreditar que um
homem rico seria imprudente se recusasse a comprar o bilhete de loteria
por nove mil ducados. Se eu nao estiver errado, parece claro que todos os
homens ndo podem usar a mesma regra para avaliar a aposta.
(BERNOULLI, [1738] 1954, p. 24, tradu¢do nossa)

Com este exemplo, Bernoulli mostra o equivoco dos matematicos até entéao
daquela época, e fica mais clara a diferenca entre preco e utilidade. Mas qualquer
um que considere o problema verificard que o conceito de valor usado nesta regra
pode ser definido de uma maneira que torne todo o procedimento universalmente
aceito por todos. Logo, ndo ha duvida de que um ganho de mil ducados é mais
significativo, tem maior utilidade, para um pobre do que para um rico, embora ambos
ganhem a mesma quantidade, o mesmo valor.

Destarte, € possivel usar esse mesmo principio em qualquer outra discussao
e prosseguir com a investigacdo por sua mera parafrase. Bernoulli usou como uma
regra fundamental:

Se a utilidade de cada expectativa de lucro possivel for multiplicada pelo
namero de maneiras pelas quais ela pode ocorrer, e entdo dividirmos a
soma desses produtos pelo nimero total de casos possiveis, uma utilidade
média [expectativa moral] sera obtida, e o lucro que corresponde a essa
utilidade sera igual ao valor do risco em questdo. (BERNOULLI, [1738]
1954, p. 24, traducéo nossa)

Assim, torna-se evidente que nenhuma medida véalida do valor de um risco
pode ser obtida sem que se leve em consideracdo sua utilidade, ou seja, a utilidade
de qualquer ganho acumulado para o individuo ou, inversamente, quanto lucro é
necessario para produzir um determinado utilitario.

J& estabelecida sua tese basica, Bernoulli diz que as pessoas atribuem ao
risco valores diferentes, assim introduziu uma ideia central: "A utilidade resultante de
qualquer pequeno aumento da rigueza sera inversamente proporcional a quantidade
de bens anteriormente possuidos." Bernoulli (1783 [1954], p.25, traducéo nossa)*

Segundo Cusinato e Porto Junior (2004), Bernoulli descreveu, o que mais

tarde seria a chamada lei da utilidade marginal decrescente, que implica que a

4 utility resulting from any small increase in wealth will be inversely proportionate to the quantity of goods
previously possessed.
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medida que a riqueza aumenta, decresce a utilidade adicional devido ao aumento da
riqueza. Esta lei diz que a utilidade em funcdo do dinheiro ou da riqgueza é uma
funcéo concava.

Para ilustrar os dois paragrafos anteriores, tomemos em consideracdo o

quadro desenvolvido por Daniel Kahneman (2011):

Quadro 1 - Kahneman — Acréscimo de utilidade

Riqueza 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(milhdes)
Unidades 10 | 30 | 48 | 60 70 | 78 | 84 | 90 | 96 | 100
de utilidade

Fonte: Kahneman, p.341, 2011

O quadro mostra a utilidade de diferentes niveis de riqueza, em niveis
monetarios que vao de um milh&do a dez milhdes. Analisando este quadro, é possivel
ver que a soma de um milhdo a uma riqueza anteriormente de um milhdo, produz
uma utilidade no valor de vinte unidades, porém quando somamos esse mesmo
milhdo a uma riqueza de nove milhdes, por exemplo, o nivel de utilidade é de
apenas quatro unidades.

Dessa forma, a aversado ao risco pode ser explicada, “a preferéncia comum de
gue as pessoas em geral exibem por uma coisa mais segura em vez de uma aposta
favoravel de valor esperado igual ou ligeiramente maior” (KAHNEMAN, 2011, p.
341).

Imagine ter que escolher entre duas opc¢des:

A: Chances iguais de ter um milh&o ou oito milhdes Utilidade: (10+90) /2 =50

B: Ter quatro milhdes com certeza Utilidade: 60

O aumento da utilidade de um milhdo para quatro milhGes é de cingquenta
unidades, enquanto de quatro para oito é de apenas trinta unidades. A utilidade de
escolher a opcdo A (utilidade dos dois resultados ponderados por suas
probabilidades, ¥2) € de 50 unidades, enquanto a utilidade de escolher a opcédo B é
de 60 unidades.

Apesar de os ganhos terem a possibilidade de serem altos, praticamente o
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dobro de escolher a opcédo B, a utilidade de se ter quatro milhdes € ainda maior, logo
individuos com utilidade marginal decrescente serdo avessos ao risco.

As contribuicbes de Bernoulli foram, sem duvida, ponto de referéncia para o
desenvolvimento do que conhecemos hoje como teoria da utilidade esperada, visto
que as ideias trazidas por ele quanto ao subjetivismo humano, aversao ao risco e o
papel da incerteza na tomada de deciséo, foram preceitos inovadores para a teoria

da decisdo de sua época, Gallo (2021).

3.2. A teoria da utilidade esperada por Von Neumann e
Morgenstern

O conceito de utilidade foi inicialmente tratado por Bernoulli (1738), e a Teoria
da Utilidade Esperada foi elaborada por John Von Neumann e Oscar Morgenstern
na obra Theory of Games and Economic Behavior (1944)°. O teorema da utilidade
de Von Neumann — Morgenstern fornece condi¢fes necessérias e suficientes sob as
quais a hipotese da utilidade esperada se mantém. Desde relativamente cedo, foi
aceito que algumas dessas condi¢cdes seriam violadas por tomadores de decisdo
reais na préatica, mas que as condi¢cdes poderiam ser interpretadas, no entanto,
como “axiomas” da escolha racional.

Foram capazes de mostrar que a maximizacdo da utilidade esperada €
equivalente a hipétese de que o comportamento de escolha satisfaz algumas
restricobes observadas sob a forma de axiomas. Assim, se estes axiomas sao
satisfeitos, entdo é possivel construir uma funcao utilidade esperada que represente
as preferéncias de um individuo. A relevancia deste resultado é que se estes
axiomas sdo plausiveis, entdo a hipotese da utilidade esperada também é. E,
portanto, pode ser aplicada para modelar o comportamento dos tomadores de
decisado, Cusinato e Porto Junior (2004).

A critério de contextualizacéo, a “Teoria dos Jogos foi desenvolvida John Von
Neumann com o objetivo de analisar a forma como agentes econdmicos ou sociais
definem suas estratégias no mercado, para avaliar as provaveis decisdes que esses
agentes tomardao” (ANDRADE, 2006, p. 6). Essa teoria foi significativa nas ciéncias

econbmicas e sociais, pois permitiu examinar a conduta do jogador, agente

> Em portugués, “Teoria dos jogos e 0 comportamento econémico”
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econdbmico, em interacdo com os demais agentes, e ndo apenas de forma isolada.

Assim, a obra de Von Neumann e Morgenstern € de grande importancia, pois
ela langou as bases modernas para a teoria da utilidade esperada e estabeleceu a
teoria dos jogos, abrindo dois novos campos de pesquisa entre 0s economistas,
Griffin (2013).

Assim como Bernoulli, formularam o teorema fundamental das escolhas em
situacdes de risco: os individuos maximizam a utilidade esperada da riqueza, UE(W),
e nado o valor esperado da riqueza, VE.

“Na teoria da utilidade esperada de von Neumann e Morgenstern as relacdes
entre as preferéncias individuais devem satisfazer certos axiomas” (DONARIO,
SANTOS, 2016, p. 9), o individuo sera chamado “racional sob incerteza” ou

simplesmente racional se suas preferéncias satisfazem as seguintes condigdes:

1. Complementariedade: OuA; = A, OU A, =2, OU A, ~ Aq;

2. Transitividade: Se A; > A, e A, > A; entdo A, > A3;

3. Monotonicidade: Se A; > A, € g > q, entdo q A, + (1 — q1)A, > qaA, +
(1 = g2)A3;

4. Continuidade: Se A, > A, e A, > A; entdo existe uma probabilidade q tal que
Ay ~ M + (1 — @As;

5. Independéncia Se A; > A, entdo gA; + (1 — @)A3 > qA, + (1 — q)As.

Para Webb (2006), o axioma da complementariedade nos mostra que as
escolhas podem ser comparadas uma com outra, a condicdo de transitividade
implica que os resultados podem ser enumerados em ordem de preferéncia, as
condicbes de monotonicidade e continuidade afirmam que uma escolha melhora
levemente a medida que a probabilidade de um resultado preferido aumenta e a
condicdo de independéncia implica que as preferéncias dependem apenas das
diferencas entre as escolhas.

Se todos esses axiomas forem satisfeitos, entdo o individuo é considerado
racional e as preferéncias podem ser representadas por uma funcéo de utilidade, ou
seja, pode-se atribuir nUmeros (utilidades) a cada resultado das escolhas de forma a
selecionar a melhor de acordo com a preferéncia >, equivale a escolher a maior
utiidade esperada. Este resultado € denominado teorema da representacdo de

utilidade de von Neumann — Morgenstern.
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Se as preferéncias individuais sdo racionais e satisfazem os axiomas da
continuidade e da dependéncia, “entdo existe uma fungado utilidade esperada que

represente estas preferéncias” (CUSINATO, 2004, p.09), na qual:
u@) = ) pu(x)
L

Com base em Webb (2006), a utilidade esperada de um evento é a utilidade de
seus possiveis resultados ponderada por suas respectivas probabilidades, isto é, é o
valor esperado da utilidade de seus resultados. Se um individuo é racional, ele
pretende maximizar sua funcao de utilidade, “a relagéo entre a fungéo de utilidade u
e a funcao de payoff é direta w(a) - m(a) = u(w(a))” (GRIFFIN, 2013, p.42), logo:

n(@) = ) p@h@)u()

wel

Com base na funcédo utilidade, é possivel definir a posicdo do individuo em
relacdo ao risco:

Considerando que, u(E(w)) é a utilidade associada com o nivel conhecido de
riqgueza (w) pelo que nao existe (incerteza sobre o valor esperado da riqueza), e

E(u(w)) é o valor esperado da utilidade da riqueza associada com o prospecto.

e Avesso ao risco: individuo cuja funcdo utilidade satisfaz E(u(w)) <

u(E(w))

Grafico 5 — Funcéao de utilidade do individuo averso ao risco
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w
Fonte: Webb, 2016

Para Donario e Santos (2016), a inclinacédo da curva da funcéo utilidade diminui
a medida que o nivel da riqueza aumenta, explicando a concavidade da funcao
correspondente a individuos avessos ao risco, sendo a primeira derivada da funcao
positiva e a segunda derivada negativa, ou seja, u(w) > 0 e u(w)” < 0, onde u(w)’ é
a primeira derivada e u(w)” € a segunda derivada em relacdo a riqgueza. A
concavidade da funcéo utilidade consolida a lei da utilidade marginal decrescente,
isto €, de sucessivos aumentos da riqueza, w, resultam acréscimos de satisfacéo
adicionais cada vez menores, 0 que é traduzido na segunda derivada negativa.
Dessa forma, a principal carateristica do individuo avesso ao risco ou dito
“conservador" € que este € muito mais sensivel a perdas do que a lucros, Griffin
(2013).
e Propenso ao risco: a funcéo de utilidade para o individuo é dada por
E(u(w)) > u(E(w)).

Grafico 6 — Funcéo de utilidade do individuo propenso ao risco
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Fonte: Pindyck e Rubinfeld, 2006

Para estes individuos, a utilidade derivada do risco é também um determinante
do seu comportamento, Donério e Santos (2016).

Este individuo “prefere uma renda incerta em relacdo a uma renda certa,
quando ambas tém o mesmo valor esperado” (PINDYCK E RUBINFELD, 2006, p.
138). Bonie et al (2015) diz que este tipo de individuo tem satisfacdo por se envolver
em apostas e jogos justos; também ajusta o retorno esperado para cima para levar
em conta o “prazer” de defrontar a perspectiva de risco. Os propensos ao risco
sempre aceitam um jogo justo porque o ajuste de utilidade ascendente em relacdo
ao risco oferece ao jogo justo uma equivalente de certeza que é superior a da

alternativa de investimento isento de risco.

¢ Neutro ao risco: a funcao de utilidade para o individuo neutro da-se:
E(u(w)) = u(E(w)).

Grafico 7 — Funcéo de utilidade do individuo neutro ao risco
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Um investidor indiferente a riscos apresentaria uma funcao utilidade linear, isto
significa que um aumento de renda tem o mesmo impacto (em modulo) que uma
reducdo, Griffin (2013). Para Bonie et al (2015), os neutros ao risco avaliam as
probabilidades de risco apenas com base em suas taxas de retorno esperadas. O
nivel de risco é irrelevante ao investidor neutro ao risco, o que significa que nao
existe nenhuma penalidade para o risco. Para um investidor neste perfil, por
exemplo, a taxa equivalente de certeza de uma carteira € simplesmente sua taxa de

retorno esperada.

Um aspecto [...] da teoria de Von Neumann-Morgenstern é que ela implica
em uma representagdo de preferéncias através de um indexador cardinal.
Esta cardinalidade foi motivo de descontentamento por parte de muitos
economistas, que entenderam que significaria a volta do utilitarismo [...].
Assim, a “controvérsia da mensurabilidade” foi reaberta; de um lado,
estavam aqueles que sustentavam a possibilidade de uma interpretacdo
operacional da cardinalidade; de outro, aqueles que acreditavam que a
aceitacdo do indexador [...] requereria fundamentalmente a volta da
“psicologia de sensagao”. (CUSINATO, 2004, p. 10)

“‘Esses pressupostos comportamentais, desenvolvidos dentro da teoria da
utilidade, foram a base para o desenvolvimento de diversas linhas e estdo presentes
em muitos modelos de otimizagdo até o presente momento” (GALLO, 2021, p. 556).

Entretanto, diversas outras linhas de pesquisa tém apontado inUmeras divergéncias
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entre comportamento humano proposto pelos modelos dos citados autores
neoclassicos e o comportamento humano real observado.

Dentre essas linhas de pesquisa, uma que se encontra em evidéncia e
desponta como fronteira do conhecimento dentro da teoria econémica € a “economia
comportamental”’, esta propulsionada por muitos autores, mas deve-se destacar

Daniel Kahneman e Amos Tversky pela precursdo desta vertente econdémica.

3.3. Teoria do Prospecto
Embora tenham ocorrido avancos tanto nas descobertas, quanto nas

discussbes sobre a teoria da utlidade, o estudo da tomada de decisédo sob
condicdes de incerteza foi deixado de lado durantes o inicio do século XX. Mas
ainda era possivel que fizessem referéncia a teoria de Bernoulli, demonstrando que
a maximizacdo da utilidade esperada poderia representar as preferéncias dos
individuos em situacdes de incerteza.

Para Cusinato e Porto Junior (2004), essa demonstracdo encerrava-se em uma
fragueza: ndo havia mais motivos para supor que as escolhas dos individuos seriam
suportadas pela teoria da utilidade esperada. Muito se fora questionado sobre a
teoria da utilidade quanto sua representatividade sobre a tomada de decisdo. Por
gue a medida de utilidade esperada seria suficiente para descrever sobre a tomada
de decisdes?

A teoria do prospecto desenvolvida por Daniel Kahneman e Amos Tversky,
publicada em 1979 na Revista Econométrica, argumenta que “a teoria da utilidade
esperada, como é comumente interpretada e aplicada, ndo é um modelo descritivo
adequado” (KAHNEMAN, TVERSKY, 1979, p. 263, traducdo nossa)®, assim
apresentaram uma explicacao alternativa das escolhas sob o risco.

Kahneman e Smith (2002) destacam que, enquanto a Teoria da Utilidade
Esperada € uma teoria axiomatica, a Teoria dos Prospectos caracteriza- se por ser
descritiva e desenvolvida por meio indutivo, ou seja, a partir de avaliagdes
empiricas.

Para Simon (1957), o individuo consciente de sua racionalidade limitada tem

dificuldades de considerar e avaliar todas as informacdes e variaveis envolvidas em

6 utility theory, as it is commonly interpreted and applied, is not an adequate descriptive model and we propose
an alternative account of choice under risk.
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um processo de decisdo, assim faz escolha de apenas algumas variaveis para tomar
a decisdo necessaria.

“[...] a racionalidade requer um conhecimento completo e inalcancavel das
consequéncias exatas de cada escolha. Na realidade, o ser humano possui
apenas um conhecimento fragmentado das condigBes que cercam sua
acéo, e ligeira percepcao das regularidades dos fenbmenos e das leis que
Ihe permitiriam gerar futuras consequéncias com base no conhecimento das
circunstancias atuais.” (SIMON, 1957, p. 84)

Enquanto na teoria da utilidade esperada a varidvel u mede a utilidade de
resultados a partir do nivel de riqueza do individuo, a teoria do prospecto mensura a
funcado valor a partir dos desvios de um ponto de referéncia. Isso possibilita que os
ganhos e as perdas possam ser interpretados de formas diferentes. Assim, “o ponto
de referéncia pode ser interpretado como o status quo, x = 0” (FALLEIRO et al,
2018, p. 226), e a representacdo grafica da funcédo utilidade seria como mostrado no
grafico 8: concava para ganhos e convexa para perdas, com inclinacdo mais

ingreme para perdas.

Grafico 8 — A hypothetical value function
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Fonte: KAHNEMAN, TVERSKY, 1979, p.279

A funcéo valor mostrada acima “é definida antes de ganhos e perdas do que
em riqueza total, cbncava no dominio dos ganhos e convexa no dominio das perdas,
e consideravelmente mais abrupta para perdas do que para ganhos” (KAHNEMAN,
2011, p.542). Assim, Kahneman (2011) descreve que a jungdo das fungbes de

perdas e ganhos formam uma funcdo em formato de S, como a demonstrada acima.



34

O grafico 9 mostra o valor psicologico dos ganhos e das perdas sofridas por
individuos, nela € possivel notar a sensibilidade decrescente tanto para ganhos
quanto para perdas. Essa aversédo a perda mais acentuada pode ser observada no
exemplo, imagine a perda de $200 e uma de $100, esta aparenta ser maior que uma
perda de $1200 e uma perda de $1100. Para Tversky e Kahneman (1992), a
sensibilidade decrescente sustenta que o impacto psicolégico de uma mudanca

marginal diminuir4 a medida que nos afastamos de um ponto de referéncia.

Grafico 9 — Valor psicolégico de ganhos e perdas
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Fonte: KAHNEMAN, 2011, p. 352

Kahneman e Tversky (1979) explicam que a Teoria do Prospecto se distingue
em duas fases no processo de escolha: a Editing fase’ e a Evaluation fase®.

A fase de edicdo consiste em uma andlise preliminar dos prospectos
oferecidos, o que muitas vezes resulta em uma representacdo mais simples desses
prospectos. Na segunda fase, os prospectos editados sao avaliados e o0 prospecto
de maior valor € escolhido. Em seguida, delineia-se a fase de edi¢cdo e desenvolve-

se um modelo formal da fase de avaliagéo.

7 Fase de edigdo
8 Fase de avaliacdo
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A funcdo da fase de edicdo é organizar e reformular as opcles para
simplificar a avaliacdo e escolha subsequentes. A edicdo consiste na aplicacdo de
diversas operacdes que transformam os resultados e as probabilidades associadas
aos prospectos oferecidos.

Na fase de avaliacdo, a estrutura € a mesma da teoria da utilidade esperada,
na qual o prospecto de maior valor é o escolhido. A teoria segrega duas formas de
escolher entre os prospectos: por comparacdo de valores dos prospectos ou por
determinacdo de dominio de um sobre o outro (Kahneman e Tversky, 1979). Nesta
fase, € dado um valor para cada prospecto descrito por V, sendo este valor expresso
em duas escalas: me v

A primeira escala — m — é associada a cada probabilidade p e um peso de

deciséo m (p), o qual reflete o impacto de p no valor final do prospecto.
Entretan,0to, T ndo € uma medida de probabilidade e, na maior parte dos casos,
tem-se m (p) + m (1 - p). A segunda escala — v — atribui a cada resultado x um
namero v (x), refletindo um ganho ou perda em relacdo ao ponto de referéncia
utilizado pelo individuo.

A equacdo basica da teoria de Kahneman e Tversky (1979) descreve o modo
pelo qual = e u sdo combinados para determinar os valores de prospectos regulares.
Se (X, p; ¥, q) € um prospecto regular (p+q<1,oux =02y, oux<0 <y), tem-se: (1)
V (x, p;y, @) = n(p) v(X) + (q) v(y) em que: v(0) =0;7(0) =0,en(1)=1

Segundo Kahneman e Tversky, a aversao ao risco foi a luz dos teéricos da
decisdo do século XVIIl. Esta ideia tem sido mantida e esse é o ponto que
Kahneman e Tversky consideravam necessario rever. Seu modelo violava esta
proposicdo ao dizer que o individuo age diferentemente diante das escolhas quando
se insere no problema a questdo da certeza. Kahneman e Tversky (2000, p. 263)
afirmam que “[...] esta tendéncia, chamada de efeito certeza, contribui para aversao
ao risco nas escolhas envolvendo ganhos certos e para a procura de risco em
escolhas envolvendo perdas certas”.

Basearam-se nas respostas de universitarios, envolvendo escolhas a partir de
situagcdes hipotéticas que demonstraram comportamentos diferentes diante de
problemas considerando ganhos ou perdas certas. A teoria inclui o elemento certeza

no processo de decisdo, ou seja, se diante de um problema existe certeza em
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relacdo a perda ou ao ganho, o individuo age diferentemente numa e noutra
situacao.

Para Steiner et al. (1998), segundo a Teoria dos Prospectos, o efeito certeza
€ explicado como a grande diferenca entre os pesos atribuidos a ganhos
assegurados e ganhos altamente provaveis. A aversdo a perda ou ao prejuizo é
atribuida a observacéo de que perdas ou prejuizos recebem peso maior que ganhos
ou vantagens. Caracterizando o efeito reflexdo, Kahneman e Tversky (2000)
consideram que, para situagcfes nas quais ha perdas ou prejuizos certos envolvidos,
os decisores tendem a apresentar comportamento de preferéncia ao risco; numa
situacdo de ganhos certos, eles apresentam aversao ao risco.

Os autores explicam que a averséo ao risco € fruto da redugdo marginal da
utilidade dos ganhos, tendo como causa principalmente o efeito certeza e a aversao
a perda ou prejuizo. As “pessoas geralmente descartam componentes que sao
menos importantes para todos os prospectos sob consideragdo”. Esse descarte
influencia no processo decisorio a medida que se muda a forma de apresentacéo do
objeto em analise. “Esta tendéncia, chamada de efeito do isolamento, gera
preferéncias inconsistentes quando uma mesma escolha é apresentada em
diferentes formas” (KAHNEMAN; TVERSKY, 2000, p.264).

Ao observar o comportamento do tomador de decisdes diante de situacdes de
risco € importante que se considerem o0s aspectos intrinsecos deste, além de como
as situacOes/problemas |lhe séo apresentadas, porque, dependendo do ponto de
vista (prospecto) utilizado, ha mudancas no comportamento.

Segundo Steiner et al. (1998) e Gava e Vieira (2006) a decisdo pode sofrer
influéncia por caracteristicas de quem faz as escolhas, como: sexo, idade,
experiéncia e até mesmo da posicéo por ele ocupada.

Para Kahneman (2011), tanto a teoria da perspectiva quanto a teoria da
utilidade fracassam no aspecto do “arrependimento”. “As duas teorias partilham do
pressuposto de que as opc¢des disponiveis em uma escolha séo avaliadas separada
e independentemente, e de que a opcdo com valor mais elevado € selecionada”

(KAHNEMAN, 2011, p.358). A partir desse contexto, o autor descreve um exemplo:

Problema 1: Escolha entre 90% de chance de ganhar um milh&o de dolares

ou cinquenta délares com certeza
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Problema 2: Escolha entre 90% de chance de ganhar um milhdo de reais ou

cento e cinquenta mil délares com certeza

Comparando as duas apostas, a decepcdo existe para ambas, mas o
sofrimento de ndo ganhar dentro dos 90% de possibilidade € maior no Problema 2,
pois saber que vocé tomou a decisdo de apostar e perdeu, remete ao
arrependimento de ter recusado os 150 mil dolares que teria certeza de ganho. “No
arrependimento, a experiéncia de um resultado depende de uma opg¢édo que vocé
poderia ter adotado, mas ndo adotou” (KAHNEMAN, 2011, p.358)

Kahneman e Tversky (1979) concluem que os individuos sdo desfavoraveis
ao risco para situacdes de ganhos, mas predispostos ao risco em ocasides de

perdas.

3.4. Heuristicas e Vieses
“A definigdo técnica da palavra heuristica € um procedimento simples que

ajuda a encontrar respostas adequadas, ainda que geralmente imperfeitas, para
perguntas dificeis” (KAHNEMAN, 2011, p.127). Ja “usar heuristicas faz com que as
pessoas cometam erros previsiveis” (THALER, 2015, p. 37). A partir desses
conceitos, é possivel tracar definicdes dos tipos de vieses que podem acontecer nas
escolhas dos individuos.

O chamado ‘“viés retrospectivo”, por exemplo, “(...) apresenta efeitos
perniciosos nas estimativas dos tomadores de decisdo. Leva 0s observadores a
avaliar a qualidade de uma decisdo sem considerar se o processo foi solido, mas se
o desfecho foi bom ou ruim” (KAHNEMAN, 2011, p.254). Dessa forma, “(...) apds
algum acontecimento, as pessoas passam a acreditar que o resultado de tal
ocorréncia sempre fora previsivel, e até mesmo que essa era a conclusao
antecipada por todos” (THALER, 2015, p. 36).

As heuristicas sé@o regras de bolso (ou atalhos mentais) que agilizam e
simplificam a percepcdo e a avaliacdo das informacdes que recebemos.
Podendo induzir a erros de percepgcdo, avaliagdo e julgamento que
escapam a racionalidade ou estdo em desacordo com a teoria da
econbmica. Esses erros ocorrem de forma sistematica e previsivel, em
determinadas circunstancias, e sdo chamados de vieses. (CVM, 2015, p.
03)
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O nosso sistema 1 gera impressdes e sentimentos intuitivos sobre tudo que
cruza nosso caminho. De forma que, quando geramos opinides intuitivas sobre
questdes dificeis, e nossa mente ndo consegue uma resposta satisfatoria de
maneira rapida, o sistema 1 encontrard entdo uma pergunta relacionada que € mais
facil e que vai responder a outra. Kahneman e Tversky (2011) chamam esse efeito
de substituicao.

Decisbes nem sempre sdo faceis de se tomar, por isso essa tarefa, quando
desighada ao sistema 2 acaba se tornando algo muito custoso.

De acordo com o0s objetivos da teoria da racionalidade, o individuo estara
sempre na busca pela maximizacao da sua utilidade, que podem ser obtidos através
de formalizacdo matematica. Assim, para realizar essa operacdo de maximizacgéao, a
mente utiliza muita energia e se torna natural que o cérebro procure caminhos
menos dispendiosos para alcancar o resultado. E nesse desvio que acontecem 0s
vieses que por vezes podem se tornar erros sistematicos. Esse € um ponto que
pode explicar o comportamento da racionalidade de forma limita.

O efeito de substituicdo ocorre de maneira involuntaria, e a alternativa
heuristica ao raciocinio cuidadoso funciona consideravelmente bem, mas em outros
momentos pode conduzir a erros graves.

O Quadro 2 a seguir serve para exemplificar o funcionamento do bacamarte
mental. “A pergunta alvo € a avaliacdo que vocé tenciona produzir. A pergunta
heuristica € a pergunta mais simples que vocé responde em
(KAHNEMAN, 2011, p.127).

Quadro 2 — Pergunta Alvo x Pergunta Heuristica

lugar dela”

Pergunta Alvo

Pergunta Heuristica

Até que ponto vocé contribuiria para

salvar espécies em risco de extincao?

Até que ponto me emociono quando

penso em golfinhos morrendo?

O guanto vocé esta feliz com sua vida

atualmente?

€¢ meu humor neste exato

Qual

momento?

Qual sera a popularidade do presidente

daqui a seis meses?

Qual é a popularidade do presidente

neste momento?

Como devem ser punidos consultores

financeiros que se aproveitam dos

Quanta raiva eu sinto quando penso em

predadores financeiros?
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aposentados?

Esta mulher esta concorrendo para a Esta mulher parece uma vitoriosa na
priméria. Até onde ela chegara na politica?

politica?

Fonte: Tversky e Kahneman, 1974

Com essas caracteristicas é possivel entender o funcionamento do cérebro e
como podem ocorrer as heuristicas e o vieses. Dessa forma é essencial apresentar
as trés principais heuristicas destacadas por Kahneman e Tversky.

A primeira heuristica a ser destacada é a da Ancoragem, de acordo com
Tversky e Kahneman (1974), em diversas situacfes, como estratégia de estimativa,
€ comum de se escolher um valor conhecido, ancorar as respostas através deste e a
partir de entdo fazer ajustes, estes ajustes podem tomar direcdes diferentes para
diferentes tipos de pessoas, dependendo do valor inicial que elas estimem, dessa
maneira, 0s ajustes sdo tendenciosos e nem sempre suficientes. Este fenbmeno é
chamado de ancoragem.

“Um dos principais motivos para isso € que nossa mente tende a avaliar
de forma ineficiente as magnitudes absolutas, precisando sempre de um ponto de
referéncia para basear suas estimativas e julgamentos.” (CVM, 2015, p.06)

E muito comum a ancoragem se basear em valores. Por exemplo, um
investidor que toma decisdes financeiras por impulso, se exposto
recentemente a informacao de que a agdo da companhia X custa R$ 50,
tende a achar barata a agdo da companhia Y, cotada a R$ 20, ainda que as
duas empresas ndo tenham nenhuma correlagdo. Outra tendéncia comum é
o investidor se ancorar no preco de compra de um papel ou no valor da cota
de entrada de um fundo de investimento ao tomar a decisdo de manter a
aplicacdo ou de se desfazer dela. (CVM, 2015, p. 06)

A heuristica da Disponibilidade descreve que as pessoas estimam a
frequéncia de uma classe de eventos ou a probabilidade de um acontecimento
particular pela facilidade com que os casos ou ocorréncias sao trazidos a mente,
Castro (2013). De forma que na maioria dos casos ha uma correlacdo positiva entre
a facilidade de evocar as lembrancas e a frequéncia da ocorréncia, pois de fato é

mais facil de nos lembrarmos daquilo que presenciamos mais vezes.



40

Bem como as demais heuristicas de julgamento, a disponibilidade usa o
poder da substituicdo, e ela nos leva em muitos casos a erros sistematicos.

“‘Mas a frequéncia de ocorréncia ndo € o Unico fator que determina a
facilidade com que um determinado fato € lembrado ou imaginado pelo
individuo, o que pode provocar vieses nas estimativas subjetivas da
probabilidade ou frequéncia desse evento. Uma classe cujas ocorréncias
sdo facilmente recuperaveis parecera mais numerosa do que uma classe de
igual frequéncia cujas ocorréncias sdo menos recuperaveis.” (CASTRO,
2013, p. 60).

A mecanica também pode afetar a disponibilidade, de modo que diferentes
tarefas exigem esforgos diferentes que instigam diferentes mecanismos de busca de
forma que nédo se torna uma tarefa facil ajustar esses mecanismos de memoria para
a obtencdo de dados confidveis. Eventos mais frequentes tendem também a
estarem mais facilmente disponiveis ha memaria se aconteceram recentemente.

“Economicamente, os efeitos da disponibilidade sdo importantes, porque
muitas vezes temos que estimar o desempenho relativo de opgles
econbmicas alternativas. Gestores de empresas, por exemplo, que devem
ponderar sobre os méritos de diferentes funcionarios para eventual
promocdo, devem se precaver contra a propensao natural a colocar muito
peso sobre o desempenho recente. Os efeitos da heuristica da
disponibilidade ajudam a explicar o padréo de aquisicdo de seguros e
medidas de protecao apds catastrofes. Entretanto, a lembranca do desastre
enfraquece com o tempo, e igualmente a preocupacdo e a diligéncia.”
(CASTRO, 2013, p. 62).

Segundo Kahneman (2011), a titulo de exemplo, um estudo de disponibilidade
desenvolvido por Ross e Sicoly (1979) e feito com cbnjuges os perguntava: “Em
percentual, quanto € sua contribuicdo pessoal para manter a casa em ordem?”.
Como ja era esperada, o percentual chegou a 100%, a explicacdo para isso era o
viés de disponibilidade, pois ambos os conjuges se lembram com maior facilidade de
suas proéprias contribuicdes e esforcos do que lembram os do outro e essa diferenca
de disponibilidade leva a uma frequéncia maior de julgamentos.

A heuristica da Representatividade de maneira geral se trata da probabilidade
que atribuimos a uma resposta dado um conjunto de informacfes. Segundo
Kahneman e Tversky (1972), a representatividade é mais facil de avaliar do que de
caracterizar. Segundo essa heuristica, a probabilidade de um evento € avaliada pelo
grau em que € representativo das principais caracteristicas de um evento ou da
populacdo da qual se originou, ou seja, as pessoas fazem seus julgamentos
baseados na similaridade de um evento ou objeto com alguma coisa conhecida.

Um exemplo dessa heuristica se da quando uma moeda € jogada as pessoas

tendem a esperar uma sequéncia de resultados aleatdria, quando isso né&o
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acontece, elas acham que ha algum problema (vicio) com a moeda, outro exemplo
pode ser visto quando em uma partida de basquete, por exemplo, um jogador acerta
muitas cestas, as pessoas chamam esse fendmeno de “mao calibrada” e acreditam
que o0s préximos arremessos também serdo convertidos.

Segundo Schwenk (1988), diversos autores entendem que a heuristica da
representatividade pode estar implicita a tendéncia de os negociadores confiarem
muito em correlagBes do passado. Se um incidente historico ocorreu recentemente,
esta muito recente na memoria, ou parece representativo de uma situacao corrente,
pode exercer uma maior influéncia na decisdo do que seria desejavel. Isto pode
levar os negociadores a esquecer outros acontecimentos, possivelmente mais

adequados.

3.5. Teoria Moderna do Portifélio
Uma das maiores, sendo a maior, preocupacao de qualquer investidor € a

correlagcdo entre o risco e o0 retorno, ou seja, como minimizar 0 risco para um
determinado nivel de retorno planejado. Diante desta problematica, o economista
Harry Markowitz desenvolveu a chamada Teoria Moderna do Portfélio, que trata da
diversificacdo de ativos e mostra porque diversificar € fundamental para minimizar
riscos.

Existe uma regra que implica que o investidor deve diversificar e maximizar
0 retorno esperado. A regra estabelece que o investidor diversifica (ou
deveria) seus recursos entre todos aqueles titulos que proporcionam o
maximo retorno esperado. A lei dos grandes numeros garantira que o
rendimento real da carteira seja quase 0 mesmo que o rendimento
esperado. Esta regra € um caso especial da regra de variancia dos retornos
esperados. Assume-se que existe uma carteira que d& retorno maximo
esperado e varidncia minima, e recomenda esta carteira ao investidor.
(MARKOWITZ, 1952, p.79)

Antes de tudo, é necessario compreender 0s principais conceitos que foram
utilizados para a elaboracdo da Teoria Moderna do Portfélio, esses conceitos sao:
retorno desejado (ou esperado), risco e correlacao.

O retorno esperado é a expectativa do investidor em receber respectivamente
ao nivel de risco que ele assume, segundo Thaler e Sunstein (2009), o investidor
alocando seus investimentos em ativos arriscados, em geral apresenta lucros

maiores, de mesma analogia, mais riscos podem gerar também probabilidades de



42

menores rendimentos em cenarios adversos para esses ativos, que geraria
rendimentos menores até que 0S mais seguros.

Quanto ao risco, Markowitz mede essa varidvel como o desvio padrdo de
cada componente da carteira em relagdo ao seu valor médio esperado. Portanto,
ativos mais arriscados sao aqueles que apresentam um maior nivel de volatilidade,
gue oscilam mais em relacdo a média.

A correlacdo mede o comportamento dos ativos de forma conjunta, seu valor
varia de -1 até 1. Ela é calculada pela divisdo da covariancia pelos desvios-padréo

dos retornos das acdes, abaixo o calculo de correlacdo entre dois ativos:

Covar(Rg, Rp)

O, * Op

Correl(Ry Rp) =

Quanto mais proximo seu resultado for de -1, indica que os ativos se
comportam de maneira contraria, ou seja, quando um se valoriza o outro se
desvaloriza, o oposto também é verdadeiro. Por conseguinte, o resultado de uma
correlagao proxima a 1 indica que se movem conjuntamente. Se o valor for proximo
de zero, neste caso ndo héa correlacao.

Para Bernstein (1997), é possivel definir quais alteracdes na carteira
resultariam na diminuicdo do risco total, maximizando o retorno esperado e
minimizando a variancia. Assim, pode-se combinar um grupo de papéis arriscados e
com altos retornos esperados em uma carteira de risco relativamente baixo, ao
mesmo tempo em que se minimiza as covariancias, ou correlacdes, entre 0s
retornos dos papéis individuais.

Para obter uma composi¢édo 6tima de carteira de investimentos, é necessario
o trade-off entre risco e retorno.

Markowitz (1952) provou que o retorno de um portfélio ndo s6 depende dos
riscos e dos retornos de cada um dos componentes da carteira, mas também da
correlacdo que eles apresentam entre si. Ou seja, 0 comportamento dos ativos em

conjunto é tdo importante quanto seus riscos e resultados particulares.
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Para exemplificar o comportamento entre ativos, analisemos um portfolio
formado por dois ativos: 0 BOVA11°, um ETF onde seu rendimento assemelha-se

ao do Ibovespa, e o dolar.

Tabela 2 - Correlacdo BOVA11x Délar (abril de 2021 a abril de 2022)

BOVAll DOLAR
BOVAll 1

DOLAR 1
Fonte: Site Investing (2022). Elaborado pela autora

Gréfico 10 — Correlacdo BOVAL1 x Ddlar (abril 2021 — abril 2022)
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Fonte: Site Investing (2022). Elaborado pela autora

Nota-se que os dois ativos tém uma correlacdo negativa, no momento em que
o ddlar se valoriza, o Ibovespa se desvaloriza e vice-versa. Montar um portifélio
baseado nesses ideais, de maximizar a relagdo entre risco e retorno e colocar parte
de seus recursos entre ativos de correlagbes opostas/negativas, como citados no
BOVALL e parte em délar, resguarda o investidor em momentos de crise, como por

exemplo, momento atual de pandemia.

9 Na composi¢do do BOVA11, estdo inclusos os ativos das empresas Vale, Itad Unibanco, Banco Bradesco,
Petrobras, Ambev, Banco do Brasil, dentre outras grandes companhias brasileiras.

10 Fundo negociado em bolsa (Exchange Traded Fund — ETF), é uma carteira de acdes que podem ser
compradas ou vendidas como unidade
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A maioria dos portfélios sdo constituidos por diferentes ativos, sendo que para
cada nivel de risco existe uma composicdo ideal da carteira que maximiza seu
retorno, essa composicao depende de um trade-off, mencionado anteriormente,
entre risco e retorno, onde investidores avessos ao risco escolherdo por manter em
suas carteiras menos do ativo de risco e mais do ativo, Bonie et al (2015).

Na publicacdo de sua teoria em 1952, Markowitz elaborou um método de
gestdo de carteiras, que consistia na identificagdo de um conjunto eficiente de
oportunidades, a chamada fronteira de eficiéncia, que exprime que dentro do
conjunto eficiente de carteiras de risco, para qualquer nivel de risco, interessa
apenas a carteira com o retorno esperado mais alto. “Alternativamente, a fronteira
0 conjunto de carteiras que minimiza a variancia de qualquer retorno esperado
pretendido” (BONIE et al, p. 195, 2015). Estar nessa fronteira seria, entdo, o objetivo
de todos investidores e gestores, ja que essa seria a melhor opcéo dentre todas as
carteiras existentes.

Markowitz (1952) explica que renda esperada e risco envolvido séo fatores
importantes na tomada de decisdo. Dessa maneira, espera-se que, em cada nivel de
risco, haja um nivel maximo de renda esperada e, em cada nivel de renda esperada,
haja um nivel minimo de risco envolvido. Assim, gera-se a fronteira eficiente, que
contém os pontos de decisdo racional levando-se em conta renda, risco e o objetivo
de se maximizar lucro

“Os investidores avessos ao risco recusam as carteiras de investimentos que
representam um jogo justo ou algo pior. Esses investidores consideram apenas as
probabilidades isentas de risco ou especulativas com prémios de risco positivos.”
(BONIE et al, p. 148, 2015)

Gréafico 11 — Fronteira de eficiéncia de Markowitz
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Fonte: De Melo, 2021

O ponto “dourado” corresponde ao maximo de renda possivel, esse ponto é
aguele em que se situa um tomador de deciséo neutro em relacao a risco. Segundo
Dill et al. (2012), um tomador de decisdo situa-se mais distante desse ponto
“‘dourado” e mais préximo a origem quanto mais averso ao risco for, ou seja, quanto
preferir um nivel de renda mais modesto a um nivel mais elevado de risco.

Para aplicar a Teoria Moderna do Portfélio € preciso diversificar os recursos
investidos de diversas maneiras, para obter a melhor correlacdo entre o0s
componentes da carteira. Existem diversos tipos de diversificacdes, as principais
séo: entre classes de ativos e entre setores da economia.

“Na tentativa de reduzir a variancia, investir em diversos ativos ndo € o
suficiente. E preciso evitar que o investimento seja feito em ativos com alta
covariancia entre si. Devemos diversificar entre industrias, especialmente
indUstrias com diferentes caracteristicas econémicas, porque empresas de

diferentes indlstrias tem covariancias menores que empresas da mesma
industria.” (MARKOWITZ, 1952, p.89)

Diversificar em classes de ativos consiste em investir nos variados ativos
disponiveis no mercado, como acfes, moedas estrangeiras, titulos de renda fixa,
fundos de investimento imobilidrio. Assim, por exemplo, € possivel proteger sua
carteira com titulos de renda fixa quando a bolsa estd em baixa e, por sua vez,

maximizar os retornos do portfdlio quando as acbes estdo em alta. Ja a
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diversificacao entre diversos setores da economia reduz os riscos que o investidor
esta exposto ao comprar acdes de um determinado setor.

Observando o que acontece com empresas de aviacdo, e suas agoes, por
exemplo acdes da Companhia Aérea Gol (GOLL4), onde companhias areas sao
bastante prejudicadas com a alta do preco do barril de petréleo, por consequéncia
dessa alta o custo com combustiveis também se eleva, assim reduzindo seus lucros.
Uma diversificacdo inteligente seria comprar acbes de uma empresa que se
beneficia com a alta do prec¢o do barril do petréleo, acdes da Petrobrds (PETR4) por

exemplo.

Grafico 12 - Correlacdo GOLL4 x PETR4 (maio de 2021 a maio de 2022)

Petrobras PN Economatica
Diéario de 28/05/2021 ate 30/05/2022

=] Fechamento ajustp/ prov I moeda orig em 1001 Gol PN 190
| Fechamento ajust p/ prov I moeda orig em 100 1 Petrobras PN

Fonte: Economatica - Elaborado pela autora

Dessa forma, investir em setores de correlagcao proxima a -1 reduz o risco de
exposicdo em cada um desses setores. Além disso, quanto maior o namero de
ativos que compde o portfélio, menor o risco da carteira.

Porém, existe um risco que ndo é diversificavel, € o chamado risco
sistematico. Ele esta relacionado ao desempenho geral da economia, afetando o
mercado como um todo. A pandemia causada pelo COVID — 19 é um exemplo
desse risco, pois afeta todos os ativos e setores da economia global, sendo um

evento imprevisivel em que a diversificacdo se mostra ineficaz.
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Assim, fica claro a importancia da Teoria Moderna do Portfolio para a
alocacao de ativos de uma forma racional e eficiente, visando uma maximizacao do
retorno e, ao mesmo tempo, uma minimizagéo do risco.

Esta teoria ilustra a necessidade fundamental da diversificagdo para a
obtencdo de melhores resultados no mercado financeiro, mas ao mesmo tempo nos
mostra que certos eventos sao imprevisiveis e nao-diversificaveis, como € o caso da
pandemia que afligiu 0 mundo em 2020, da guerra geopolitica que acontece entre
Ucrénia e Russia e das maiores economias mundiais que por estes cenarios sofrem

com alta de juros e desempregos.



48

4. METODOLOGIA

Neste capitulo serdo expostas as fontes utilizadas para montagem da base de
dados, como também, serdo explicitados o método utilizado na pesquisa, cujo
objetivo foi investigar quais caracteristicas socioeconémicas sdo capazes de

influenciar o Perfil do investidor no Brasil.

4.1 Apresentacao dos dados
Os dados foram coletados a partir de pesquisas desenvolvidas pela Associacéo

Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) durante o
ano de 2021, com o auxilio do Data Folha. Ao todo, durante esse periodo, foram
entrevistadas 5.878 pessoas, abrangendo as cinco regides do pais.

A pesquisa ouviu 5.878 pessoas nas cinco regides do pais, todas com 16 anos
ou mais, sendo 1.393 pessoas da classe A/B, 2.810 pessoas da classe C e D/E, com
1.675 entrevistas. A amostra € composta por pessoas economicamente ativas,
aposentadas e inativas que possuem ou ndo renda. Estima-se que este perfil
corresponda a 167,9 milhdes de habitantes.

A coleta de dados para esta edicdo do Raio X do Investidor Brasileiro foi
realizada em campo, com entrevistas feitas pessoalmente em todas as regides. As

entrevistas foram realizadas entre os dias 9 e 30 de novembro de 2021.

Para confirmar todos os resultados coletados na pesquisa, foi feita uma
checagem presencial e, também, por telefone com uma amostra de, no minimo, 20%
dos entrevistados. A margem de erro maxima € de um ponto percentual para mais
ou para menos, com nivel de confianca de 95%. Isso significa que, caso fossem
realizados 100 levantamentos simultaneos com a mesma metodologia da pesquisa,
em 95 deles os resultados estariam dentro da margem de erro prevista, que é de
apenas um ponto percentual. Com isso, foi possivel acompanhar e entender a

mudanga no comportamento dos investidores para ao longo dos anos.

Foram utilizados questionarios confeccionados pela ANBIMA, como fonte de
coleta de dados. Inicialmente o questionario foi composto por 40 perguntas, estas

dividas em blocos explicitados a seguir:

a. BLOCO I. composto por perguntas de carater demografico como, cidade

e estado onde mora, sexo e idade;
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BLOCO II: intitulado de “O BRASILEIRO E O DINHEIRO”, busca coletar
sobre cada um lida com sua situacdo econdmica, se fez algum tipo de
investimento, qual foi o investimento feito, se conseguiu economizar
dinheiro naquele ano, se sim, como conseguiu economizar; o que fez
com o dinheiro economizado, se aplicado, foi em alguma aplicacdo ja
feita anteriormente ou nova; quais vantagens e desvantagens foram
enxergadas no momento da aplicacdo; por quais razdes foi\foram
escolhido(s) o(s) produto(s) aplicado(s);

BLOCO |llI: intitulado de “INVESTIDORES”, voltado para os que
responderam que fazem investimentos, tenta observar como o0s
investidores aplicam seu dinheiro. Contém perguntas como, 0 que
valoriza para tomar a decisao sobre um produto financeiro para aplicar,
onde busca informacdes; como avalia 0 desempenho das aplicacdes; o
gue pretende fazer quando realizar os investimentos;

BLOCO 1IV: “BIG THREE”, esse método foi desenvolvido por
especialistas em educacgao financeira das universidades americanas de
George Washington (Annamaria Lusardi) e Wharton (Olivia Mitchell),
com ele é possivel medir conhecimentos basicos de economia e
financas com apenas 3 perguntas. Sendo entdo esse bloco composto
por 3 perguntas com o intuito € medir a percepcdo dos entrevistados
quanto “juros, inflagéo (poder de compra) e risco (diversificacao);
BLOCO V: destinado aos entrevistados que nédo fizeram aplicacfes
financeiras ou ndo investem, esse bloco ¢ intitulado de “NAO
INVESTIDORES”, as perguntas sao feitas de modo a entender por que
0s entrevistados nao fizeram aplicagdes financeira como forma de
investimento e por quais motivos alguns entrevistados néo investem de
maneira alguma,

BLOCO VI: este bloco refere-se aos entrevistados aposentados e ainda
nao aposentados, nomeado como “APOSENTADORIA”, este bloco tem
como perguntas, se pretende se aposentar; qual o seu entendimento
sobre previdéncia publica e/ou previdéncia privada, de onde vem o
dinheiro da aposentadoria;

BLOCO VII: por fim, tem-se o bloco chamado de “PERFIL”, ele possui

perguntas como, quais bens o entrevistado possui, dada uma lista
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contendo casa propria, automoével proprio, plano de saude etc.; se
contribuinte do INSS, qual estado conjugal, numero de filhos, nivel de
escolaridade do “chefe da familia”, o proprio nivel escolar e o nivel de

renda.

Este questionario foi utilizado em edi¢gBes anteriores do Raio X do Investidor
Brasileiro. No ano de 2020, foi acrescentado ao questionario o bloco intitulado de
“‘COVID-19”, no qual busca-se observar quais o0s habitos tomados pelos
entrevistados durante a pandemia, se houve aumento ou diminuigcdo no consumo, se
ocorreram perdas de rendimentos, se ficou desempregado, se pouparam mais, se
sim, por quais motivos; se nao pouparam, por quais motivos ndo o fizeram. O

mesmo aconteceu para o questionario de 2021, o qual estamos analisando.

4.2 Populacédo e Amostra
Da populacdo das cinco regibes do Brasil, foi entrevistada uma amostra de

5.878 pessoas, onde pode-se verificar diversas caracteristicas e a partir destas
conseguirmos tracar quais serdo determinantes a propensdo ou a aversao ao risco,

assim como também a neutralidade.

O gréafico abaixo mostra o percentual de entrevistados de cada regido em
relacdo ao total da amostra, é visto que a maior parte dos individuos pesquisados
sdo da regido sudeste (44%), seguido pelas regides nordeste (26%), sul (15%),

centro — oeste (8%) e norte (8%).

Grafico 13 — Distribuicdo dos entrevistados por regiao

8%

) SUDESTE CENTRO - OESTE
SUL NORTE
15%
¥ NORDESTE

Fonte: ANBIMA (2022).
Das 5.878 pessoas entrevistadas, 53% correspondiam a mulheres e 47% aos

homens.
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Grafico 14 — Percentual entre homens e mulheres

Género

® Masculino

= Feminino

Fonte: ANBIMA (2022). Elaborado pela autora.

Em relacdo a idade dos entrevistados entre 90 e 16 anos, a média de idade
encontrada foi de 42 anos, com uma maioria de idade de 25 anos e um desvio

padrao de 17 anos de idade.

Tabela 2 — Idade dos entrevistados

IDADE
Média Mediana Moda Maximo Minimo Desv~|o
padréo
42 41 25 90 16 17

Fonte: ANBIMA (2022). Elaborado pela autora.

A maioria tem até o grau de ensino médio (46%), seguido do ensino

fundamental (33%) e por fim, uma menor parte com ensino superior (21%).

Gréafico 15 — Nivel de escolaridade

Ensino

® Ensino Fundamental
= Ensino Médio

® Ensino Superior

Fonte: ANBIMA (2022). Elaborado pela autora.
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Dentre os entrevistados, 43% deles eram casados ou tinham um(a)

companheiro(a), 41% eram solteiros, 10% divorciados e 6% eram viuvos.

Gréafico 16 — Estado Civil
Estado Civil

u

Fonte: ANBIMA (2022). Elaborado pela autora.

m Casado (a)/ com
companheiro(a)

m Solteiro (a)

m Separado/
Divorciado

= Vitvo

Também foi possivel estabelecer o percentual de numero de filhos da
amostra entrevistada, no qual: a maioria (33%) né&o tinha filhos, seguido de um
percentual de 23% que tinha dois filhos, com 19% dessa amostra com um filho, 13%

com trés filhos e 12% com quatro ou mais filhos.

Gréafico 17 — Numero de filhos

Ne¢ de filhos

m 1 filho (a)

m 2 filhos (as)

m 3 filhos (as)

®m 4 filhos (as) ou mais d

m N3o tem filhos

Fonte: ANBIMA (2022). Elaborado pela autora.

Por fim, em relacdo a renda dessa amostra, 50% dela recebe até um salério-
minimo, 26% recebem até dois salarios-minimos, 11% recebem de dois a trés
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salarios-minimos, enquanto o restante que somam 13% recebem de trés a vinte

salarios-minimos. A média salarial dessa amostra foi de R$ 3.773,00.

Gréfico 18 — Renda por individuo

Renda Individual
4%

—\1%

= Até 1 S.M.

= Maisde 1a 2 S.M.

= Maisde 2a 3 S.M

= Maisde 3a5S.M

= Maisde 5a 10 S.M
= Maisde 10a 20 S.M

Fonte: ANBIMA (2022). Elaborado pela autora.



54

5 RESULTADOS
Neste tdpico, com embasamento do referencial tedrico apresentado, veremos
o comportamento dos individuos em relacéo a aversédo ao risco segundo fatores que

possam influenciar em suas escolhas.

Das 5.878 pessoas entrevistadas, 1.824 faziam algum tipo de investimento,
correspondendo a 31% da amostra, enquanto 4.054 nado faziam nenhum tipo de
investimento, correspondendo a 69% e ndo sendo consideradas investidores para

esta pesquisa.

Quadro 3 - Destino das aplica¢cdes — Perfil geral

Investimentos Utilizagao (%) ‘
Caderneta de poupanga 23%
Acdes na bolsa de valores 2%
Fundos de investimentos 2%
Titulos publicos 1%
Titulos privados 1%
Moedas digitais/criptomoedas 2%
N3o conhece/n3o utiliza 69%

Fonte: ANBIMA (2022). Elaborado pela autora.

Conforme tabela acima, a maioria da amostra, que significa um reflexo da
populacdo, ainda nado investe. Enquanto a parcela que aplica em produtos de
investimentos tem preferéncia pela caderneta de poupanca, 1.375 pessoas (23%),
designando um perfil mais conservador dos brasileiros. Observando mais de perto
esse percentual, dessas 1.375 pessoas, 1.234 pessoas aplicam somente em

caderneta de poupanca.

O restante das aplicacdes se divide em ativos que requerem um pouco mais
de propensao ao risco, como ac¢des na bolsa de valores, fundos de investimentos,
moedas digitais. Observando os fatores biologicos, demogréaficos e socioecondmicos
apresentados anteriormente, vejamos como se comportam as decisbes dos

investidores.

5.1 Género
Vimos que 3.087 dos entrevistados eram mulheres, o que correspondia a

53% da amostra, enquanto 2.791 eram homens, correspondendo a 47% da amostra.

Desse percentual de mulheres, 875 faziam algum tipo de investimento (48%),
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enquanto do percentual de homens, 949 faziam algum tipo de investimento (52%).
Mesmo o numero de homens pesquisados sendo menor que o humero de mulheres

pesquisadas, ainda assim, é visto que os homens investem mais que as mulheres.

E importante destacar que dentre as aplicacbes citadas na pesquisa, a
caderneta de poupanca é produto de investimento de 1.375 pessoas, onde 727 sao
mulheres (53%) e 648 sdo homens (47%). Os demais produtos financeiros citados
fogem do escopo conservador, o que requer um pouco mais de tomada de risco por

parte de quem ira investir.

Quadro 4 - Destino das aplicacdes — Género

Produtos Financeiros Investidoras Investidores

Caderneta de poupanga 83% 68%
Fundos de investimento 6% 12%
Titulos privados 7% 9%
Moedas digitais/criptomoedas/criptoativos 4% 11%
Acdes na bolsa de valores 3% 11%
Titulos publicos via Tesouro Direto 3% 7%

Fonte: ANBIMA (2022). Elaborado pela autora.

A maioria das investidoras escolhe produtos com perfil mais conservador e de
menor risco, onde 727 mulheres, de 875 que investem, (83%) tém dinheiro na
caderneta de poupanca, preferéncia que cai para 68% entre os homens, 648
homens, de 949 que investem. Todos os outros produtos financeiros foram citados
por menos de 10% das entrevistadas. Titulos privados, como debéntures e CDBs
(Certificados de Depdésito Bancério), LCls (Letras de Crédito Imobiliario), LCAs
(Letras de Crédito do Agronegdcio), tiveram 7% de preferéncia entre as mulheres,
ligeiramente inferior aos 9% de mencdo entre os homens. Ja& os fundos de
investimentos (renda fixa, multimercados, imobilidrios) sao utilizados por 6% das
investidoras. Entre os homens, o produto alcanca 12%. Outro dado que corrobora
gue as mulheres sdo mais conservadoras € a escolha de produtos novos ou de
maior risco: moedas digitais ou criptoativos sdo opc¢des de investimentos para
apenas 4% das mulheres. A taxa cai ainda mais, para 3%, quando o assunto é

acOes. Entre os homens, 11% tém esses tipos de investimento.
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5.2 ldade
Construindo intervalos de idade para melhor andlise, temos:

Quadro 5 - Destino das aplica¢gdes — Idade

Produtos Financeiros 16 - 25 anos ‘ 26 -40 anos 41-60anos 61-75anos +75 anos
Caderneta de poupanca 14% 23% 27% 28% 21%
Fundos de investimento 3% 1% 3% 1% 1%
Titulos privados 2% 3% 3% 1% 1%
Moedas digitais/criptoativos 5% 4% 1% 0% -
Acles na bolsa de valores 3% 3% 2% 0% -
Titulos publicos via Tesouro Direto 2% 3% 1% 1% 1%
N3o conhece/ndo utiliza 69% 63% 64% 67% 73%

Fonte: ANBIMA (2022). Elaborado pela autora.

Apesar de a maior parte ndo conhecer ou nédo utilizar produtos de investimentos,
independente da idade, a escolha da maioria dos investidores sera a caderneta de
poupanc¢a, com maior presenca de investidores entre 61 e 75 anos (28%). Quando
olhamos para o fator idade, a propenséo ao risco tende a diminuir com o passar dos
anos, onde podemos observar um menor percentual alocado em caderneta de
poupanca entre pessoas de 16 a 25 anos (14%) e maior alocacdo em ativos de risco
nesse mesmo grupo de investidores (moedas digitais, por exemplo, com 5%). A
medida que a idade do grupo aumenta, ocorre um aumento de alocacdes em

poupanc¢a e uma diminuicdo em alocacdes de risco.

Um fator que pode ser observado foi que, investir hoje em produtos novos e com
mais facilidade, requer conhecimento em tecnologia, algo que os jovens e os adultos
estdo mais familiarizados do que as pessoas mais velhas. Conforme vemos na

tabela abaixo sobre o método das aplicacdes feitas pelos investidores:

Quadro 6 - Meios utilizados para aplicagbes

Principal meio utilizado para fazer 16 - 25 26-40 41 - 60 61-75
uma aplicagao financeira anos anos anos anos
Pessoalmente no banco 15% 32% 52% 71% 81%
No aplicativo do banco 54% 44% 26% 12% -
No site do banco 7% 7% 7% 4% 5%
No site da corretora de investimentos 7% 5% 2% - -
il\rl](\)/:Sp;IiEaetr:\g da corretora de 11% 7% 39 1% i
Pelo Telefone no banco 3% 1% 3% 2% 5%
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Fonte: ANBIMA (2022). Elaborado pela autora.

Enquanto 54% dos investidores entre 16 e 25 anos e 44% entre 26 e 40 anos
utilizam o aplicativo do préprio banco para realizar seus investimentos, apenas 12%
dos investidores com idades entre 61 e 75 anos fazem dessa forma. Fica mais
evidente quando a forma de aplicacdo é por meio presencial ao banco, essa € a
escolha de 81% dos investidores com mais de 75 anos, ndo ficando tao atras, temos
0 grupo de investidores entre 61 e 75 anos que 71% deles prefere ir pessoalmente

fazer suas aplicagdes.

5.3 Ensino
Em relacdo ao nivel de ensino dos entrevistados, quanto maior seu

conhecimento, maior serd a insercdo no mercado financeiro. O percentual de
pessoas sem conhecimento e/ou que nao utilizam aplicacdes financeiras cai a cada
nivel de ensino adicionado, de 77% de pessoas com até o ensino fundamental para

44% de pessoas com até o nivel superior.

Em relacdo aos investidores, pessoas com até o nivel de ensino fundamental
aplicam, majoritariamente, em caderneta de poupanca (18%), enquanto um
percentual bem pequeno (1%), aplica em fundos de investimentos. Ativos de maior

risco, nao foram mencionados por esses investidores.

Investidores com até o nivel de ensino médio apresentaram um maior indice
de aplicacdes, do que os de nivel fundamental. Aplicacbes em sua maioria em
caderneta de poupanca (22%) e menores percentuais distribuidos em aplicacbes

diversas e de risco.

Ja os investidores com nivel de ensino superior, apresentaram uma
consideravel participacdo no mercado financeiro, onde 44% n&o conheciam e/ou ndo
faziam aplicacfes financeiras. A concentracdo das aplicacdes desse ultimo grupo
era também em caderneta de poupanca (35%), e relataram aplicagbes em ativos de
maior risco com notavel percentual, 8% em titulos privados e 7% em acdes na bolsa

de valores, por exemplo.

Quadro 7 - Destino das aplicagdes — Ensino

Produtos Financeiros Fundamental Médio Superior
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Caderneta de poupancga 18% 22% 35%
Fundos de investimento 1% 2% 8%
Titulos privados 0% 2% 8%
Moedas digitais/criptomoedas/criptoativos 0% 2% 5%
Acdes na bolsa de valores 0% 1% 7%
Titulos publicos via Tesouro Direto - 1% 5%
N3o conhece/ndo utiliza 77% 67% 44%

Fonte: ANBIMA (2022). Elaborado pela autora.

5.4 Estado Civil
Com os dados coletados, foi possivel observar que a maioria dos investidores

sao conservadores, onde independente dos quatro tipos de estados civis estudados,
a escolha da maioria dessas pessoas € alocar uma grande parte em caderneta de
poupanca. O maior percentual de investidores conservadores esta entre 0s

divorciados, dos 591 divorciados entrevistados, 172 (29%) investem em poupanca.

Os investidores solteiros, 2.404 dos entrevistados, apresentaram uma
propensdo ao risco levemente maior que 0s casados, estes totalizando 2.551 dos
pesquisados, sendo moedas digitais utilizadas por 3% dos investidores solteiros,
contra 2% utilizadas pelos investidores casados e acdes na bolsa de valores, que
apresentaram o percentual de aplicacbes de 3% entre os solteiros e 2% entre o0s

casados.

As pessoas vilvas apresentaram o maior percentual como “nao investidores”,
onde 248 dessas pessoas (74%) nao investiam/ndo conheciam produtos financeiros.
22% desses investidores optavam pela caderneta de poupanca e o restante dilui-se

nos demais tipos de aplicacdes.

Quadro 8 - Destino das aplica¢des — Estado Civil

Produtos Financeiros Casado Solteiro Divorciado Viavo
Caderneta de poupancga 26% 20% 29% 22%
Fundos de investimento 3% 3% 2% 1%
Titulos privados 3% 2% 3% 1%
Moedas digitais/criptomoedas/criptoativos 2% 3% 1% 1%
AgOes na bolsa de valores 2% 3% 2% 1%
Titulos publicos via Tesouro Direto 1% 2% 1% -
N3o conhece/ndo utiliza 67% 70% 65% 74%

Fonte: ANBIMA (2022). Elaborado pela autora.
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5.5 Numero de filhos
A variavel “nimero de filhos” é bastante expressiva quando observamos a

propensdo ao risco dos entrevistados. Os entrevistados que ndo tinham filhos
apresentaram a maior porcentagem de utilizacdo de produtos financeiros, cerca de
40% relataram que faziam algum tipo de investimento, dentre esses, 22% aplicavam
em caderneta de poupanca. Essas pessoas também apresentaram uma propensao
ao risco maior que as demais pessoas que tinham pelo menos 1 filho, perfazendo
4% em aplicacdes em fundos de investimentos, 4% em acfes na bolsa de valores,

4% em moedas digitais etc.

Entrevistados que relataram ter apenas 1 filho tinham aplicacbes, em sua
maioria, em caderneta de poupanca (26%), mesma porcentagem de entrevistados
que tinham 2 filhos. Entre investidores que tinham 1 ou 2 filhos, isso se repetiu para
as demais aplicacoes, onde fundos de investimentos representavam igualmente 3%
de suas aplicacbes, acOes na bolsa de valores foram mencionadas por 2% e titulos
publicos 1%. Entretanto, em relagdo ao ativo com maior risco dentro desta pesquisa,
moedas digitais, o percentual de investidores com 1 filho foi minimamente maior que

o percentual de investidores com 2 filhos, 2% e 1% respectivamente.

Pessoas com 3 filhos tinham aplicacdes em caderneta de poupanca (23%),
entretanto 74% dessas pessoas nao investiam/ndo conheciam produtos de
investimentos. Para os demais ativos menos conservadores da pesquisa, houve um
percentual de 1% de cada um deles. Pessoas com 4 ou mais filhos apresentaram o
maior percentual entre os que ndo conheciam/ndo aplicavam em produtos
financeiros, cerca de 74%. 20% dessas pessoas aplicavam em caderneta de

poupanca e nenhum outro ativo foi citado como aplicacdo dessas pessoas.

Quadro 9 - Destino das aplicacdes — Numero de filhos

N&do tem filhos 1 filho(a) 2 filhos(as) 3 filhos(as) 4 filhos(as)

Produtos Financeiros

Caderneta de poupancga

22%

26%

26%

23%

Fundos de investimento

4%

3%

3%

1%

Titulos privados

3%

3%

3%

1%

Moedas digitais/criptomoedas/criptoativos

4%

2%

1%

1%

Ac¢Oes na bolsa de valores

4%

2%

2%

1%

Titulos publicos via Tesouro Direto

3%

1%

1%

N3o conhece/n3o utiliza

66%

67%

67%

74%

79%

Fonte: ANBIMA (2022). Elaborado pela autora.
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5.6 Renda
A renda foi outro fator analisado nesta pesquisa, onde 80% das pessoas que

recebiam até um salario-minimo ndo conheciam/néo utilizavam produtos financeiros,
em contrapartida, apenas 30% das pessoas que recebiam mais de 10 salarios-

minimos ndo conheciam/néo aplicavam.

28% dos entrevistados que ganhavam até 2 salarios-minimos tinham
aplicacbes em caderneta de poupanca, esse percentual crescia a medida que o
poder aquisitivo aumentava, chegando a 42% dos entrevistados que recebiam até
10 salarios-minimos. Porém, para os entrevistados que recebiam mais de 10
salarios-minimos, o percentual de aplicacdes em caderneta de poupanca comeca a

diminuir.

Apesar da concentracdo dos investimentos ser em caderneta de poupanca, a
medida que a renda aumenta, o grau de diversificacdo entre as aplicacbes aumenta,
consequentemente o risco. Investidores que ganham mais de 20 salarios-minimos
tem o mais alto nivel de diversificacdo e risco, nos quais 29% aplicam em caderneta
de poupanca, 29% aplicam em fundos de investimentos, 24% aplicam no ativo de
maior risco da pesquisa, que sdo as moedas digitais, dentre outros ativos. E apenas
14% desse grupo de altissima renda ndo conheciam/ndo utilizavam produtos do

mercado financeiro.

Quadro 10 - Destino das aplicacdes — Renda

Até1 Maisde 1| Maisde | Maisde Maisde5 Mais de Mais de

Produtos Financeiros 10a 20 20a 50

SSM. | a2S.M. [2a3S.M|3a5S.M al0S.M S.M s.M

Caderneta de 17% | 28% 33% 33% 42% 36% 29%
poupanca

Fundos de

. . 1% 2% 4% 7% 12% 24% 29%
investimento

Titulos privados 1% 1% 1% 6% 14% 12% 19%
Moedas

digitais/criptomoedas/ | 1% 3% 4% 3% 5% 11% 24%
criptoativos

Acdes na bolsa de 0 0 0 0 0 0 0
valores 1% 2% 3% 6% 9% 22% 19%
Titulos pu?llcos via i 1% 3% 2% 5% 18% 19%
Tesouro Direto

l':';ﬁzzonhece/ nao 80% | 66% 51% 49% 36% 30% 14%

Fonte: ANBIMA (2022). Elaborado pela autora.



5.7 Diversificacdo
Foi possivel também analisar que dos brasileiros entrevistados que investiam,
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21% aplicavam em pelo menos um ativo, enquanto 51% aplicavam em mais de um

ativo. Para aqueles que tém mais de uma aplicacéo, os investimentos preferidos séo
acoes (57%), moedas digitais (56%) e fundos de investimento (56%).

Isso mostra a preocupacdo e o0 entendimento dos brasileiros sobre a

diversificacao de suas carteiras de investimento.

Total de produtos

financeiros

Caderneta

de
poupanga

Quadro 11 - Quantidade de aplicacdes

Fundos de
investimentos

Titulos
privados

por produto financeiro

Moedas

digitais

Acgdes na
bolsa de

valores

Titulos
publicos

Malls d(i uma 519% 49% 56% 50% 56% 57% 42%
aplicacao

Pelo me.nos~ 21% 20% 24% 27% 26% 21% 33%
uma aplicacdo

Nenhuma 29% 31% 20% 23% 19% 21% 26%
aplicagao

Fonte: ANBIMA (2022)

. Elaborado pela autora.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa mostrou que as mulheres tém um perfil mais conservador, e
estdo menos inseridas no mercado financeiro do que os homens. Algumas das
razbes apontadas pelas mulheres sobre n&o investir sdo condigbes financeiras,
desemprego, outras prioridades etc.

Quando observamos os resultados da variavel idade, desconsideramos a
premissa de que pessoas mais velhas possuem maiores riquezas que pessoas
jovens, logo, a medida que a idade aumenta, a propensdo ao risco diminui, assim
como também o conhecimento de pessoas mais velhas sobre aplicacdes
financeiras. Outro fator levado em consideracdo é que aplicacdes de maior risco,
hoje em dia, requerem o uso da tecnologia, 0 que pessoas mais velhas tém mais
dificuldade em acesso. Porém, independentemente da idade, o ativo com maior
alocacao é a caderneta de poupanca.

Sobre o nivel de escolaridade, sugere-se que quanto maior o nivel de
educacdo, mais conhecimento as pessoas tém sobre aplicacfes financeiras. Isso
gerou de resultado uma maior propensao ao risco por pessoas com nivel de ensino
superior e uma maior aversdo ao risco por pessoas que tinham até o nivel
fundamental de ensino. Porém, mais uma vez, o ativo com maior alocacéo,
independente do nivel de ensino, é a caderneta de poupanca.

Em relacdo ao estado civil, foi possivel notar que o maior nivel de
desconhecimento sobre produtos financeiros esta entre os vilvos (levando em
consideracdo que pessoas vilvas sdo geralmente mais velhas), o maior nivel de
propensao ao risco encontra-se entre os solteiros (pessoas jovens), levemente maior
gue a propensao ao risco entre os casados. Por conseguinte, a maior aversao ao
risco, dentre essas varidveis de estado civil, encontra-se entre os vilvos. Foi
possivel observar que o maior percentual em caderneta de poupanca esta entre 0s
divorciados, onde segundo Chiaradia (2021), o processo de divorcio pode afetar
negativamente a capacidade de investir, principalmente devido aos custos
financeiros associados ao processo de divorcio, como honorarios advocaticios e
divisdo de ativos, além disso muitos individuos experimentam uma queda em seus
padroes de vida, o que pode resultar em uma maior cautela financeira e na
priorizacdo de objetivos de curto prazo, como a constru¢cdo de uma reserva de
emergéncia. Assim, para qualquer estado civil, ainda ha predominancia em

alocacdes em caderneta de poupanca.
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A medida que o numero de filhos aumenta, a propensdo ao risco e a
utilizacdo de produtos financeiros diminui. Esse resultado sugere nesta pesquisa,
gue pessoas que nao possuem filhos relataram aplicar em ativos de alto risco e o
incremento de mais um filho diminui a exposi¢cdo em ativos de risco, até o ponto de
pessoas com mais de 4 filhos terem apenas a caderneta de poupanca como
aplicacdo financeira. A medida também que o nimero de filhos aumentava, o nivel
de conhecimento/aplicacdo de produtos financeiros também diminuia.

A Ultima variavel analisada foi a renda, esta é importante de ser observada,
pois a medida que a renda aumentava, maior era a propensao ao risco e maior o
conhecimento sobre aplicacfes financeiras. Assim, sugere-se que quanto maior é a
renda, maior a diversificagdo dos investidores em outros ativos. Analogamente,
guanto menor a renda, menos conhecimento/utilizacado de produtos financeiros. Isso
ocorre porque, considerando o0 contexto socioecondmico em que essas pessoas
estdo inseridas, elas geralmente enfrentam maiores restricdes financeiras e tém
menor capacidade de absorver perdas ou riscos em comparacdo com pessoas de
maior renda. Nesse sentido, a aversdo ao risco pode ser uma estratégia para
proteger o pouco capital disponivel e evitar a possibilidade de enfrentar situacdes de
perdas financeiras significativas.

No entanto, € importante ressaltar que a propensao ao risco ou a aversao ao
risco ndo podem ser generalizadas para todas as pessoas que ganham até 1
salario-minimo por exemplo, uma vez que o comportamento individual pode ser
influenciado por uma variedade de fatores, como experiéncia anterior, conhecimento
financeiro e preferéncias pessoais. Por fim, a utilizacdo da caderneta de poupanca
crescia a medida que a renda crescia, mas a partir de determinado acréscimo de
renda, sua utilizacao diminuia para alocacdes de maior risco.

Dos produtos financeiros disponiveis, 0s brasileiros conhecem mais a
poupanca, que apareceu em 11% das citacbes espontaneas, seguida das acdes na
bolsa de valores, com 10%. Empatados com 6%, estdo os fundos de investimento e
os titulos publicos e titulos privados. Com um percentual menor (5%), as moedas
digitais, entretanto, o desconhecimento das soluc¢des financeiras disponiveis no
mercado para investimentos ainda é grande: 72% da populacao afirma ndo conhecer
qualquer tipo de produto.

Na utilizacdo, 23% afirmaram utilizar a caderneta de poupanca, um percentual

que alcanca larga vantagem sobre quaisquer outros tipos de investimento. 3%
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afirmaram utilizar fundos de investimentos, e empatados com 2% estavam
aplicacoes em bolsa de valores, moedas digitais e titulos privados. Por sua vez, 66%
afirmaram ndo conhecer ou nao utilizar nenhum tipo de investimento.

O aumento da inflagdo é o principal fator que desestimula os investimentos,
assim como a falta de condi¢des financeiras, ja o fator que mais potencializa é o
aumento das taxas de juros, juntamente com a busca por seguranca e retorno
financeiro.

Essa pesquisa ndo focou em um grupo especifico, mas sim no perfil geral dos
investidores e néo investidores brasileiros, como base para corroborar o aspecto
conservador do investidor brasileiro nesta pesquisa, de Almeida Zanotelli (2021)
mostrou que perfil do investidor brasileiro € conservador para os anos de 2018 e
2019, para o0 ano de 2021 esse aspecto ndo se alterou, no qual os brasileiros
preferem alocar a maior parte de seus investimentos em caderneta de poupanca.

As variaveis socioecondmicas mostram uma mudanca no comportamento
sobre as escolhas dos individuos em relagdo a sua tomada de riscos, algumas em

maior valor como, ensino, numero de filhos e renda.
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APENDICE - QUESTINARIO PESQUISA RAIO X DO INVESTIDOR

BEDUIRTH 1) viaaniGadl

PM 745361 — RAIO-X DO INVESTIDOR (2021) N° CPD:
4 BENTH]
1. 3. TELEFONE 5
CHECAGEM: 2 SEM TELEFONE MAD N® CIDADE:
CHECADO ERRADO ENCONTRADO

V. FECI-I.&DAS:' |QTD: | N* PONTO: :
LA ABERTA.S:' |QTD: | N° QUESTIONARIO: :

N° PESQUISADOR: I:l
TIPO| 1. PROBABILISTICO 2 INTEMCIOMNAL 3. ARROLAMEMNTO HORARIO INICID: I:I
N CHECADOR: N® CRITICO: DATA:| __ I /20H HORARID TERMING:
Bom dial boa tarde/ boa noite. Meu nome & . Sou do Instituto de Pesguisas Datafolha e estou realizando uma

pesquisa sobre conhecimento e opiniSo da populagio brasieira sobre alguns temas. Vocé poderia me responder a
algumas perguntas?

O Datafolha segue a nova Lei Geral de Protecio de Dados, que protege as informagbes dessa entrevista. Em nenhum
momente nds iremos pedir ndmenos dedocumentos, & para sua protegie seus dados serdo tratados sempre de forma
confidencial e anonima. Voo autoriza o uso das respostas das quesiDes?

1 SIM -PROSSIGA 2 NAD -ENCERRE

O objetivo dests entrevista & exclusivamente saber a sua opinido, sem nenhum interesse em oferecimento de promogao,
produtos ou senvigos. Para nosso controle de gualidade esta enfrevista podera ser gravada.

Cidade Estado Coordenagio
PF_1 Vocé mora aquina cidade de (CITE A CIDADE OMDE ESTA SENDD REALEFADA A
ENTREVISTA)?
PF2 Voce ou alguem da sua casa: {LE|A
QURLCUER UMA DAS AL TERMATIY
5IM =
NAD
(AGRADECAE
ENCERRE) (PROSSIGA)
o E _ 2
T
1. Trabalha atualmente ou ja trabalhow na area de Pesquisa de Mercado? 1 (ENCERRE]) (PFROSSIGA)
P - 2
7
2. Trabalha atualmente em Agéencia de Publicidade? 1 (ENCERRE]) (FROSSIGA)
3. Trabalha atualmente em veiculos de comunicagdo como jomais, radios, 1 (ENCERRE) 2
televis &0 ou portais da intemet? (PROSSIGA)
PF3. Qual a sua idade? (ANOTE) {(SE MENOS DE 16 ANOS, AGRADECA E ENCERRE)
IDADE 2 1.186a24anos 2.25a M anos 3. I5addancs 4. 45a50ancs 5. 60 anos ou mais

SEXO ([ANOTE) 1 Masculino 2 Feminino
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[T R E 2

BLOCO Il - O BRASILEIRD E O DINHEIRO

Fala-se muito de economiano Brasil, mas nesta pesquisa queremos saber como cada um lida com a sua propria
situagio, sua economia pessoal. Assim, aquindo tem resposta certa nem errada, o importante & cada um dizer o
que faz e o que pensa. Vamos comegar falando um pouco do ano de 2021.

P1. Entdo, em 2021, vocé fez algum tipo de investimento? (S E SIM) Qual foi o invesimento que vocé fez? Algum outra?
Mais algum? (ESPONTANEA E MULTIPLA)

98, No fez investimento

P2 E, vocé conseguiu economizar ou guardar algum dinheiro em 20217 (SE SIM) Que atitudes vocé tomou para
COoOnseguir economizar ou guandar esse dinheiro? Algo mais? Mais alguma coisa? (ESPONTANEA E MULTIPLA)

P2
a. | Diminui gastos/ deixei de sair ir em festas/ viajar’ beber fumar’ uso menos o camo 1
b. | Evitei compras desnecessarias/ coisas supérfluas 2
c. | Controlei despesas/ Coloquei os gastos no papel/ fiz as contas para ndo gastar mais 3
d. | Pesquisei precos para comprar coisas mais baratas 4
- Mﬁn fiz dividas/ ndo entrei no rotativel nSo entrei no cheque especiall ndo peguei 5
dinheir emprestado
f. | Guardei uma parte do salario tedo més/ guardei sempre que sobrava algum dinheim ;]
Guardei o 13° salariol dinhein das férias/ fundo de garantial rescisio trabalhistal sequro
8 desempregol participagio dos lucros T
h. | Fiz algum produto bancario, como consarcio, previdéncia privada, etc. 8
i. | Trabalhei mais/! fiz bico/ free-lance
j- | M&o tinha onde gastar, nda pude gastar nem viajar, eto. em fungio da pandemia 10
k. | Guardei por causa do auxilic emergencial 11
I. | Outras respostas (ANOTE) o8
m.| Mo conseguiu economizar 06

P3. (PARA QUEM ECONOMIZOU — P2£36) E, o que vooé fez com esse dinheio que vocé economizou ou que vocé
guardow em 20217 (ESPONTAMNEA E MULTIFLA)

ATENC.ED FESQUISADOR: CASO O ENTREVISTADO DIGA QUE “GUARDOU™, "GUARDOU NA CONTA®, “NO
BANCO™ “NADA, NAD FIZ NADA COM O DINHEIRO” PECA PARA ESCLARECER ONDE OU PARA ESCLARECE
COMO "NAD FEZ MADA"?

P3.

a, | Aplizou em produtos financeires, como poupansa, renda fixa, titulos plblicos, mercado 1
de agdes, previdéndia privada.

b. | Comprou imovel/ casa propria 2
c. | Deixou em casal no colchio 3
d. | Pagou dividas 4
. | Fez uma viagem/ passeio il
f. | Investiu em um negocio propno 5]
g. | Investiu em educagio (Fez um cursol estudow Pagou estudo para alguém (Filha! Neto)) 7
h. | Comprou camy mot' caminhdo 10
i. | Compmou moedas digitais 28




RN

j- | Compmou ouro 30
k. | Acabou gastando nas despesas da casa 41
I. | Outras respostas (ANOTE) o8

P34. (PARA QUEM AFPLICOU O DINHEIRC ECONOMEADC — P3=1) Pensando nos produtos financeinos que vood
utilizou para colocar o dinheiro economizado em 2021, esse dinheiro foi colocado em uma aplicagio financeira que vocd

ja tinha ou voc€ comegou uma aplicagio financeia nova? (ESPONTAMNEA E UNICA)

1. Sim, fez a aplicagSio em uma ap licagdo financeira que ja tinha
2. Mao, comegou uma aplicagio financeira nova. .
3. Guardou em uma que j& exisfia e comegou uma aplicagdo financeira nova (ESPONTANERA)

P5. Ma sua opinido, qual a principal yantagem de aplicar seu dinheiro seja, na poupanga, nos fundos, agdes, titulos

piiblicos, etc.? (ESPONTANEA E UMICA)

P5.
a. | Melhorar o relacionamento com o banco que tenho conta 1
b. | @ retomo financeiro que posso obter com a aplicagio do meu dinheio 2
c. | Seguranga financeira, possibilidade de conseguir juntar uma reserva financeira. 3
d. | Peder retirar o dinheire sem prejuzo em caso de necessidade 4
e. | Outras respostas (ANOTE) a8
f. | Mdo sabe o9

P6. Ma sua opinido, qual a principal desvaniggem de aplicar seu dinheiro seja, na poupanca, nos fundeos, aghes, titulos

piiblicos, etc? (ES PONTANEA E UNICA)

Ter prejuizo se precisar resgatar o dinheino antes do previsto

=

Precisar de uma quantia minima para fazer a aplicagao

Precisarde uma alta quantia para fazer a aplicagio

O baixo retomo financeino obtido com a aplicagio

Comer o risco de perder parte do invesfimento em virtude da movimentazio da economia

A E8E

A existéncia da taxa de administragio cobrada pela instituigio financeira

L

A existéncia de tributacdo que & aplicada na hora do resgate ou do vendmenio do fundo
onde foiinvestido o dinheio

Poder resgatar o dinheiro 5o depois de um longo pericdo

Oitras respostas (ANOTE)

Méo sabe

A
88
=]

Menhumal N3o tem desvantagem

elil

P51 Quando se fala em Instituigées financeiras, quais tipos de empresas vocé conhece? [ESPONTANEA) RM

P51a. (MOSTRAR CARTAD 51A) Em quais tipos de instituigbes financeiras vocé tem uma conta corrente,

poupanga ou conta digital ? ESTIMULADA COM CARTAORM

P51 P5la.
COMNHECE TEM CONTA

| Banco Tradicional 1 1
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P e 4
b. Banco digital (sem agéncia) 2 2
c. Cometora 3 3
d. Cooperafiva de credito 5 5
=3 QOutras respostas (ANDTE) BE Ba
f. Menhumal Mao possul conta em banco el il
g. M3o sabe 09 )
h. Recusa By ar

P7. Woce conhece os tipos de investimentos que existem no mercado atualmente? (SE SIM) Quais tipos de
investimentos vocé conhece? Mais algum? (ESPONTANEA E MULTIPLA)

P8. (PARA CADA PRODUTO FINANCEIRD ‘Hﬁ.D CITADD EM PT) E vocé conhece, mesmo que 56 de ouvir falar de
[LEIA CADA UM)? (ESTIMULADA E UNICA P DR LINHA)

Pa. IPARACADA INVESTIMENT O CITADO EM P7 E P8) E, dos tipos de investimentos que vooé conhece, em qual
deles vocs aplica atuaiment=? |E5PDHTAHEA E IILILTI:"LAI

ATENGAD PESQUISADOR: VAMOS ACEITAR O INVESTIMENTO MESMO QUE O ENTREVISTADO NAO § EJA D
TITULAR DA CONTA. SE CITAR RENDA FIXA OU RENDA YARIAVEL, ESPECIFICAR QUAL E MARCAR O CODIGD
CORRESFONDENTE

P10. (PARA CADA INVESTIMENTO TRABALHADO — P3#36) Durante o ano de 2021 vocé fez mais de uma aplicagio,
pelo menos uma aplicagdo ou nen huma aplicagdo nowva nolna: (CITE CADA INVESTIMENTO
MEMCIONADC EM P3 -) (ESPONTANEA E UNICA FOR LINHA)

F11. (FARA CADA INVESTIMENTO CITADO EM FT E/OU PE8) E, em quais produtos vocé pretende investir ou
continuar investindo em 20227 {ESPOHT&HEA E MULTIP LA)
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P7. CONHECE
ESPONTANED

PE. CONHECE
ESTIMULADD

Sim | Nio

P3a.
UTILIZA

P10 nova

Fez

aplicagbes

P11,
CONTINUAR
INVESTINDO

.| Cademeta de poupanca

1 — Mais de
uma
2 - Pelo
Menos uma
3 - Nenhuma

.| Fixa, Multimercado, Fundo cambial,

Fundos de investimentos, como Renda

Fundos de agies, Fundo Imobiliario, etc.

1 — Mais de
uma
2— Pelo
Menos uma
3 - Menhuma

| fixados, pos-fixados e de inflagia).

Titulos plblicos via tesouro direto (pré-

1 — Mais de
uma
2 - Pelo
Menos uma
3 - Nenhuma

JLCI, LCA, LC, Certificados de Operacies

Titules privados, como Debéntures, COB,

estruturad as (COE), ete.

1 — Mais de
uma
2 - Pelo
Menos uma
3 - Nenhuma

| Acdes na bolsade valores

1 — Mais de
uma
2 - Pelo
Menos uma
3 - Nenhuma

_ | Plano de previdéncia privada

1 — Mais de
uma
2 - Pelo
menos uma
3 - Nenhuma




[T I T

74

Moedas digitais / criptomoedas /
criptoativos

1 — Mais de
uma
2 — Pelo
Menos uma
3 - Nenhuma

1 — Mais de
uma
2— Pelo
Menos uma
3 - Menhuma

i. | Compra e venda de imaves

1 — Mais de
uma
2— Pelo
menos uUma
3 - Nenhuma

i- | Em casal no colchdo

10

10

1 — Mais de
uma
2— Pelo
Menos Uma
3 - Menhuma

k.| Moedas estrangeiras

18

18

1 — Mais de
uma
2 - Pelo
menos uma
3 - Nenhuma

I. | Outras respostas (ANOTE)

-]

1 — Mais de
uma
2 - Pelo
menos uma
3 - Nenhuma

Mio conhece nenhum tipo de
m| investimento/ N30 utilza nenhum’ Nao
pretende continuar investindo

o6

I

)

P51b. (APEMNAS SEP51a = 96 & P9 = 1 A7) Em guais tipos de instituiges financeias vocé tem essa aplicagio

financeira? MOSTRAR CARTAOD 51A

P51b
a. Banco Tradicional 1
b. Banco digital [sem agéncia) 2
c. Cometora 3
d. Cooperafiva de crédito 5
=3 Outras respostas (ANOTE) a8
f. Menhumal Mio possui conta em banco BE
g. Mio sabe o9
h. Recusa a7

ATEN(}&D PROGRAMADOR: TRANSPORTAR RESFOSTAS DA P51B PARA PH1A.

P36. E, por quais razies vocs escoheu o produto T (
ENTRE 1 AO T E 18] para continuar investindo em 20227 (ESPONTANEA E MULTIPLA)

AIENCAQ PROGRAMADOR.
SE P11=SOMENTE O CODIGO 1, APLICAREMOS ESSA PERGUNTA PARA CODIGO 1.
SE P11=COD. 1 + ALGUM OUTRD CODIGO ENTRE 2 E 7 E O CODIGO 18, APLICAREMOS ESSA PERGUNTA

PARA O PRODUTO # DE POUPANCA [DDD 1)

SEP11= coD. 1+ OUTROS CODIGOS ENTREZETE 0 CODIGO 18, DEVERA SER FEITO O RODIZIO ENTRE 0§

{CITE PRODUTO MENCIONADO EM P11 — PF11=CODIGOS

CODIGOS DE 2 E 7 E O CODIGO 18 PARA DEFINIR 3 0BRE QUAL PRODUTOFALAREMOS NESSA PERGUNTA




N

F37. (FPARA TODOS) Na sua opinido, pensando na economia brasileira, o ano de 2022 sera melher, igual ou pior que
20217 (ESTIMULADA E UMNICA)

1.

Melhor (3)

2_Igual (2)

3. Pior (1)
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BLOCO COVID-13

BLOCO I - INVESTIDORES

VAMOS FALAR UM POUCO 50BRE ALGUNS HABITOS DURANTE A PANDEMIA DA COVID-19_.

P43. No seu domicilio, vooes tiveram perda de rendimentos em 20217 (SE $IM) Ela foi parcial ou total ?

1.

Parcial

2. Total

96_ M3o tivemos perda de rendimento

P44 Voce ou alguém de seu domicilic perdeu o emprego no ano de 20217 (RM) {SE SIM) Vocé ou outra pessoa perdeu

o emprego?

1. Sim, eu perdi o emprego
2. Sim, outra pessoa no mew domicilio perdew

3. Mao

P48 (PARA TODOS) Vocé ou alguém do seu domicilic recebeu o auxiio emergencial do govemo? (SE SIM). Quem

recebeu?

Ll

So voce

Somente os outros residentes da casa

Vocé e os outros residentes — Quantos? (ANOTE)

Mao recebeu

(LEIA OS5 ITENS ABAIXO) (ESTIMULADA E UNICA)

P50. (PARA TODOS) No seu domicilio, em 2021, voces precisaram:
(ESTIMULADA E RU POR LINHA)

(LEIA OS ITENS ABAIXD)

cantao,

5Im NAD
a Reﬁrérdinheim de Eplic.nqﬁes_.ﬁnanueiasuummas FeServas 1 3
que tinham antes da pandemia
b. Vender algum bem 1 2
c. Pedirempréstimos, usar cheque especial ou rotativo do ’ 3

VAMOS VOLTAR A FALAR UM POUCO SOBRE SEUS INVESTIMENTOS.

ENTREVISTADOS QUE FAZEM INVESTIMENTOS — P9 =COD.1 A0 7 EQU 18

F14. (MOSTRE CARTAD 14) Onde vocd busca informagbes para decidir qual & o melhor produto financeino em que se
deve aplicar seu dinheiro? (ESTIMULADA E MULTIPLA)

P14a. (CAS0S EM QUE MENCIONARAM MAIS DE UM LOCAL EM P14) Qual deles & o principal, ou seja. o que vocé
mais confia? (ESTIMULADA E UNICA)

P14.

P14A.

Falando com o gerente ou com o assessorl especialista de investmenio

PRESEMCIALMENTE

Aplicatvos e sites do banco, ou cometoras de investimentos

Sites de noticias

Consultorias efou casas de analise de invesimento

Amigos/ Parentes

=N N NS

(= Il W ]




N

ESFPECIFAGUE

(SE P14=1) De qual banco vocé fala com o gerente ou com o assessor
especialista de investimento PRESENCIALMENTE (ESPECIFIQUE)

[SE P14=2) De gual aplicativo e sites do banco, ou cometoras de
investimenios? (ESPECIFIGUE)

{SE P14=3) Quais sites de noticias? (ESPECIFIQUE)

(SE P14=4) Quais consultorias e/ou casas de andlise de imsestimento?
[ESPECIFIQUE]

[SE P14=20) De gual banco yocs fala com o gerente ou com o assesson’
especialista de investimento A DISTANCIA (POR TELEFOME OU OM-LIME)
(ESPECIFIQUE)

(SE P14=21) Quais portais, foruns de investmenios e Blogs
[ESPECIFIQUE]

[SE P14=22) Quais influenciadores financeins, ou seja, pessoas que falam
sobre financas nas redes sociais em posts escritos ou videos?
[ESPECIFIGUE]

FP14c. (ENTREVISTADOS QUE RESPONDERAM F14-6) Este amigo/parente trabalha com investimentos?

(ESTIMULADA E UNICA)

1.

P52. (ENTREVISTADOS QUE BUSCAM IIFOH.MAE&ES EM P14=22) Quais razbes levam vocé a acompanhar esses

Sim 2. Nao 20. Mao sei

i com o gerente ou com o assessor especialista de investmenio A 5 ag
DISTANCIA (FOR TELEFOME OU OMN-LIMNE)

j | Portais, foruns de investimenios e Blogs 21 Fa |

K Com influenciadores financeio s, ou seja, pessoas que falam sobre financas a2 27
nas redes sodais em posts escrios ou videos

g | Outras respostas (ANOTE) a8 oa

h | Mao busca informagdes ! Menhum 296 bl

Fidb. (PARA CADA ITEM MENCIONADO EM P14 EXCETO P 14=6) (ESPONTANEA E MULTIPLA]

influenciadores que abordam assunios sobre investimenio? Mais algum? (ENTREVISTADOR, EXPLORAR)

P52a. (ENTREVISTADOS QUE BUSCAM IHFDRHH.QOEE P14796) (MOSTRAR CARTAO 52) Quais desses canais

vocé usa para se informar sobre investmentos? Mais algum? (ESTIMULADA E MULTIPLA)

P52a.

Youtube

1

[=a ]

Instagram

1]

WhatsApp

Linkedin

Portal / site

Eodcasis

Radio

Televisdo

E-mail

=00 == R =0 L S ]

Telegram

-
(=]

Facebook

Twitter

=
k2

Revistas [ jomais

-
w

MNio sabe

5]
L=

76
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Im INenhum I o6

F13. (MOSTRE CARTAQ 15) Como voce faz para avaliar o desempenho desuas aplicagtes financeras?
(ESTIMULADAE M 0 LTIPLA)

F15a. (CASOS EM QUE MENCIONARAM MAIS DE UM LOCAL EM P15 Qual & o método de avaliagio do
desempenho de suas aplicagies financeira vocé mais usa? [ESP ONTAMEA E UHICA'_I

P15. | P15a.
a.| Compara o rendimento atual da sua aplicagio com a mesma aplicagio em periodos anteriores i 1
b Compara o rendimento atual da sua aplicacio com outros indices da economia relacicnados ao 3 3
" | mesmo pericdo
© Conversa com gerentef assessor especialista de investimento regularmente sobre suas 3 3
| aplicagies & o momenio do mercado
d. | Compara o rendimento atual da sua aplicagio com outros tipos de aplicagies 4 4
Compara o rendimento atual da sua aplicagio com as aplicagies de oulras instituigies - -
& financeiras
f. | Outras respostas (ANOTE) BE a8
g. | Méo costuma acompanhar o desempenho de sua aplicagiol Mada el o8

P38 (MOSTRE CARTAD 28) Através de quais meios vocé realiza as suas aplicages financeiras? Algum cutro meio
que nao esteja neste cartio? (ESTIMULADA E MULTIPLA)

P38a. (CAS0S EM QUE MENCIONARAM MAIS DE UM LOCAL EM P38) Qual & o meio que vocs mais uliiza para a
realizagio das suas aplicagdes financeiras? (ESP ONTANEA E UNICA)

77

-
]
-

P38a.

Pessoalmente no banco

=

Mo site do banco

Mo aplicative do banco

Mo site da cometora de investimentos

Mo aplicative da cometora de investimenio

Clubes de invesimento

=@ || jw]r]=

Pelo telefone no banco

=l [~[r [=[

Otras respostas (ANOTE) ag

BlE|~|a|a|s]w]u]=

i. |M3o lembra ag

F53. (ENTREVISTADOS QUE BUSCAM I«IF’DH‘.HAEEIES P 14£99) Quando vocé vai em busca de informagdes sobre
o melhor produto financeino para investir wocé costuma verificar se a pessoa consultada tem algum tipo de certificagio?

(ESPONTANEA E UINICA)

2. Sim 2. N&o

P54 (MOSTRE CARTAO 54) Com que frequéncia vocd acompanha seus investmentos? (ESTIMULADA E UNICA)

Pelo menos Mais de uma vez por semana
Uma wez por semana

A cada 15 dias

Uma vez por mes

Umavez a cada dois meses

A cada seis meses.

Uma wvez a0 ano

96. Mao sei (espontdnea)

Mokl

P18. O que vocé espera realizar com o dinheino das suas aplicagdes? (ESPONTANEA E MULTIPLA)



L]
-
=]

Manter aplicadal Ter dinheiro guardado para emergéncias/ por seguranga

=

Deixar para os filhos

Usar na sua velhice! aposentadoria

Educagso, como estudar, fazer um curso, pagar um curso para alguem (filho, neto)

Investir em um negocio propric

Fazer uma viagem/ passeio

Comprar um imovel/ casa propria

SO EEBAE

Comprar um camo motol caminh3o

Comprar moedas digitais

—

Comprar ouro

Outras respostas (ANOTE)

Mao sabe

BlB(BlEle (o]~ |o]&]w] =
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PARA TODOS

(P41. Pensando na sua disposigio em investir em aplicagies financeiras em 2022, e considerando os temas que eu vou

ler, vocé diria que: {CITE CADA UM DOS ITENS ) aumenta, nSo aumenta nem diminui ou diminui sua

intengdo de investir? (ESTIMULADA E UNICA POR LINHA)

AUMENTA NEH:‘&:LIJ:UI?::_“ DIMINUI MINHA
mnwinmrENcio (MSRTENAGGE | WTENCRC D
INVESTIR
0 aumento das taxas de juros 1 2 3
O aumento da inflagio 1 2 3
c. | As eleigdes presidenciais 1 2 3

BLOCOD IV —BIG THREE

P20. (MOSTRE CARTAO 20) Suponha que voce possui R$ 100,00 em investimentos financeiros que rendem 2% ao
anc. Depois de § anos, quanto vocd imagina que tera como saldo de sua aplcagSo se deixar o dinheiro aplicado neste
periado? (ESTIMULADA E UNICA)

P20.

a. | Mais do que R§ 102,00

1

b. | Exatamente R§ 102,00

2

c. | Menos do que R 102,00

3

d. | 3o sabe

o]

e. | Se recusa a responder

a7

P2. (MOSTRE CARTAO 21) Imag ine que o rendiments de seu investimento & de 1% ao ano e a inflagio foi de 2% ao
ano. Depois de um ano, quanko vocé imagina que podera comprar com o dinheiro que ficou apkcado neste periodo?
(ESTIMULADA E UNICA)

P21.

a. | Mais do que hoje

1

b. | Exatamente o mesmo que hoje

c. | Menos do que hoje

d. | 3o sabe

o]

e_ | Se recusa a responder

a7




[ I R B b -1 U
PZ2. (MOSTRE CARTAO 22 - FRASE) Por favor, diga se esta afirmativa & verdadeira ou falsa: "Comprar agbes da
uma Unica empresa gera um rendimento mais seguro do que um fundo de agdes. " (ESTIMULADA E UNICA)

P22
a. | Verdadeino 1
b. | Falso 2
c. | M3o sabe g
d. | Se recusa a responder ar
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BLOCO V - NAD INVESTIDORES

P23. ENTREVISTADOS QUE NAOQ FIZERAM APLICAGOES FINANCEIRAS ITENSAADOH-P3M1AO TE OU1BE
P9=8 E/OU 9 E/OU 10 E/OU 98) Vocé disse gue investe seu dinheino em (CITE RESPOSTA DE P3) Porque
vocé prefere esse tipo de invesiimento e ndo uma aplicagio financeia, como poupanga, fundos de investimento, titulos
piblicos, tiulos privados, agbes na bolsa, previdéncia, etc. 7 (ESPFONTANEA E MULTIFLA)

P24. (ENTREVISTADOS QUE NAD FIZERAM NENHUM TIPODE INVESTIMENTO OU APLICACAD FIH._AHCERA -
P'3=36) Por quais motivos vood nio fez nenhum investimento ou aplicagdo financeira em 20217 (ESPONTANEA E
MULTIFLA)

ENTREVISTADOS QUE NAD FIZERAM APLICACOES FINANCEIRAS RELACIONADAS AOS ITENS A AD HOU
MNAD FIZERAM NENHUM TIFO DE INVESTIMENTO — P9=36 OU P31 AD T E O 18 E P9=8 E/OU 3 E/OU 10 E/OU 38

P25. E. vocé pretende fazer algum tipo de investimento ou aplicagio financeira em 20227 (ESPONTANEA E (INICA)

1. Pretende fazer algum investiments/ aplicacio 2. Ndo pretende fazer investimento! aplicacio

P40. E, por quais motives vocd (CITERESPOSTA P25) em 20227 (ESPONTANEA E MULTIPLA)

P55. E, vocé ja chegou a buscar informacbes e dicas sobre como aplicar dinheiro? (UMNICA)

1. Sim 2. Mao

P56. (SE 5IM EM P55) Onde vocé buscou essas informagies? (UNICA)

P56.

Presencialmente, ou seja, falando com o gerente ou com o assessor 1
especialista de imvestimento.

Aplicativos de cometoras e invesimentos
Sites de noticias

Consultorias de investimenio
Amigos/ Parentes

Portelefone, falando com o gerente ou com o assessorf espedalista de
imrestimento.

wla|la|=
=N E-NETE S




j | Blogs e foruns de invesimentos 21
k | Influenciadores que abordam assunios sobre investimento 22
g | Outras respostas (ANOTE) a8
h | Mao busca informagies an

11

F26. (PARA QUEM PRETENDE FAZER ALGUM INVESTIMENTO/ APLICACAD — P25=1) E. qual destino vocd

pretende dar para esse dinheiro? (ESPONTANEA E MULTIPLA)

-
Y]
-

Manter aplicada/ Ter dinheiro guardado para emergéncias! por seguranga/ ir usando quando precisar

=

Deixar para os filhos

Usar na sua velhice! aposentadoria

Educagso, como estudar, fazerum curso, pagar um curso para alguem (filho, neto)

Inwestir em um negdcio propric

Fazer uma viagem/ passeio

Comprar um imovel/ casa propria

=la [~[s[=]"

Comprar um camo motol caminhSo

i. | Comprar moedas digitais

Comprar ouns

—

k. | Fazer mais investimento/ reinvestir o dinheine

=2l ol |~w]|a|o]sa|w]=

I. | Outras respostas (ANOTE)

m.| Hdo sabe

E|E
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BLOCOD VI - APOSENTADORIA

PEA. ‘l..l'l::c:e trabalha? (SE 5IM]) Qlual € a sua ocupagio pnncpal‘? (A PARTIR DA OCU F'AEAG IDENTIFICAR A

5 ITUA{:AG}. (SE NAG'_I iocé 50 estuda, & aposentado, & dona-de-casa ou esta desempregado? (SE
DESEMPREGADO) Esta procurando emprego ou ndo?

PEA

HOJE
Assalariado regisirado 1
Assalariado sem regisiro 2
Fumcionario Publico 3
Auténomao regular (Paga ISS] 4
Autdnomos por conta propria (Motoristas, entregadores sem MEI) 17
Pmofissional Liberal (Autdnomo Universitario) 5
Empresario [i]
Free-ance / Bico 7
Estagiario/aprendiz (Remunerado) g
Outros (ANOTE) g
Desempregadoe (Procura emprego) P.E A 10
50 dona de casa 11
So aposentado 12
S0 estudante 13
54 vive de rendas 14
Outros (ANOTE) 15
Desempregado (N30 procura emprego) P.LE A 16

l PARA ENTREVISTADOS QUE NAD SAD APOSENTADOS - PEA#12

F27. Com que idade vood pretende se aposentar? (ESPONTANEA E (MICA)



B85. Aposentou, mas continua trabalhando =+ PULE PARA PEAZ.
088. N3o pensa em aposentar
989. Mo sabe

12

F28. Agora pensando na sua aposentadaria, qual destas frases melhor reflete o seu momento atual? (MOSTRAR

CARTAOD 28) (ESTIMULADA E UNICA]
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RODIZIAR AS FRASES P28

a. | M3e penso em parar de trabalhar, porque nSo me vejo parado. 1
Mio consigo pensar em aposentadoria, porque ndo tenho dinheiro suficiente para poder pararde

b. 2
trabalhar;

c. | Ainda nio comecei a minha reserva para a aposentadoria 3

d Ja estou fazendo uma resena para minha aposentadoria, porgue tenho metas de chegar 4

sossegado 3 velhice.

P29. De onde vocd acredita que vird o dinheio que te sustentard na aposentadoria? (ESPONTANEA E MULTIPLA)

F23c. (FARA QUEM MENCIONOU MAIS DE UM ITEM EM F23) De onde vira a maior parte da renda quete sustentara

na aposentadona? (ESTIMULADA E UMNICA)

ATENCAD PESQUISADOR: CASO O ENTREVISTADD DIGA QUE O DINHEIRO  DELE VIR.EL DA
"APOSENTADORIA" PECA PARA ELE ESCLARECER SE ESSA APOSENTADODRIA VIRA DA PREVIDENCIA

PUBLICA (INSS) OU DA PREVIDENCIA PRIVADA

P29,

P29a.

4 Previdéncia piblica (INSS)

B Previdéncia privada

o Aplicagdes financeiras, como titulos pablicos, mercado de agdes, renda fixa, cambio,
poupanca.

o Familia/ Filhos ajudara no sustento

o Do seu salario/ continuara trabalhands

f] Aluguel dos imoveis que possui

& | R =

@ Outras respostas (ANOTE)

H M3o sabe

BlE e | o]a]|w |

P30. Quando vocé estiver aposentade, vocs acredita que suas d espesas irdo: Aumentar, diminuir ou se manter em

relagio a suas despesas atuais? (ESTIMULADA E UNICA)

1. Aumentar 2. Diminuir ou 3. Se manter?

P31 Agora, comparando com a sua vida financeira atual, na sua aposantadora vecs acredita que ela sera: melhor que a

atual, igual a atual ou pior que a atual? (ESTIMULADA E I:INIE:AJ

1. Melhor gue o atual 2. Pior gue o atual ou 3. lgual ao atual?

I PARA ENTREVISTADOS QUE SACQAPOSENTADOS — PEA=12

P29a. De onde vem o dinhein que te sustenta hoje como aposentado? IESF'DHTﬁ.HEA EmMOLT PLA)

P23aa. (FARA QUEM MENCIONOU MAIS DE UM ITEM EM P23) De onde vem a maior parte da renda que te sustenta

hoje? (ESTIMULADA E UNICA)
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I TR LT T 13
ATENCED PESQUISADOR: CAS0 O ENTREVISTADD DIGA QUE O DINHEIRD DELE VEM DA

“APOSENTADORIA™ PECA PARA ELE ESCLARECER SE ESSA APOSENTADORIA VEM DA FREVIDENCIA
FUBLICA (INS5) OU DA PREVIDENCIA PRIVADA.

P23a. |P29aa
a] Previdéncia plblica (INSS) 1 1
b| Previdéncia privada 2 2
A Aplicactes financeiras, como tiulos pablices, mercado de acdes, renda fixa, cambio, 1 a
ol il
d| Familia' Filhos no sustento 4 4
e| Aluguel dos imdveis que possui 5 5
f.| Qutras respostas (ANOTE) a8 =]
g{ Mio sabe ag ag

P3la. Vocé acredita que suas despesas: Aumentaram, dimin uiram ou se mantiveram depois que voce se aposeniou?
(ESTIMULADA E UNICA)

1. Aumentaram 2. Diminuiram ou 3. Se mantiveram?

P3a. Agora, comparando a sua vida financeira atual com a época gque vooé ndo era aposentado, voce diria que ela
ficou: mehor que o anterior, igual a anterior ou pior gue a anteror? (ESTIMULADA E UNICA)

1. Melhor que a anterior 2. lgual a anterior ou 3. Pior que a anterior?
BLOCO VI - PERFIL
Por fim...
PARA TODOS |

PEAZ (PARA QUEM TRABALHA — PEA = 1 A 9) Qual dessas atividades profissionaks vocé exerce no momenio, voce
e: professor (a), medico (a), pobdal militar ou advogado(a)? (ESTIMULADA E UNICA)

Professor(a)
Médico (a)
Policial militar
Advogado (a)
96 Menhuma delas

Ll il

SEGURD. Atualments vooé possui: (LEIA OS ITENS ABAIXO)

APLICAR RODIZIO Sim Mio
a Segum automovel 1
b. Segum residencial 1 2

P33. Atualments vocé & contribuinte do INSS? (ESTIMULADA E UNICA)
1. Sim
2. Mao

INTERNET. Vocé costuma acessar 3 intemet sempre, devez em quando ou raraments?

1. Sempre

2. Dewvez em quando OU
3. Raramente

06. Mao acessa a intemet

ESTCIVIL Qual & o seu estado conjugal? (LELA ALTERMATIVAS — ESTIMULADA E L:IHIC.H.]



1. Casado (a) com companheiroja) 3 Vidvo

2. Solteiro (@) 4 Separado/ Divorciado

14

MFILHODS. Vocé tem fihos? (SE SIM) Quantos? Qual a idade de cada um deles comegando do mais novo para o maks

velho? ([ESPONTANEA E UNICA)

6. Mao tem filhos GIUANTOS? [ANOTAR)
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IDADES

:'-::LIAMTGS? al | 5] | €f

lof €]

| |

CLASSE. Agora vou fazer algumas perguntas sobre itens do domicilic para efeifo de classificagio econdmica. Todes os
itens de eletrosletrénicos que vou ciar devem estar funcionando, incluindo oz que estio guardados. Caso n3o estejam

funcionando considers apenas se tiver intengio de consertar nos proximos seis meses.
QUANTIDADE QUE
Vamos comegar? No domicilio tem (LEIA CADA ITEM) POSSLA
MNAD
ITENS DE CONFORTO POSSWI] 1 2 3 4+
a. Automdwveis de passsio exclusivaments de uso parficular? [SE SIM)
96 1 2 4
Quantos?
b. Empregados mensalistas, considerando apenas os que trabalham pelo 96 1 2 3 4
menos 5 dias na semana? (SE $M) Quantos?
e. Maquinas de lavar roupas, excluindo tanguinho? (SE SIM) Quantas? 96 1 2 3 4
d. Aparelho de DVD, incluindo qualguer outro dispositivo que leia DWVD? (SE 96 1 2 3 4
SIM) Quantos?
e. Banheiros? (SE 5M) Quantos? 96 1 2 3 4
f. Geladeira? |SE 5IM) Quantas? 96 1 2 3 4
f- Freezer independente ou agquele que faz parte da geladeia “duplex™ [SE 96 1 3 3 4
5IM) Quantos?
h. Microcom putador, considerando computadores de mesa, lap tops, notebooks 9g 1 3 3 4
2 netbooks & excluindo tablets, palms ow smartphones? (SE 5IM) Quanins?
i. Maguina de lavar lougas? (SE SIM) Quantas? 96 1 2 3 4
j- Formos de micro-ondas (SE SIM) Quantos? 96 1 2 3 4
k. Motocicletas, desconsiderando as gue sdo utilizadas excdusivamente par fins 96 1 2 3 4
profissionais (SE SIM) Quantas?
I. Maguina secadora de roupas (SE SIM) Quantas? 96 1 2 3 4
- - S . 1. Rede =
m. A agua utilizada no seu domicilio & proveniente de rede qeral de 2 Pocoou | 98 Outro 96. Nao
geral de distribuigio, pogo, nascente ou de outro meio? distribuicso | MEsCente meio possui
n. Considerando o trecho da rua do seu domicilio, vocs dina 1. asfaltada, 2. Tema ou 98, Out
gue a rua & asfaltada, pavimentada, de tema ou cascaho? pavimentada cascalho - Lt

ESCOLAC Ate que ano da escola o chefe da familia estudou? (ESPONTANEA E UNICA)

Analfabetol Primario / Fundamental | incompleto

Ginasial ou Fundamental Il completo
Colegial ou Ensino Médio incompleto
Colegial ou Ensino Médio completo
Superior incompleto

Superior completo

N

Primario ou Fundamental | completo Ginasial ou Fundamental Il incompleto
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8. Pods-graduacdo

ESCOLAE Ate que ano da escola voos estudou? (ESPONTANEA E UNICA)

Analf abeto/ Primaric ! Fundamental | incompleto

Primario ou Fundamental | completo! Ginasial ou Fundamental llincompleto
Ginasial ou Fundamental Il completo

Colegial ou Ensino Médio incompleto

Colegial ou Ensing Médio completo

Superior incompleto

Superior completo

Pds-graduagio

BN o

RENDA. (MOSTRE CARTAD REMNDA]) Aproximadaments quanto voce ganhou no més passado?

ate RS 1.100,00

.de R$ 1.101,00 até RS 2.200,00
de R$ 2.201,00 ate R$ 3.300,00
de R$ 3.301,00 até RS 5.500,00

. de R$ 5.501,00 ate R% 11.000,00

. de R$ 11.001,00 até RS 22.000,00
. de RS 22.001,00 ate RS 55.000,00
. R5 55.001,00 ou mais

90 N30 sabe

97 Recusa

R g R D

RENDAF. (MOSTRE CARTAQ RENDA) Somando a sua renda com a renda d as pessoas que MOoram Com wocs, quanto
& aproximadamente a rend a famiiar na sua casa?

9. ate R$ 1.100.00

1. de R$ 1.101,00 até R$ 2.200,00

2. de R$ 2.201,00 ate RS 3.200,00

3. de R§ 2.301,00 até RS 5.500,00
4. de R$ 5.501.00 ate RS 11.000,00
5. de R$ 11.001,00 até R 22.000,00
6. de R$ 22.001,00 até R$ 55.000,00
7. R555.001.00 ou mais

00 M50 sabe

COR Considerando as seguintes categorias, qual & a sua cor: [LEIH.ATE AIHTERHDGH.!;EDI

1 branca, 2 preta, 3 parda, 4 amarela ou 5 indigena? 88 Outras (ANOTE)

GENERO. Por favor ndo estranhe as préximas pemgunias, s5o um pouco diferentes, mas eu preciso perguntar, nio posso
somente anotar sem ouvir a sua resposta. Qual o sew género? (LEIA ATE A INTERRDGA{;ED] (RESPOSTA UNICA E
ESTIMULADA)

1. masculing,

2. feminino OU

0B outro? (ANOTE)

20 Nio sabe [Espontinea)

97. Recusa (Espontinea)

TRANS. Vocé se considera uma pessoa transgénera, transsexual, ndo binarda ou trawvesti __ (LEIA ATE A
INTERROGAGCADQ) (RESPOSTA UNICA E ESTIMULADA)

1. Sim OU

2 Mao?

00. M3o sabe (Espontanea)

O7. Recusa (Espontanea)

ORIENTACAOS. (WOSTRE CARTAQ ORIENTAGAQ) Em relagio a sua orientagio sexual, vocé dria que é_(RESPOSTA
UNICA E ESTIMULADA)

1. Heterossexual, s tem atragdo ou desejo por pessoas do sexo, género oposto a0 seu,
2. Homossexual, 50 tem atracio ou dessjo por pessoas do mesmo sexn, género que o seu,

15
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3. Bissexual, tem atragio ou desejo independentemente do sexo ou génemn da oulra pessoa,
4. Assexual, nio sente nenhum tipo de atragdo ou desejo sexual OU

B8. Alguma outra? [ANDTE])_

00. M3o sabe (Espontinea)

O7. Recusa (Espontanea)

AUTORIZACAD. (SOMENTE PARA ENTREVISTADOS COM 18 ANOS OU MAIS) Vocé auioriza que o Datafolha possa
amazenar seu nome e telefone para contaio em pesquisas fuluras?

1. 5im 2. Nao
(PARA QUEM MNAD AUTORIZAR) Seu nome e telefone serfo descartados de nosso sistema apds 30 dias do encemamento

da coleta de d ados, prazo este em que pamanecerio registrades Unica e exdusivamente para checagens scbre a pesquisa
em que acaba de participar.

AGRADECA E ENCERRE l
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