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RESUMO

Os fundos de penséo sao mecanismos primordiais para a economia do Brasil, pois atuam como
formadores de poupanca e financiadores de projetos estruturantes do pais, consequentemente,
é fundamental termos uma melhor compreensdo da propensao ao risco de seus participantes.
Assim, este trabalho busca realizar uma andlise do perfil de risco dos participantes da
CAGEPREV, fundo de pensdo da Companhia de Agua e Esgoto do Ceara - Cagece, onde
através da aplicacdo de um questionario e de uma pesquisa, com uma amostra de seus
participantes ativos, foi possivel auferir o perfil de risco de seus participantes e comparar 0s
resultados encontrados com determinados preceitos tedricos. Por fim, para melhor
compreendermos 0s elementos determinantes para o perfil de risco dos participantes,
estimamos um modelo de regressdo logistica multinomial e constatamos a influéncia das

principais caracteristicas que impactam neste perfil, quais sejam, a renda e o patriménio.

Palavras-chave: Fundos de Pensdo. Perfil de Risco. Regressao Logistica Multinomial.



ABSTRACT

Pension funds are fundamental mechanisms for the economy of Brazil, acting as generators of
savings and financiers of structural projects in the country, thus having a better understanding
of the risk propensity of its participants is primordial. This work deals with an analysis of the
risk profile of CAGEPREYV participants. Thus, a questionnaire was used and a survey was
conducted with a sample of active participants from CAGEPREYV and from this, the risk profile
of the participants was compared and the results found were compared with those in theory. In
order to better understand the determinant elements for the participants risk profile, a
multinomial logistic regression model was estimated and the influence of the main

characteristics that impact this profile, namely income and equity, was verified.

Keywords: Pension Funds. Risk Profile. Multinomial Logistic Regression.
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1 INTRODUCAO

O cerne desta dissertagdo reside na analise da tolerancia ao risco dos participantes
da Fundagao Cagece de Previdéncia Complementar (CAGEPREV), tendo em vista a inevitavel
inclusdo de um maior componente de risco em sua carteira de investimento, em razao da
conjuntura do cendrio de investimentos para o setor de fundos de pensdo, que passa a ter mais
importancia, devido aos efeitos da Emenda Constitucional n. 103, que trouxe a reforma da
previdéncia de 2019.

Este trabalho tem como objetivo principal investigar a percepcdo de risco dos
participantes ativos da CAGEPREV e quais os fatores que envolvem maior ou menor
incremento de risco de acordo com o perfil de investimento projetado, de modo a poder
subsidiar politicas de investimento especificas ou mais adequadas aos participantes.

Além disso, também contextualizamos o setor de fundos de pensédo, apontado 0s
impactos da Reforma da Previdéncia, 0 novo cenario para 0 ambiente de investimentos. Assim
como sera feia analise da CAGEPREV, através de um estudo dos aspectos socioecondmicos,
sociodemogréaficos, comportamentais e psicolégicos de seus participantes, correlacionado ao
risco de investimentos, de modo a subsidiar sugestdes de estratégias de investimento mais
adequadas frente aos perfis de risco observados.

Através deste trabalho, esperamos contribuir com a literatura do tema dos fundos
de pensao e, também, finangas comportamentais vinculada a perfis de risco para investimento.
Estes tém tempestividade refor¢ada por razao da ja citada reforma da previdéncia, devido as
modificagdes no Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e no Regime Préprio da
Previdéncia Social (RPPS) e da mudanga na conjuntura dos retornos em renda fixa, que implica
em maior risco nos investimentos dos fundos de pensao.

Por meio dos resultados alcancados, este trabalho podera ser utilizado para auxiliar
o fundo de pensdo da CAGEPREYV no processo de escolha de ativos que esteja mais alinhado
a propensao de risco dos seus participantes e, ainda, como insumo para futuros estudos neste
ambito.

Para alcancar estes objetivos, primeiramente, realizamos uma pesquisa descritiva
com a aplicagdo de um questionario, segmentado em trés partes: a primeira trata de aspectos
sociodemograficos e socioecondmicos, a segunda aborda as finangas comportamentais ¢ a
terceira faz uma analise de perfil do investidor. A amostra da pesquisa ¢ de 84 participantes

ativos da CAGEPREV. Os resultados do perfil de risco dos participantes apresentaram uma
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prevaléncia de 70,24% do perfil moderado, 21,43% do perfil conservador e 8,33% do perfil
arrojado. Os resultados estdo analisados por meio de estatistica descritiva e também
comparados com conceitos estabelecidos na teoria e em estudos pregressos de finangas
comportamentais.

Em seguida, para estabelecer os principais determinantes que influenciam no perfil
de risco dos participantes realizamos uma regressao logistica multinomial com o perfil arrojado
como referéncia e comparando com os perfis moderado e conservador, utilizando como
variaveis independentes renda, patrimonio, alocagao de patrimonio, reacdo apds perda de parte
dos investimentos e predisposi¢do ao risco. Os resultados obtidos apontaram uma maior
influéncia dos fatores financeiros como renda e patrimonio.

A dissertacdo serd estruturada em cinco capitulos, incluindo a introdugao.

No segundo capitulo ¢ feita sucinta contextualiza¢do do setor de fundo de pensdes
e breve analise da CAGEPREV, além de revisdo da literatura sobre risco e retorno, teorias
tradicionais de finangas e finangas comportamentais.

No capitulo seguinte ¢ descrita a metodologia utilizada na pesquisa com a amostra,
questionario, métodos estatisticos € modelo econométrico.

No quarto capitulo sdo dispostos os resultados encontrados da pesquisa, andlise
descritiva e da regressdo logistica multinomial.

O quinto capitulo apresenta as consideragdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Contextualizacéo dos Fundos de Pensao

As recentes mudancas ocasionadas pela Proposta de Emenda Constitucional (PEC)
n° 06/2019 e efetivadas através da Emenda Constitucional (EC) n.103, a Reforma da
Previdéncia, resultaram em uma necessaria economia a situacéo fiscal brasileira, prevista em
R$ 800 bilhdes ao longo de 10 anos.

Neste sentido, a EC n° 103 trouxe grandes mudancas ao RGPS, conforme apontado
no sitio eletrdnico do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), quais foram: idade minima
que passou a ser de 62 anos para mulheres e 65 anos para homens; tempo de contribuicdo de
15 anos para mulheres e 20 anos para homens; calculo do beneficio, no qual os trabalhadores
que atingirem o periodo minimo terdo 60% da média do salario de contribuicdo e a cada ano
serdo acrescidos 2% e, com isso, mulheres se aposentardo com 100% do salario com 35 anos
de contribuicdo e homens com 40 anos e, por fim, novas aliquotas que variam entre 7.5% para
trabalhadores com rendimentos até 1 salario minimo e 14% para trabalhadores com
rendimentos acima de R$3.000,00 até o teto do RGPS.

Com relacao aos servidores do RPPS da Unido, estes também tiveram alteracdes
em suas regras, além disso, tais mudancas foram compartilhadas entre os outros poderes, assim
como nos executivos estaduais e municipais. Faz-se pertinente pontuar que para os servidores
gue ingressarem no servico publico da Unido apds 2013 foi instituido uma Entidade Fechada
de Previdéncia Complementar (EFPC), também conhecido como Fundos de Pensdo, para
complementar sua aposentadoria, a Fundagdo de Previdéncia Complementar do Servidor
Publico Federal do Poder Executivo (FUNPRESP-EXxe).

Os fundos de pensdo, ao contrario do RGPS, o qual tem o sistema de reparticao,
conforme o sitio do Senado Federal, em que 0s ja aposentados tém seus beneficios pagos pelas
contribuicdes previdenciarias dos trabalhadores que estdo na ativa, logo, os que trabalham
pagam os inativos. Contudo, tal fato pode ser prejudicado por flutuagdes do nivel de emprego
e mudancas na piramide demogréfica da populacdo. Em contrapartida, no regime de
capitalizacdo, adotado pelas EFPC, cada participante tem uma conta individual constituida por
sua contribuicdo e da patrocinadora e esta que garantira o pagamento de seu beneficio.

Para quantificar a importancia das EFPC dentro do contexto econémico e social é

preciso ver o tamanho de seus numeros. Conforme a Associagdo Brasileira das Entidades
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Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP) em seu Consolidado Estatistico de 2019,
sdo 260 entidades de EFPC, com ativos qualificados em R$ 986 bilhdes, o que representava
13,6% do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil e somavam 2.65 milhGes de participantes
ativos. Portanto, notdria a relevancia do estudo a respeito dessas entidades e seus participantes.

Dessarte, as modificacdes impostas pela Reforma da Previdéncia reforcaram a
importancia de uma previdéncia complementar ao RGPS dos trabalhadores, neste ambito, esta
dissertacdo pretende abordar os trabalhadores da Companhia de Agua e Esgoto do Ceara
(CAGECE) que sdo participantes de seu fundo de pensdo, a CAGEPREV.

Este beneficio futuro, como aponta o trabalho de Pereira (2013), para ter garantido
Seu pagamento é preciso que 0s aportes do participante e da patrocinadora sejam rentabilizados.
A taxa que define essa rentabilidade a ser atingida é a meta atuarial, que se constitui em um dos
principais fatores na avaliagdo da situacdo financeira-atuarial de um fundo de penséo.

E relevante asseverar que as metas atuariais sdo constituidas por um indice
inflacionario e uma taxa de rentabilidade que assegure o pagamento dos beneficios futuros.
Logo, quando os retornos dos ativos de renda fixa, principalmente os titulos publicos indexados
a inflacdo, estdo disponiveis com taxas acima das metas atuariais dos planos entdo se tornam
uma escolha preferencial. Isto pode ser comprovado ao analisar a composi¢do da carteira das
EFPC, pois, segundo ABRAPP em seu Consolidado Estatistico de 2019, a carteira agregada
das fundacdes tinha 72,9% de sua composic¢ao em ativos de renda fixa no ano de 2019.

N&o obstante, conforme verifica-se nos retornos das taxas de renda fixa, seja a Taxa
Selic que é a taxa basica de juros da economia, as taxas do Tesouro prefixadas e as taxas do
Tesouro IPCA+ desde 2016 apresentam um fechamento de sua curva, refletindo os cortes na
Taxa Selic e a diminuicdo na percepcao de risco implicito na economia, especialmente para

vencimentos mais curtos, conforme o grafico abaixo:
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Gréfico 1- Evolucéo das taxas dos titulos publicos e Selic 2016-2020
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Fonte: Tesouro Nacional ¢ Banco Central do Brasil — Elaborado pelo autor.

Advém da andlise deste grafico a percep¢do de que o fechamento das taxas foi
severo, especialmente para as EFPC, pois, as metas atuariais, sua expectativa de rentabilidade,
ndo tiveram reducdo semelhante. Ou seja, para os novos aportes dos participantes e
patrocinadora, além dos vencimentos de titulos em carteira, para lograr atingir a referida meta

seria preciso alocar recursos em novas opg¢des de investimento além das disponiveis em renda
fixa.

2.2 ACAGEPREV

A CAGEPREYV, de acordo com seu Relatorio Anual de 2019, é uma EFPC com
1.446 participantes sendo 1.050 participantes ativos, 310 autopatrocinados, 58 aposentados e
28 pensionistas. O patrimonio investido ao final deste ano foi de R$ 235 milhdes e a meta
atuarial atual € de INPC + 5,25% a.a. A rentabilidade obtida em 2019 foi de 13,44% contra a
meta efetiva de 9,97%. Contudo, manter a performance que propicia bater a meta ¢ um grande
desafio, pois, conforme apontado pelo grafico 01, a taxa SELIC que ¢ benchmark em aplicagdes
de renda fixa junto com o CDI obteve reducdo entre janeiro de 2016 até outubro de 2020 de
86,57% passando de 14,15% para 1,9%.
O atingimento da meta atuarial vincula-se as op¢des de investimento em ativos com
maior risco tal quais Fundos de Investimento Multimercado, Fundos de Investimento

Imobiliario, Fundos de Investimento em Ag¢des e também opgdes de investimento no exterior.
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Neste ponto, os participantes precisam compreender que para lograr €xito neste intento o risco
passard a ser um componente de maior relevancia na carteira de investimentos da fundagao.
Para contextualizar a situagdo da rentabilidade e ponderagdo da carteira de
investimentos da CAGEPREV ¢ tempestivo verificar o grafico abaixo com o peso das
aplicagdes e rentabilidade obtida de acordo com a modalidade aportada dos anos de 2015 e

2019 entre renda fixa e renda variavel:

Gréfico 2- Composicao carteira da CAGEPREV em 2015 e 2019

1,98%
Participacdao no PL CAGEPREV (%) 2015
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Fonte: Relatério Anual de Informagdes CAGEPREV — Elaborado pelo autor

Gréfico 3- Rentabilidade renda fixa e renda variavel CAGEPREV 2015 e 2019

Rentabilidade (%) 2015

62,48%
Rentabilidade (%) 2019
9,38%
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Fonte: Relatério Anual de Informagdes CAGEPREV — Elaborado pelo autor

Obtém-se com a andlise destes graficos que o deslocamento de rentabilidade foi
acompanhado de forma pertinente de uma maior alocagdo em ativos de renda variavel que
importam em maior risco para a carteira dada a maior volatilidade, mas também em um maior

retorno.
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A partir deste cenario para os investimentos de risco para os fundos de pensao, sera

abordada percepgao de risco e retorno.

2.3 Breve estudo sobre risco e retorno

O processo de sele¢dao de uma nova carteira, como pontuado por Markowitz (1952),
envolve duas etapas: a primeira, com seu conhecimento e experiéncia envolvendo os ativos
disponiveis para investimento e sua expectativa de retorno; e a segunda, que comega com as
expectativas de retorno futuro e se encerra com a escolha do portfélio de investimentos.

Neste sentido, Markowitz (1952) indica que, para compor sua carteira, o investidor
deve procurar maximizar a taxa de desconto de sua rentabilidade futura, o que representa o
retorno. Contudo, como existe o componente de incerteza em relagdo ao futuro, ¢ prudente
esperar ou antecipar variagdes nessa taxa de desconto, o que seria o risco deste ativo a ser
selecionado.

E valido verificar o conceito de risco e retorno conforme Gitman (2011) que
descreve o risco em seu sentido mais basico como sendo uma medida de incerteza envolvendo
o retorno de um investimento. Assim, investimentos com maior variancia na em seu retorno
esperado podem ser classificados como de maior risco. Ja em relagdo a retorno, este ¢ definido
como o ganho ou perda esperada em um investimento em relagdo a um periodo de tempo.

Ainda sobre a dicotomia risco e retorno, segundo Damodaran (2007) aqueles que
buscam um maior retorno em seus investimentos devem aceitar o fato que estardo expostos a
um maior grau de risco. A relagdo risco e retorno fica mais clara quando se trata de decisdes
sobre investimentos, como por exemplo: a opcao de investir em titulos piblicos que sdo mais
seguros que a renda variavel, mas ndo atingem os mesmos retornos em maiores periodos de
tempo.

Sobre a gestdo entre risco e retorno, de acordo com Damoran (2007), as decisdes
de quanto risco tomar e qual tipo de risco se optar sao fundamentais para o sucesso. Um negocio
que opte por se proteger a toda exposi¢ao de risco dificilmente ira gerar bons retornos para os
socios, mas em contrapartida, um negocio que se expdoe de forma temeraria a riscos
desnecessarios pode ser ainda mais prejudicial em razdo de ter mais perdas do que ganhos
advindos deste grau de risco.

2.4 Teoria das Financas
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As teorias tradicionais de finangas tém como um de seus principais exemplos a
Teoria Moderna do Portfolio de Markowitz, a qual foi introduzida em 1952, e teve seus
conceitos expandidos pelo trabalho de Markowitz (1959), no qual ¢ também exposto o conceito
da diversificagao nos portfélios de investimentos, como forma de obter uma carteira com uma
correlagdo que diminua o risco envolvido. Além disso, também ¢ apontada duas caracteristicas
importantes compartilhadas pelos investidores, quais sejam: a primeira ¢ que eles almejam alta
rentabilidade. Nisto, o retorno varia para cada um, mas € seguro dizer que qualquer investidor
prefere obter uma maior rentabilidade auferida tanto quanto possivel. Ja a segunda caracteristica
¢ que os investidores querem que a expectativa de rentabilidade ndo seja objeto de incertezas,
tanto quanto possivel, com a aplicagdo de técnicas propostas por essa teoria.

Sharpe (1964) apresenta a premissa de que os investidores vislumbram o resultado
de suas aplicagdes em termos probabilisticos com dois termos; o retorno esperado e o desvio
padrao deste, compondo entdo uma funcdo de utilidade. Além disso, sdao estabelecidas duas
premissas de equilibrio no mercado de capital: a existéncia de uma taxa de juros na qual todos
os investidores podem tomar ou aplicar recurso e que existe uma convergéncia entre as
expectativas deles. Deste modo, Sharpe (1964) cria o Capital Asset Pricing Model (CAPM), ou
em portugués, o Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital que segue com grande relevancia
para precificacdo de ativos, carteiras e custo de capital no contexto das finangas modernas e
contemporaneas.

E valido também incorporar no escopo de finangas tradicionais o estudo de Fama
(1970), no qual ¢ exposta a “Hipotese Eficiente de Mercado”, que assevera que um mercado ¢
eficiente quando o preco dos ativos reflete as informagdes disponiveis. Deste modo, as
condig¢des para o equilibrio do mercado podem ser definidas a partir dos retornos esperados dos
ativos e estes devem ser lastrados nas informagdes a disposi¢cao do mercado e, por conseguinte,
0s precos correntes destes ativos.

Vale notar que, embora os preceitos da moderna teoria de finangas sejam relevantes
até os dias atuais, ja existe, ha algumas décadas, uma corrente que diverge de alguns de seus
paradigmas. Conforme Haugen (1999), inicialmente os estudos que contestavam os paradigmas
da moderna teoria de financas foram desconsiderados, mas, posteriormente comegaram a
aparecer trabalhos embasados que apontavam anomalias nos preceitos da moderna teoria de
finangas e, a partir destes questionamentos, surgiram as ‘“novas finangas”.

Essa nova corrente defendia que os mercados nem sempre agiam de forma eficiente

e atribuiam essa ineficiéncia a motivos como a ndo disponibiliza¢ao de informagdes, problemas
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nos modelos preditivos, ajuste dos fatores de risco e retorno e resultados com valores distintos
em diferentes periodos de tempo.

Ademais, para as novas financgas, nestes mercados ineficientes, existem distor¢des
na precificacao dos ativos, algumas destas explicadas através do comportamento racional dos
agentes, ja outras, se justificadas no comportamento irracional dos agentes, tendo esta o campo

da psicologia como habil para estudar sua compreensao.

2.5 Finangas Comportamentais

E fundamental asseverar alguns conceitos sobre finangas comportamentais. Ackert
e Deaves (2010) apontam que os modelos tradicionais de finangas tém sua base nas teorias
neocldssicas de economia como paradigma dominante, onde a teoria neoclassica faz
proposi¢oes fundamentais a respeito dos individuos, tais quais: os individuos tém preferéncias
racionais sobre todas as escolhas possiveis; os individuos procuram maximizar sua utilidade e
as firmas maximizarem seu lucro; e as pessoas tomam decisdes baseadas em informagdes
relevantes disponiveis.

Nesse diapasdo, importante salientar que na Teoria da Utilidade Esperada (TUE)
que, conforme Ackert e Deaves (2010), foi desenvolvida por John Van Neumann e Oskar
Morgenstern com o objetivo de definir o comportamento racional diante de incerteza. Deste
modo, a teoria indica que os individuos devem ter uma resposta especifica quando confrontadas
com a necessidade de uma tomada de decisdo diante de incerteza. Logo, trata-se de uma teoria
“normativa”, ou seja, ela aponta como o individuo, em tese, deve agir de forma racional frente
a tomada de uma decisdo, ao contrario de uma teoria “positiva”, que descreve como o0s
individuos de fato agem.

Além disso, as finangas comportamentais sdo divididas em trés questdes principais:

Primeira questdo: os profissionais de finangas cometem erros porque insistem em
seguir regras praticas? Para as finangas tradicionais ndo, mas para as finangas
comportamentais sim. As finangas comportamentais assumem que 0s profissionais
usam essas regras praticas, heuristicas, para processar dados e tomar decisdes. Um
exemplo é a concepg¢do de que a performance passada de um fundo pode funcionar
como previsdo futura de seus rendimentos. Essas concepcbes podem ndo ser
totalmente verdadeiras, portanto, podem induzir os profissionais ao erro. Assim, 0
viés induzido por heuristica € o primeiro tema. Segunda questéo: a forma e o contetido
influenciam os profissionais de financas? Por forma esté a descri¢do e enquadramento
de um problema a ser decidido. Os pesquisadores de finangas comportamentais
apontam que além dos critérios objetivos a respeito do problema, as percepcoes dos
profissionais de finangas sobre risco e retorno sdo amplamente influenciadas pela
forma como a questdo a ser tratada é enquadrada. Deste modo, 0 enquadramento da
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forma envolvendo o problema a ser decidido é o segundo tema. Terceira questao: erros
e enquadramento afetam a formacéo de precos no mercado financeiro? As financas
comportamentais indicam que os vieses induzidos por heuristicas e problemas de
enquadramento do problema para decisdo podem causar uma distorcdo dos precos em
relacdo aos seus fundamentos. Portanto, mercados ineficientes sdo o terceiro tema
(SHEFRIN, 2000, P. 04).

A partir do contexto das novas finangas ¢ do estudo do comportamento humano
como base para tomada de decisdo, surgem as “Finangas Comportamentais”. De acordo com
Shefrin (2000), as finangas comportamentais sao a aplicacdo da psicologia para o
comportamento financeiro. Assim, os agentes do mercado financeiro precisam saber que o
comportamento humano esta suscetivel a certos erros e que esses erros, no contexto de finangas,
podem ter um alto custo.

Para construir um breve histdrico do inicio das finangas comportamentais Sewell
(2007) estabelece uma linha temporal de obras e autores:

e Em 1896 Gustave Le Bon escreve The Crowd: A Study of the Popular Mind;

e Selden em 1912 escreve Psychology of the Stock Market. No qual o autor “se

baseou na crenca de que as variagdes nos precos dos ativos negociados eram em

grande parte resultado da mentalidade dos investidores”;

e Em 1956 o psicologo americano Leon Festinger introduziu um novo conceito de

psicologia social: a teoria da dissonancia cognitiva;

e Pratt em 1956 considerou fungdes de utilidade, aversdo a risco e considerou o

risco como propor¢ao do total de ativos; e

e Tversky e Kahneman em 1973 introduziram a heuristica de disponibilidade, e

em 1974 descreveram as trés heuristicas que sdo empregadas na tomada de decisao

sob condi¢des de incerteza.

Além disso, faz-se necessario trazer, ainda que ndo citado neste rol, a contribui¢ao
de igual importancia as finangas comportamentais, do estudo elaborado por Slovic (1972), que
justifica a validade de decisdes subjetivas em contrapartida as decisdes objetivas subsidiadas
por informagdes, como: expectativa de retorno, projecdo de crescimento, correlacdo de
carteiras, variancia e etc. No entanto, a época, ainda era predominante o suporte a utilizacao
dos preceitos tradicionais de finangas em detrimento de conceitos mais subjetivos nas decisdes
de investimento, pois, estes ainda careciam de uma extensa afericao de validade.

Assim, conforme citado na linha temporal ¢ apontada a tempestividade para as
financas comportamentais do estudo de Kahneman e Tversky (1973), pois, neste, foi

introduzida a heuristica de disponibilidade e tragado um paralelo comparativo com a heuristica
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de representatividade, além de sugerir a tempestividade dos estudos deste tema como meio para
reduzir os erros, quando da tomada de decisdo em cendrios de incerteza.

Nao pode ser olvidado também o importante trabalho de Kahneman e Tversky
(1974), neste, a situacdo na qual decisdes sdo amparadas em preceitos relacionados a
probabilidade de eventos incertos ¢ tratada. Essa avaliagdao da probabilidade pode ser utilizada
a partir de julgamentos intuitivos, as ja citadas heuristicas, e os autores descrevem trés que
podem ser usadas para tal fim.

Ja com relagdo ao trabalho desenvolvido por Kahneman e Tversky (1973), temos a
introducdo das heuristicas, que sdo, segundo Kahneman (2012), em sua defini¢do técnica, um
modo simples para auxiliar na busca de respostas adequadas, ainda que ndo sejam perfeitas,
para questionamentos complexos. Assim, trés heuristicas foram empregadas na tomada de
decisdo: de representatividade, da disponibilidade e de ancoragem.

A primeira ¢ a heuristica de representatividade. Para fazer sua representagao ¢ dado
o questionamento: Qual a probabilidade do objeto A pertencer a classe B? Qual a probabilidade
do evento A se originar do processo B? Qual a probabilidade do processo B produzir o evento
A? A heuristica de representatividade costuma ser utilizada para responder estes
questionamentos, pois as probabilidades sdo avaliadas segundo o grau em que A ¢
representativo de B, outrossim, o grau em A ¢€ parecido a B. Logo, se A ¢ muito semelhante a
B, entdo a probabilidade de A ser originado de B ¢ elevada.

A segunda heuristica ¢ da disponibilidade. Ela advém de eventos nos quais os
individuos estimam a ocorréncia de um acontecimento ou a probabilidade de um evento em
razao da facilidade com a qual estes acontecimentos ou eventos possam ser trazidos a sua
lembranga. Um exemplo ¢ estimar a probabilidade de ocorréncia de uma enfermidade em uma
faixa etaria especifica com base nas ocorréncias pessoais deste evento entre seus conhecidos.

A terceira heuristica ¢ a de ancoragem. Individuos comumente fazem projecdes
com um valor inicial que sofre ajustes para produzir o nimero final. Este valor inicial pode ser
sugerido pela formulagdo do problema ou mesmo por um calculo parcial. Em ambas as
situagdes os ajustes a serem realizados costuma ser insuficientes. Logo, valores iniciais distintos
produzem estimativas distintas que sofrem vieses em razao dos proprios valores iniciais. Este
fendomeno ¢ tido como ancoragem.

A Teoria da Utilidade Esperada (TUE) para a tomada de decisdo foi objeto de
questionamento por Kahneman e Tversky (1979) em seu trabalho que introduziu a Teoria do

Prospecto, pois, através de diversos exemplos apresentados no estudo ndo ¢ observada a
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racionalidade asseverada na TUE o que ensejam a invalidagdo desta como um modelo
descritivo para a tomada de decisdo.

Assim, a Teoria do Prospecto ¢ desenvolvida como um modelo para situagdes
simples envolvendo dinheiro e probabilidades definidas que pode ser expandida para outros
cenarios de decisdo. Sao segregadas duas fases no processo de tomada de decisdo: uma primeira
fase de edi¢do e a segunda fase de avaliagdo. A fase de edi¢do compreende uma analise inicial
do problema que reflete uma representacdo simples das opgdes, contudo, na fase de avaliagdo
as opgoes sdo apreciadas e a de maior valor ¢ escolhida.

Um dos pontos mais relevantes da Teoria do Prospecto conforme Kahneman e
Tversky (1979) ¢ referente ao valor inerente as escolhas e que estes, ao contrario da TUE, sdo
influenciados pelo estagio de riqueza e bem-estar dos individuos. Deste modo, o valor deve ser
tratado enquanto uma fun¢ao em dois pontos: a riqueza inicial que serve como referéncia e a
intensidade da mudanga, ganhos ou perdas, a partir deste ponto. Advém deste entendimento a
nog¢ao de que o efeito psicologico ¢ uma fungdo concava em relagdo a magnitude do tamanho
da mudanga proposta pelo problema. Isso se aplica em especial no que tange a questao referente
a dinheiro. Logo, a diferenga na percepcao de valor entre um ganho de 100 ou um ganho de 200
representa mais do que uma diferenca entre ganho de 1100 ou um ganho de 1200. Outrossim,
0 mesmo raciocinio vale para a percep¢do em relacdo a uma perda de 100 ou 200 em
comparagao a uma perda entre 1100 ou 1200.

Entdo, deste entendimento ¢ desdobrado que o incremento marginal de valor seja
para ganhos ou perdas geralmente ¢ decrescente conforme o aumento em sua magnitude.
Portanto, em hipdtese, a fung¢do valor para mudangas na riqueza do individuo € concava para

onde exista ganho na percepg¢ao de valor e convexa para as perdas, conforme a figura abaixo:

Figura 01 — Funcéo Valor

VALOR

PERDAS GANHOS

Fonte: KAHNEMAN E TVERVSKY, 1979.
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Ainda sobre o tema, ¢ valido conceituar as ancoras psicologicas de investimento,
pois ndo ¢ sempre que os agentes no mercado financeiro agem de forma racional. Conforme
Shiller (2015) sdo dois tipos de ancoras psicoldgicas que devem ser abordadas: a ancora
quantitativa e a ancora moral.

Com relacdo a ancora quantitativa, essa sugere que existem as pessoas que usam
um indicativo de precos, seja acdes, indices ou outros ativos, que possam apontar caso 0O
mercado esteja em alta ou em abaixo e com isso balizar a operagdo do investidor seja para
comprar ou vender itens de seu portfolio de investimento.

Por sua vez, a ancora moral funciona como um termémetro para medir a intensidade
da motivagdo do individuo para aportar seu dinheiro em investimentos em detrimento da

contrapartida de usar sua riqueza disponivel para outros fins.

2.6 A tomada de decisdo e percepcao de risco

No tocante ao tema dessa dissertagao e seus objetivos, a tomada de decisdo e analise
da percepgao de risco dos participantes da CAGEPREV ¢ primordial. Portanto, ¢ de suma
importancia conceituar os estudos e a teoria neste escopo. Segundo Kahneman e Tversky
(1984), os estudos sobre a tomada de decisdo compreende em seu escopo tanto aspectos
normativos, quanto descritivos. Os aspectos normativos englobam a racionalidade e logica, ja
os aspectos descritivos, em contrapartida, sdo referentes as crengas e preferéncias dos
individuos tais como estes sdo.

Um aspecto fundamental que engloba a tomada de decisdo ¢ o viés de
enquadramento. Neste sentido, conforme Kahneman e Tversky (1981), o termo
“enquadramento de decisdo” ¢ utilizado para se referir as concep¢des do tomador de decisao
referente aos atos, resultados e contingéncias relativos a uma escolha especifica. Este
enquadramento, adotado pelo individuo na tomada de decisdo, ¢ controlado pelo escopo do
problema e por suas caracteristicas pessoais. Logo, a maneira como o individuo trata a questao
sobre a qual deve deliberar guarda grande relevancia sobre o resultado posterior de sua decisao.

O viés de status quo ¢ outra importante consideracdo a ser feita sobre a tomada de
decisdo. Samuelson e Zeckhauser (1988) realizaram diversos testes e chegaram a conclusdo de
que os individuos estdo sujeitos a escolhas com o viés de status quo em maior frequéncia do

que os modelos canonicos indicavam.
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Nesse sentido, o nivel do viés de status quo varia conforme as preferéncias
discerniveis do individuo e as opgdes envolvidas na decisdo. E tempestivo também trazer a
abordagem de Thaler (2019), que comenta sobre a tendéncia geral dos individuos a se manterem
em sua situacao atual, ou seja, inertes. Isto pode ser observado na tomada de decisdes simples,
como a escolha de assentos em uma sala de aula, mas também em situagdes complexas, como
a decisdo sobre a aposentadoria de uma pessoa, que € objeto desta dissertagdo. Assim, a inércia
de decisdo nesta questdo, ou sobre qual politica de investimento deve ser aplicada no Fundo de
Pensdo, pode influenciar no pagamento dos beneficios futuros.

A heuristica de afeto ¢ notavel incremento ao estudo da tomada de decisao, Slovic
et al (2005) discorre a respeito do protagonismo dos sentimentos em uma analise e posterior
tomada de decisdo, pois estas sdo subordinados as caracteristicas pessoais deste individuo e
também da decisdo a ser tomada, sem olvidar, da relagdo entre as proprias caracteristicas € o
objeto ou situagdo a ser deliberada. As decisdes a serem tomadas por uma pessoa podem
envolver diversas questdes que resultam em estimulos ou sentimentos que sao interpretados de
forma positiva ou negativa e armazenadas em sua memoria conscientemente ou ndo. Em um
contexto como o atual de pandemia e crise econdmica, estes estimulos e sentimentos citados
podem resultar em influéncia ndo racionais sobre decisdes, inclusive financeiras, as quais
podem impactar em opgdes importantes para os individuos.

O excesso de confianga € outro viés no processo de tomada de decisdo que tem peso
e consequéncia importante neste tema, pois, decisdes ancoradas sem lastro factual, critérios
técnicos ou mesmo racionalidade em questdes tdo sensiveis como as que envolvem a
aposentadoria podem ser graves e de dificil reversdo para os individuos. O excesso de confianca
pode ser considerado a mae de todos os vieses em razdo da intensidade das consequéncias
originadas a partir de seu efeito. Assim, o excesso de confianca pode ser expresso em trés

formas basicas:

Excesso de precisdo — tendéncia de ter grande certeza de estar certo a respeito da
decisdo a ser tomada, sendo assim, sem interesse em validar a propria suposigdo e
com pouco espago para considerar evidéncias atestando o contrério. Com isso,
podemos ter um grau de certeza de estar correto a respeito da decisdo e prejudicar o
julgamento; Superestimativa — tendéncia a ter um comportamento soberbo e projetar
a propria imagem no que tange a inteligéncia, esperteza, sorte e outras caracteristicas
acima do que realmente somos. Assim pode se ter a impressao de deter mais controle
do que temos de fato; Superposicionamento — tendéncia de termos a impressdo de
estar em situacdo melhor do que os outros individuos no que tange a questdes
competitivas. Essas situacdes podem nos levar a entrar em situaces de competicdo
desnecessarias com potencial para prejudicar a tomada de decisdo (Bazerman e
Moore, 2014, p. 33).
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E tempestivo também abordar a tolerancia aos riscos nas tomadas de decisdes, neste
sentido o trabalho de Provenzano et al (2016) aponta o crescimento nos estudos de tolerancia
ao risco nas ultimas décadas sob a otica de finangas domésticas e psicoldgica e também as
variaveis que possam ser utilizadas para melhor aferir a referida tolerancia, quais sejam
aspectos sociodemograficos, socioecondmicos, comportamentais e psicoldgicos.

Importante notar que a tolerancia ao risco deve ser inerente ao investidor com metas
ousadas, assim como a meta atuarial de um Fundo de Pensdo, por isso, o gestor do Fundo e seus
participantes precisam estar cientes que ndo podem ser alheios aos riscos nos investimentos
assim como também ter um excesso de cautela, pois, podem ndo atingir sua meta e implicar em
reducdo do pagamento de beneficios futuros.

Ainda no ambito da decisdo e do nivel de risco, a qual individuos podem considerar
aceitaveis, frente a possibilidade de ganhos mais robustos, em uma carteira de investimento
mais volatil, ¢ importante discorrer, conforme Markowitz (1952), que os individuos sdo mais
conservadores ao perder de forma moderada e mais otimistas quando estdo ganhando de forma
moderada.

Nesse sentido, importante observar também o trabalho de Castro Junior e Fama
(2002), que reforga a aversdo a perda por parte do investidor que mesmo com ativos
apresentando seguidas desvalorizagdes ndo se sente confortdvel em realizar prejuizo,
aguardando uma valorizagao que possa minimizar ou zerar sua perda. De forma analoga, muitas
vezes o investidor também realiza a venda de ativos tdo logo observa uma alta e com a certeza
de um lucro certo em vez de aguardar a maturacdo do ciclo de alta que possa apresentar maior
retorno. Logo, pode-se inferir que de maneira geral a perspectivas de perdas sdo mais relevantes
do que os prospectos de ganhos em niveis semelhantes, algo compartilhado tanto nas teorias
tradicionais de finangas, quanto em finangas comportamentais.

Outro ponto a ser observado, semelhante ao viés de status quo, mas com o
incremento da possibilidade de um futuro remorso €, de acordo com Thaler (1980), o incentivo
do individuo a evitar a tomada de decisdo nas ocasides em que sua escolha possa induzir a
arrependimentos futuros. Isto nos casos em que a utilidade esperada advinda da decisdo ¢
inferior ao custo psicolégico das hipotéticas perdas ocasionadas pela decisdo. E apontado o
trade-off existente nos investimentos em planos de satide. E possivel construir um
comportamento analogo as decisdes dos participantes, pois, para eles o custo da ndo decisao
pode ser uma eventual redug¢do dos beneficios futuros, com uma performance abaixo da meta

em eventual carteira conservadora de investimentos, assim a eventual ndo decisdo resultou em
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perda. Contudo, caso opte por uma carteira com maior risco € essa tenha uma performance com
resultado abaixo do esperado, gerando perdas consideraveis, isto reforcaria a questdo na qual o
custo de tomar uma decisdo pode ter impactos piores em relacdo ao da ndo decisdo.

A tolerancia ao risco pode ter gradagdes conforme a natureza dos ganhos esperados,
pois, conforme o trabalho de Holt e Laury (2020), os individuos costumam ter maior aversao
ao risco quando se tratam de situagdo reais de ganho e ndo somente hipotéticas, e dentro das
reais, o nivel de aversdo a risco aumenta segundo o volume do ganho esperado.

A partir desse raciocinio, ressaltamos a importancia do investimento em uma
previdéncia complementar para a seguranga financeira de um participante de fundo de pensao,
e que este participante tera elevada parcimonia sobre sua posi¢do quanto a politica de
investimento. Sobre o mesmo tema, Belsky e Gilovich (1999) indicam a importancia de aferir
o grau de aversao a perdas, pois, este atua como indicativo para medir sua tolerancia ao risco.

Ja com relacdo a aversdo as perdas, estas podem ser de duas naturezas basicas como
a tendéncia a realizar ativos em prejuizo ao primeiro sinal e também em nao se desfazer de
ativos em constante desvalorizagdo na esperanca de retomada do pre¢o. Contatamos assim, que
essas duas perspectivas tratadas asseveram a tempestividade do estudo proposto, tendo em vista
a inevitavel tendéncia ao investimento com maior risco nos fundos de pensdo e o impacto deste

na percepg¢ao dos participantes.

2.7 Tolerancia ao risco e sua variabilidade dentro da populacéo

No tocante a tolerancia ao risco € pertinente asseverar que essa caracteristica pode
apresentar diferentes resultados conforme aspectos demograficos, sociais € econdomicos dentro
da populagdo. Em seu estudo Halek e Eisenhauer (2001) concluiram que variaveis como idade,
sexo e raca podem afetar a tolerdncia ao risco em um individuo, e que ¢ de suma importancia
serem considerados na analise desta dissertagdo, tendo em vista o perfil diverso dos
participantes da CAGEPREV.

Neste sentido, com relagdo a caracteristicas demograficas e suas relagdes, Grable
(2000) apresenta alguns resultados observados em sua pesquisa com indica¢des de que: 1)
homens tem maior tolerancia a risco que mulheres; 2) individuos mais velhos eram mais
tolerantes a risco do que os mais novos; 3) casados eram mais tolerantes a risco do que solteiros;
e 4) individuos com profissdes especializadas eram mais tolerantes a risco do que aqueles com

profissdes de menor renda.
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Outro importante ponto estabelecido através da pesquisa de Grable e Joo (1999) ¢
a relevante relagdo entre o conhecimento de Finangas e a tolerancia ao risco nas pessoas. Essa
pesquisa reforga a importancia do estudo e capacitacdo dos participantes de Fundo de Pensao
em disciplinas correlatas a Finangas como ferramenta para auxiliar suas decisoes, em temas tao
caros a um individuo, como para sua aposentadoria.

J& no trabalho desenvolvido por Sung e Hanna (1996) sdo apontados aspectos nao
intrinsecos ao individuo como variaveis que influenciam em sua tolerancia ao risco. Neste, é
indicada a relacdo positiva entre uma maior tolerancia ao risco conforme o aumento de renda,
excluindo os ganhos com investimentos dos individuos pesquisados. Além disso, outro ponto
apresentado foi uma maior tolerdncia ao risco nos lares onde os integrantes tinham
investimentos com liquidez correspondendo a trés meses de seu saldrio, em comparacio aos
que ndo tinham essa reserva financeira. Em sequéncia, a tolerancia crescia conforme estes
investimentos aumentavam, pois, os lares com seis meses de salario em investimentos liquidos

tinham maior nivel de tolerancia ao risco do que os com apenas trés meses de salario investidos.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Delineacgéo da pesquisa

Neste capitulo sera apresentado a pesquisa e sua metodologia para tragar um perfil
da percepcao de risco dos participantes da CAGEPREV. A metodologia ¢ fundamental para
corretamente atender aos objetivos deste estudo e, de acordo com Marconi e Lakatos (2003),
método € o agrupamento sistematico e racional de agdes que concede validagdo ao objetivo, a
producao de conhecimento valido e verdadeiro, com a finalidade de delinear o caminho a ser
tomado e apontando os erros para auxiliar o pesquisador.

Com base em seus objetivos a pesquisa sera de carater descritivo, pois, seu cerne ¢
o do estudo de uma populagao especifica, participantes da CAGEPREYV, e sua relagao tolerancia
a risco em investimentos. De acordo com Gil (1999) as pesquisas descritivas sdo as que tém
como objetivo principal a descri¢do de caracteristicas de determinada populag¢do ou fendmeno
ou ainda a relagdo entre variaveis.

Ja em relacao aos procedimentos a pesquisa serd um levantamento, pois, de acordo
com Gil (1999) este tipo refere-se a interrogacao direto de pessoas do universo pesquisado sobre
o problema estudado para posteriormente, mediante analise, obter as conclusdes referentes aos
dados analisados.

No tocante a técnica de pesquisa, a que sera empregada para a afericao do problema
desta dissertacdo ¢ o questionario. Conforme Severino (2014), estes sdo um conjunto de
questdes organizadas com o objetivo de obter as informagdes da populacdo ou amostra a
respeito do objeto em estudo. Deste modo, para analisar o perfil e tolerdncia a risco dos

participantes da CAGEPREYV seréa utilizado um questionario de perguntas.

3.2 Populacgéo e amostra

Segundo Marconi e Lakatos (2003), a populacdo corresponde ao conjunto de seres
Vivos ou ndo que possuem ao menos uma caracteristica em comum e a amostra representa uma
parte dessa populacdo selecionada por conveniéncia. A populagdo corresponde aos
participantes ativos da CAGEPREV, os quais somavam 1.050 em 2019, e devido a dificuldade
para que todos respondam, pois, esta ndo ¢ uma pesquisa censitaria, serd selecionado uma

amostra através de processo probabilistico aleatorio-simples. Assim, para os parametros
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adotados de erro amostral de 5% e nivel de confianca de 95% a amostra minima devera ser de
68 participantes.

E fundamental, conforme ja visto na literatura de tolerdncia ao risco, apresentar
algumas caracteristicas da populacdo para melhor compreender o escopo dos resultados futuros
e as especificidades desta em relagdo a tolerancia a risco. Primeiro € apresentado no grafico

abaixo a piramide etaria dos participantes:

Gréfico 4 - Piramide etéria dos participantes ativos CAGEPREV

71+ mmmm 1,55%

66-70 I 5 61%

61-65 I 13,75%
56-60 I 12,39%

51-55 mmm——— 329%
46-50 I 8 81%
41-45 I 19,36%
36-40 e 13,84%
31-35 e 15,39%
26-30 I 5,71%

2125 1 0,29%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%

Fonte: CAGEPREYV — Elaborado pelo autor (2020)

Destes dados, podemaos inferir que existem dois grandes grupos etarios que podem
ser agrupados dentre a populagdo, o primeiro no intervalo entre 31-45 anos que corresponde a
48,60% dos participantes ativos e o segundo entre 56-70 anos que representa 31,75% desta
populacdo. Assim, isto indica que certas caracteristicas referentes as idades dos participantes
sdo de carater heterogéneo tendo em vista o aparente momento laboral e de planejamento
financeiro e para aposentadoria que € distinto nessas duas faixas etarias expandidas e também,
como jéa citado no referencial tedrico, pode indicar uma influéncia no nivel de tolerancia a risco.

Outra representacdo importante que pode ser feita é a segregacao do sexo e estado
civil dos participantes como disposto nos gréaficos abaixo:
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Grafico 5- Género dos participantes ativos CAGEPREV

= Homens = Mulheres

Fonte: CAGEPREYV — Elaborado pelo autor (2020)

Gréfico 6- Estado civil dos participantes ativos CAGEPREV

m CASADO(A) - INCLUIDO UNIAO ESTAVEL
m SOLTEIRO(A) - INCLUIDOS DIVORCIADOS E VIUVOS

Fonte: CAGEPREYV — Elaborado pelo autor (2020)

Podemos observar que dentre os participantes ha uma maior incidéncia de homens,
0 que pela revisdo de estudos a respeito do tema ja foi visto que pode indicar uma maior
suscetibilidade a aceitar um maior risco dentro de suas decisdes e também a populacio
pesquisada apresenta um numero equilibrado entre os participantes casados e solteiros, mas

com uma leve preponderancia de casados. Isto, assim como o sexo, também foi verificado em
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estudos como uma caracteristica que pode ser fator de influéncia na analise de tolerancia a

risScos.

3.3 Afericao de tolerancia ao risco

De acordo com Roszkowski, Delaney e Cordell (2009) a correta e precisa afericao
da tolerancia ao risco € imprescindivel, pois envolve ndo apenas decisdes concernentes a
carteiras de investimento, mas também tem sua importancia em questoes relevantes em escolhas
financeiras dos individuos.

Ainda que exista alguma controvérsia a respeito dos questionarios de tolerancia a
risco em seu processo, pois, conforme Huxley e Burns (2004), estes ainda que tenham respaldo
do mercado financeiro, ainda carecem de lastro cientifico em sua metodologia, sendo chamado
pelos autores de uma “pseudociéncia”. Nao obstante, sao considerados instrumentos eficientes
para tanto, conforme Roszkowski e Grable (2005) os questionarios de avalia¢do de tolerancia
ao risco podem ser utilizados como meio valido e confidvel de aferi¢do deste objetivo, desde
que, este ndo contenha perguntas inadequadas e um niimero suficiente de perguntas pertinentes.
Ainda nesta seara, os autores ressaltam que a melhor opgdo ¢ a utilizagdo de um questionario
ja validado e confiavel. Isto posto, a verificacdo da tolerancia ao risco dos participantes da
CAGEPREY sera realizada através de questionarios.

Para este fim, o citado questionario deve ter as caracteristicas de suitability, que
segundo defini¢do em sitio da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), corresponde a
adequacdo na sele¢do de investimentos de acordo com o perfil de risco de cada investidor, pois,
estes podem ter uma miriade de caracteristicas que devem ser consideradas na definicdo dos
investimentos conforme seu perfil tendo em vista o problema que possa importar ao investidor
uma alocagdo ndo aderente como uma perda ou prejuizo além de sua capacidade de
endividamento.

Os questionarios para aferi¢do de risco dos investidores sdo denominados no
mercado como Analise do Perfil do Investidor (API). Estes devem atender normas e legislagao
vigentes. As principais sdo a Instru¢do CVM N° 539 de 13 de novembro de 2013, o Oficio-
Circular da CVM N° 9/2019 e a Diretriz de suitabiliy da Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA).

Os perfis de risco selecionados a partir dos questionarios de API, via de regra,

classificam o investidor em trés categorias pré-determinadas de acordo com seu nivel de
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tolerancia a risco como conservador, moderado ou arrojado. Segunda a Diretriz de suitability

da ANBIMA estes perfis sao descritos desta forma:

a) Conservador: investidor que declara possuir baixa tolerancia a risco e que
prioriza investimentos em Produtos de Investimento com liquidez.

b) Moderado: investidor que declara média tolerancia a risco e busca a preservagao
de seu capital no longo prazo, com disposi¢do a destinar parte de seus recursos a
investimentos de maior risco; €

¢) Arrojado: investidor que declara tolerancia a risco e aceita potenciais perdas em

busca de maiores retornos.

3.4 Selecdo de questionério e perguntas

De acordo com o recomendado pela teoria 0 questionario € instrumento apropriado
para a avaliacdo da tolerancia a risco, contudo, é recomendado que este seja ja validado pelo
mercado e em atendimento as normas e legislacéo vigente de suitability. Isto posto, ap6s analise
de questionarios de API de bancos e corretoras foi selecionado o questionario de APl do Banco
Paulista para servir como modelo devido a este ter ja definido sua escala para comparacédo dos
perfis ja definida no proprio documento, o que facilita a transposicdo para a aplicacdo na
amostra desta dissertacdo. Ressalta-se apenas que a pontuacdo da escala utilizada no
questionario teve seu parametro alterado para o perfil arrojado de 36 para 33 pontos em virtude
do viés conversador e alheio ao risco do ano corrente, 2020, por conta da pandemia do Corona
Virus e seu impacto na economia, mercado de renda varidvel e a valoracdo dos ativos em geral.

O questionario aplicado € composto por 20 perguntas e dividido em 3 secfes. A
primeira se¢do é composta de 5 questdes que abordam as caracteristicas sociodemogréaficas
enquanto a segunda sec¢ao que possui 4 questbes dentro do escopo de finangas comportamentais.
Ja a terceira secdo é um questionario APl com 11 questdes.

O quadro abaixo relaciona o referencial tedrico, secdo e perguntas dos questionarios

e correlaciona aos objetivos da dissertagéo:
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Quadro 01 — Referencial teorico e objetivos do questionario

Referencial Tedrico Secdo Objetivo
Caracteristicas do Individuos & influéncia em
sua percepcdo de risco (Halek e Eisenhater,

1. Aspectos Sociodemograficos e Socioecondmicos  |Etucar os aspectos socioecondmicos,

011) (Perguntas 1 a5) sociodemograficos, comportamentais e
Tinancas Combortamertals e Teoria do psicoldgicos dos participantes correlacionado
LD 2. Financas Comportamentais (Perguntas 6 a 9) 0 1isco de investimentos

Prospecto (Kahneman e Tversky, 1979)

Sugerir estratégia de investimento mais
3. Analise de Perfil do Investidor (Perguntas 10 a 20) adequadas frente aos perfis observados entre os
participantes da CAGEPREV

Questiondrio API validado (Roszkowski e
Grable, 2005)

Fonte: Elaborado pelo autor (2020).

O questionario utilizado nessa pesquisa é uma adaptacao do questionario aplicado
pelo Banco Paulista, somente foram alteradas as perguntas 17, 18 e 19. Nos itens 17 e 18 a
modificacdo se deu no intuito de facilitar a descricdo dos tipos de investimentos para auxiliar
na compreensdo e resposta dos participantes, mas sem alterar o cerne da pergunta. Ja a pergunta
de n° 19 também teve seus itens de resposta adequados a tabela salarial vigente da CAGECE.

As modificacdes podem ser conferidas no questionario original que esta localizado no apéndice.

3.5 Procedimento para coleta de dados

Apbs adaptado e concluido, o questionario foi inserido na ferramenta on-line e

gratuita Google Forms (http://www.google.com/forms) e, posteriormente, testado por cinco

participantes, a fim de analisar sua clareza e funcionalidade.

Em seguida, a verséo definitiva teve seu endereco eletronico disponibilizado pela
CAGEPREV, por meio de seu e-mail institucional, para os participantes ativos no dia
09/11/2020.

O questionario ficou disponivel para resposta até o dia 11/11/2020 e, dentro deste
prazo, a pesquisa foi respondida por 84 participantes ativos do Fundo de Pensdo, o que

configurou uma amostra acima do nimero minimo de 64 participantes.

3.6 Metodologia para analise dos dados

As técnicas utilizadas para anélise dos dados obtidos s&o a estatistica descritiva e a

regressao logistica multinomial.


http://www.google.com/forms
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A estatistica descritiva para Larson e Farber (2015) engloba organizacéo, resumo e
representacdo dos dados e, nesta dissertacdo tera como objetivo descrever a amostra de acordo
com seu perfil de risco em funcéo das variaveis sociodemograficas, socioecondmicas e suas
escolhas nos itens referentes a finangas comportamentais.

A estatistica descritiva teve como objetivo descrever a amostra de acordo com seu
perfil de risco em funcdo das variaveis sociodemogréficas, socioecondmicas e suas escolhas
nos itens referentes a finangas comportamentais.

Ja aregressao logistica multinomial, conforme Guijarati (2011), pode ser uma op¢do
para o0 caso da utilizacdo de varidveis dependentes com mais de duas escolhas. Powers e Xie
(1999) asseveram que a regressdo logistica multinomial € um dos métodos mais comuns para
andlise de dados e elencam como dois dos principais motivos para popularidade deste o fato de
ser uma generalizacao natural do logit binario e a disponibilizacdo para estimacdo por diversos
softwares de estatistica. Além disso, Favero et al (2009) indica que a regressao logistica
multinomial pode ser usada com variaveis dependentes com mais de duas categorias e que
sejam tanto nominais quanto ordinais.

Assim, a variavel dependente a ser analisada nesta dissertacdo é o perfil de risco
dos participantes da CAGEPREYV e este pode assumir as op¢oes de conservador, moderado e
arrojado. Para tanto foi escolhido o modelo de regressao logistica multinomial, pois, de acordo
com Powers e Xie (1999) quando se qualifica uma varidvel nominal quer se apontar que essa é
Unica em comparacao as outras, portanto, ndo existe vantagem adicional entre ser de uma ou de
outra. Logo, a utilizacdo da regressdo logistica multinomial é valida tendo em vista que os perfis
de investimento ndo guardam entre si hierarquia de vantagem, mas apenas gradacdes diferentes
a respeito do risco tolerado. Para a estimacdo do modelo serd usado o software SPSS (Statistical
Package for the Social Sciences) versao 25.

Favero et al (2009) indica que na regressdo logistica multinomial uma das variaveis
dependentes é eleita como referéncia com o objetivo de a comparar com as outras. Essa escolha
pode ficar a critério do pesquisador ou ser arbitrada, contudo, a variavel referéncia independente
de sua escolha ndo altera a forma do modelo.

Em um modelo com trés categorias na variavel dependente sendo dados como (0,1
e 2) e a categoria de referéncia sendo a zero, entdo a regressao logistica multinomial que calcula
as probabilidades de ocorréncia dos fendmenos (1 e 2) dado o fenémeno de referéncia (0) seria

a seguinte:
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o P (Resultado = 1|x)] _ .
Z=logit=Ln [P (Resultado =0 x)|  ® T 2Pk
o p(Resultado = 2| x)] _ .
Z=logit=Ln [P (Resultado =0 x)| * * 2P2iXa

A estimacdo da fungdo conforme Powers e Xie (1999) é realizada pelo método

iterativo utilizando méaxima verossimilhanca. E recomendado que sejam definidas variaveis
dummies J e também que: d;j= 1 se yi = J e caso contrério dj; = 0. Isto resulta em um e apenas

um dj; = 1 para cada observagéo. O modelo citado pode ser conferido abaixo:

J
loglL = zz dij log Pij

n
i=1j=1

Outro ponto importante da regressdo logistica multinomial é o Odds Ratio, razdo
de chance, que segundo Garson (2014) é a principal medida do efeito para a regressao logistica,
refletindo se as variaveis independentes tem poder preditor sobre as variaveis dependentes.

A equacdo de Odds Ratio para regressao logistica multinomial conforme Hosmer
et al (2013) é uma generaliza¢do do modelo logistico binario para incluir as comparacdes entre
as variaveis dependentes e também o0s valores para as variaveis independentes. Deste modo,
assume-se que a variavel dependente de referéncia serd Y= 0 e serd comparado em relacéo a
variavel dependente Y = j para valores das variaveis independentes x =ae x = b.

Nestas condigdes, a equacdo de Odds Ratio é a seguinte:

Pr(Y=j |x=a)/Pr(Y=0 |x =a)
Pr(Y=j | x=b)/Pr(Y=0 |x =b)

OR;(a,b) =

Nessa dissertacdo, por exemplo, a razdo de chance seria utilizada para verificar se

a renda teria influéncia no perfil de risco conservador de um participante.
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4 RESULTADOS

Este capitulo demonstra os resultados obtidos pela pesquisa aplicada, segregado em
duas partes, quais sejam: a primeira, aborda a estatistica descritiva, com objetivo de analisar 0s
dados dos individuos pesquisados, verificar suas caracteristicas e relacionar com o perfil de
risco nos investimentos. Ja na segunda parte, é estimado um modelo de regressdo logistica
multinomial, a fim de verificar a relacdo dos perfis de risco com as variaveis independentes

escolhidas.
4.1 Estatistica descritiva

O primeiro dado analisado € o perfil de risco dos 84 participantes ativos da
CAGEPREV, que responderam ao questionario, onde é possivel observar um resultado

estratificado, conforme gréafico abaixo:

Gréfico 7- Perfil de risco da amostra

8,33% _  21,43%
m Conservador

Moderado

Arrojado
70,24%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2020.

Através desses dados temos que o perfil com maior prevaléncia é o moderado, com
59 respostas, seguido pelo perfil conservador, com 18 respostas e, por fim, os arrojados que
somam 7 respostas.

Em que pese ndo haver uma segregacdo no perfil de risco aplicada pela
CAGEPREV, em razéo de ser um fundo de pensdo de menor tamanho em relacdo aos seus
pares, é oportuno trazer como benchmark dados dos trés maiores Fundos de Penséo do pais,
segundo o consolidado estatistico de dezembro de 2019 da ABRAPP, que sdo: PREVI - Caixa
de Previdéncia dos Funcionérios do Banco do Brasil; PETROS — Fundacdo Petrobras de

Seguridade Social e FUNCEF — Fundacédo dos Economiérios Federais, que é o fundo de pensao
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da Caixa Econdmica Federal. Apos verificacdo nos relatérios anuais destes trés fundos de
pensdo so foi identificado a segregacédo de perfil de aplicagdo na PREVI, que é o maior fundo
de penséo do pais.

No Relatério Anual da PREVI de 2019 temos uma modalidade de plano,
denominada PREVI Futuro, que traz opcao de alocacdo em renda variavel conforme o perfil:
conservador (0% de alocagdo em renda varidvel); moderado (0% a 20%); arrojado (20 a 40%)
e agressivo (40% a 60%). Neste relatério, consta que 98,85% dos participantes ativos sdo da
PREVI Futuro, destes, 10,12% correspondem ao perfil conservador, 6,47% moderado, 76,04%
arrojado e 7,37% agressivo.

Em relacdo a CAGEPREV, ainda que ndo existam perfis diferenciados, a Politica
de Investimento do Plano de Contribuicdo Variavel para 2020-2024 estipula o limite de 30%
em renda variavel dos recursos plano, o que torna este limite, apesar de ndo haver perfil
individualizado em seu plano, em paralelo com os perfis da PREVI, entre moderado e arrojado.

Conforme matéria ja abordada no referencial tedrico desse trabalho, 0 género dos
participantes, estado civil e suas idades podem ter viés em torno de sua diferenciacao no perfil
de risco. Em seu estudo Grabble (2000) aponta que homens, pessoas casadas e pessoas mais
velhas sdo perfis mais propensos ao risco. Assim, analisamos nesta pesquisa, se estes
parametros sdo observados dentre a amostra dos participantes ativos da CAGEPREV.

Com relagédo ao género, os respondentes da pesquisa tiveram a seguinte segregacao:
48 participantes homens e 36 mulheres, que em termos percentuais foram 57,14% e 42,86%,
respectivamente. A predominancia masculina da amostra repete o observado entre a populacéo
dos participantes ativos da CAGEPREV, mas de forma menos acentuada. O perfil de risco por

género segue disposto no grafico abaixo:

Gréfico 8- Perfil de risco da amostra por género

0]
5,000 63,89%

18,75% 25,00%

Masculino Feminino

m Conservador Moderado Arrojado

Fonte: Dados da Pesquisa, 2020.
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Com relacdo ao género, os resultados foram dispares aos observados no trabalho de
Grable (2000), pois na pesquisa aplicada com os integrantes da CAGEPREV, além de maior
incidéncia no perfil arrojado, as mulheres sdo o maior percentual de participantes dentro do
perfil conservador.

Ja com relacgéo ao estado civil, os participantes casados ou em unido estavel somam
69 respondentes, 0 que em termos percentuais representaram 82,14% da amostra, enquanto 0s
solteiros, divorciados e vilvos acumulam apenas 15 respondentes, correspondendo a 17,86%
do total da amostra. O grafico com os dados a respeito dos perfis de risco observados na amostra

em relacdo ao estado civil é o seguinte:

Gréfico 9- Perfil de risco da amostra por estado civil

73,91%
53,33%
0
20,29% 26,67% 20,00%
B L
Casado(a) e Unido Estavel Solteiro(a), divorciado(a) e vilvo(a)

m Conservador Moderado Arrojado

Fonte: Dados da Pesquisa, 2020.

Ainda, no que diz respeito ao estado civil, o resultado obtido sobre o perfil de
tolerancia ao risco é distinto do que foi apresentado na pesquisa de Grable (2000), pois, na
amostra desta dissertacdo os casados e com unido estavel tem prevaléncia consideravelmente
menor de perfis arrojados do que os solteiros, divorciados e vilvos.

Com relagéo a idade, também fator de influéncia na toleréncia ao risco, temos que
o perfil de risco dos participantes estdo agrupados em quatro faixas de idade: 25-35 anos com
15 respondentes, correspondendo a 17,86%, 36-45 anos com 37 respondentes, correspondendo
44,05%, 46-55 anos com 13 respondentes, correspondendo 15,48% e 56-66 anos com 19
respondentes, correspondendo 22,62% da amostra. O perfil de risco por idade esta representado

no gréafico a seguir:



38

Gréfico 10 - Perfil de risco da amostra por idade

(0)
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Fonte: Dados da Pesquisa, 2020.

Assim, no que tange a idade, ao contrario do género e estado civil, a pesquisa desta
dissertag@o obteve a relacdo entre idade e propensédo ao risco semelhante ao estudo de Grable
(2000), ou seja, uma maior propensdo ao risco entre os individuos mais velhos. Contudo, na
amostra dos participantes ativos da CAGEPREV o perfil de risco arrojado tem uma maior
prevaléncia na penultima faixa etaria, dos participantes com 46-55 anos, e declinio na dltima
faixa etaria, entre os participantes com 55-66 anos. Isto pode ser explicado pelo fato de que
estes ja estdo em vias de se aposentar ou receber o beneficio, portanto, tém horizonte temporal
menor para a maturacdo em um investimento em ativos com risco que necessitem de um maior
tempo para obter os retornos esperados.

Além desses trés fatores, é valido analisarmos também o impacto da renda e
disponibilidade de patriménio sobre a predisposicao ao risco, tema abordado no estudo de Sung
e Hanna (1996). Dentre as respostas sobre a renda auferida, os participantes com renda até R$
5.000 somam 13 respondentes, ou 15,48% do total, os com renda entre R$ 5.000 e R$ 10.000
somam 31 respondentes, ou 36,90% do total, os com renda entre R$ 10.000 a R$ 15.000 somam
28 respondentes ou 33,33% do total e os com renda acima de R$ 15.000 somam 12 respostas
ou 14,29% do total.

No que diz respeito ao patriménio dos participantes, na faixa até R$ 10.000 temos
8 respondentes ou 9,52% da amostra, entre R$ 10.001 e R$ 100.000 temos 15 respondentes ou
17,86% da amostra, entre R$ 100.001 e R$ 500.000 temos 32 respondentes ou 38,10% da
amostra, entre R$ 500.001 e R$ 1.000.000 temos 18 respondentes ou 21,43% da amostra e, por
fim, acima de R$ 1.000.000 temos 11 respostas ou 13,10% da amostra.

Contudo, é preciso mensurar, dentro dessas faixas de renda e patriménio, se existe

alteracdo relevante dos perfis de toleréncia ao risco conforme a variacdo observada de renda e
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patrimoénio. Vejamos no grafico abaixo a relacdo entre as faixas de renda relacionadas ao perfil

de risco da amostra:

Gréafico 11- Perfil de risco da amostra por faixa de renda

89,29%
69,23% 74,19%
58,33%
1,67%
0.77% 25,81%
Até R$ 5.000 DeR$5.001 até R$  De R$ 10.001 até R$ ~ Acima de R$ 15.000
10.000 15.000

m Conservador ® Moderado ® Arrojado

Fonte: Dados da Pesquisa, 2020.

Por sua vez, vejamos no proximo grafico o perfil de risco da amostra relacionada

ao patrimonio:

Gréfico 12- Perfil de risco da amostra por faixa de patrimonio

81,25% 81,82%

77,78%
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53,33%
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Até R$10.000  De R$10.001 at¢ De R$ 100.001 até De R$500.001 até  Acima de R$
R$ 100.000 R$ 500.000 1.000.000 1.000.000

m Conservador ® Moderado ® Arrojado
Fonte: Dados da Pesquisa, 2020.
Diante dos gréaficos, podemos observar forte componente de influéncia de renda e

patrimonio sobre o perfil de risco da amostra dos participantes da CAGEPREYV, o que corrobora

com o apresentado no trabalho de Sung e Hanna (1996). O perfil conservador tem pouca ou
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nenhuma incidéncia no estrato mais alto de renda e patriménio, enquanto o perfil arrojado néo
se faz presente nas faixas inferiores de renda e patrimonio.

Outro importante aspecto correlacionado a tolerancia ao risco, conforme assevera
Grable e Joo (1999), é o conhecimento de finangas tendo em vista a maior propensao ao risco
dentre os que tem capacitacdo na area.

Na pesquisa aplicada, as respostas estdo segredas por grupo da seguinte forma: 35
ocorréncias, ou 41,67% da amostra, para participantes que ndo possuem formacdo ou
experiéncia na area; 23 ocorréncias, ou 27,38% da amostra, para participantes que tém
formacgdo, mas ndo tem experiéncia financeira; 18 ocorréncias, ou 21,43% da amostra, para
participantes que embora tenham formacdo académica em outra area, possuem conhecimento
do mercado financeiro e, por fim, 8 ocorréncias, ou 9,52% da amostra, para participantes que
afirmam ter formag&o académica ou pleno conhecimento do mercado financeiro.

Portanto, sera verificada a relacéo entre a experiéncia académica e/ou empirica e o

perfil de risco dos participantes no grafico a seguir:

Gréfico 13- Perfil de risco da amostra por conhecimento financeiro
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N&o possuo formagdo Possuo formagdo académica Possuo formacao académica Possuo formagdo académica
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Fonte: Dados da Pesquisa, 2020.

Neste aspecto, a pesquisa da dissertacdo também apresenta convergéncia com
preceitos j& obtidos em outros estudos como o de Grable e Joo (1999), que indicam correlagdo
positiva entre o maior grau de conhecimento financeiro e a crescente predisposi¢do ao risco.
Este preceito € observado nos resultados da pesquisa pela incidéncia consideravelmente elevada
do perfil arrojado dentre os participantes que afirmam possuir formacdo académica na area

financeira ou pleno conhecimento do mercado financeiro e, além disso, é valido também
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apontar que dentro deste grupo nao ha incidéncia de respondentes com perfil de risco
conservador.

Na sequéncia, a pesquisa também conta com perguntas referentes as financas
comportamentais sobre situacdes hipotéticas, semelhantes aos problemas aplicados na Teoria
do Prospecto de Kahneman e Tversky (1979), que trata sobre a diferente aceitagdo para cenarios
de ganhos ou perdas, onde, segundo os autores, os individuos seguiam um padrao no qual
tinham rejeicdo ao risco no que diz respeito as possibilidades de aferir ganhos, e tinham
propensao ao risco nos cendrios que traziam possibilidades de evitar perdas. Os problemas
citados sdo os seguintes: 1) Sem considerar sua condi¢@o financeira atual, vocé ganha R$ 1.000
e entdo deve fazer uma escolha: a) 100% de chance de ganhar R$ 500 adicionais ou b) 50% de
chance de ganhar R$ 1.000; 2) Sem considerar sua condigdo financeira atual, vocé ganha R$
2.000 e entdo deve fazer uma escolha: a) 100% de chance de perder R$ 500 ou b) 50% de
chance de perder R$1.000.

[P 2)

Na Teoria do Prospecto o primeiro problema teve 84% das respostas na op¢ao “a
e 16% na opcao “b”, enquanto no segundo problema, os respondentes da opcdo “a”
correspondem a 31% e os da op¢ao “b” sdo 69%. Para colocar em perspectiva, no primeiro
problema 79,76% dos individuos, que responderam a pesquisa desta dissertacdo, optaram pela
alternativa “a” e 20,24% escolheram a “b”. J4 para o segundo problema, os que optaram pela
opg¢ao “a” foram 48,81%, enquanto 51,19% elegeram o item “b”. O padrdo entre as respostas
do primeiro problema teve resultado com baixa dispersdo, todavia, em relagdo ao segundo, esta
dispersdo ndo foi replicada, tendo em vista que os participantes da pesquisa submetida a
CAGEPREYV apresentaram respostas que se aproximaram da indiferenga entre aceitar uma
perda certa de menor escala ou arriscar aumentar as perdas devido a possibilidade de nao ter
perda nenhuma.

E importante utilizarmos as repostas destes dois problemas para vermos se a
tendéncia apontada por Kahneman e Tversky (1979) resulta em diferenciacdo nos perfis de
risco para investimento, assim como apresentado sobre cenarios hipotéticos de ganhos ou

perdas. Para tanto, ¢ dado o grafico a seguir:
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Gréafico 14- Perfil de risco dos problemas de finangas comportamentais
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Fonte: Dados da Pesquisa, 2020.

A partir dos resultados trazidos no gréafico, podemos perceber que ndo existe grande
dispersao entre as respostas referentes as possibilidades de ganho ou perda. Isto reitera o estudo
de Holt e Laury (2020), no qual é sugerido que as pessoas tém aversdes ao risco distintas quando
se tratam de situagdes hipotéticas e situagdes reais. Logo, apesar de apresentarem preferéncias
distintas, os resultados ndo demonstram perfis distintos com grandes variagdes nos problemas
apresentados no questionario de finangas comportamentais-

Contudo, resolvemos seguir o questionario analisando as decisdes baseadas em
cendrios reais. Dessa forma, a pesquisa aplicada traz dois questionamentos: 1) Se quando o
participante da CAGEPREYV estiver apto a se aposentar, ele pretendera: a) receber mensalmente
o beneficio ou b) sacar o montante acumulado; 2) Caso suas aplicagdes sofressem uma queda
superior a 30%, o que faria: a) Resgataria toda a aplicagdo e aplicaria na poupancga, b) Manteria
a aplicagdo aguardando uma melhora no mercado ou c) Aumentaria a aplica¢do para aproveitar
as oportunidades do mercado. Para o primeiro caso, 65 ou 77,38% respondentes optaram por
receber o beneficio mensalmente e 19 ou 22,62% preferiram resgatar o montante acumulado.
Ja para o segundo questionamento, 13 ou 15,48% dos participantes resgataria as aplicagdes e
levaria para a poupanca ap6s a perda de 30%, 63 ou 75% deles manteria a aplica¢do aguardando
uma melhora no mercado e 8 ou 9,52% dos individuos aumentariam a aplicag¢@o para aproveitar
a oportunidade. Apods essa comparagdo verificamos através dos graficos abaixo se os perfis de
risco tém alteragdes, conforme as opgdes dos participantes em cenarios reais relacionados aos

investimentos:
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Grafico 15 - Perfil de risco conforme opgéo por beneficio ou saque do montante
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Fonte: Dados da Pesquisa, 2020.

Gréfico 16- Perfil de risco conforme opg¢éo apos perda
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Fonte: Dados da Pesquisa, 2020.

Ao trabalhar com cenarios reais envolvendo recursos financeiros, podemos
observar que os perfis de risco em ambos os problemas apresentam variagdes conforme as
opgdes dos participantes da pesquisa, apresentando consonancia ao trabalho de Holt e Laury
(2020), que assevera existir alteracdes nas gradagdes de tolerancia a risco quando apresentados
cenarios hipotéticos e reais.

No primeiro problema, dentre os que escolhem sacar o montante acumulado, ou
seja, abrir mao de receber mensalmente uma aposentadoria em detrimento de obter um valor
elevado, observamos um deslocamento sobretudo dos perfis conservadores para os perfis
arrojados, o que denota a maior predisposi¢ao ao risco.

Em relacdo as agdes dos participantes frente a uma perda de 30%, também ha
alteracdo nos perfis conforme as escolhas. Os que optam por aportar em poupanga, a aplicagao
mais conservadora de renda fixa, sequer tem um participante com perfil arrojado. Enquanto
isso, dentre os que escolhem aproveitar a tempestividade de uma baixa para fazer um aporte

visando retorno futuro, temos um indice consideravel de respondentes com perfil arrojado.
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4.2 Regressao logistica multinomial

O modelo de regressao logistica multinomial segundo Hosmer et a/ (2013) ¢ uma
modificagao do modelo logit bindrio para os casos onde as variaveis dependentes possuem mais
de dois resultados. Dessa forma, o objetivo do modelo ¢ indicar a probabilidade de ocorréncia
das variaveis dependentes, assim como estimar as chances dessa escolha em funcgdo das
varidveis independentes, indicando o resultado da razdo de chance para a escolha entre as
diferentes variaveis dependentes.

A varidvel dependente serd o perfil de risco dos participantes, quais sejam:
conservador, moderado e arrojado. O perfil arrojado sera a variavel referéncia.

Em relacdo as variaveis independentes, o nivel de renda e patrimonio séo utilizados,
pois de acordo com o estudo de Sung e Hanna (1996) existe uma relagdo positiva entre o
aumento de renda e uma maior tolerancia ao risco, assim como ha um efeito progressivo de
propensdo ao risco por parte dos individuos com investimentos de liquidez.

Além disso, foram eleitas para constar no modelo a diversificacdo do patriménio
em relacdo a renda variavel, o que é importante tema sobre o perfil de risco dos fundos de
pensao e a reacdo do individuo a uma perda de 30% em seus investimentos, pois, conforme ja
visto nos resultados de estatistica descritiva, existem alteraces de perfis de acordo com as
opcOes dos respondentes frente a questionamentos hipotéticos. Por fim, também sera inclusa
uma variavel comportamental referente a predisposicdo ao risco, neste caso, a pergunta
hipotética na qual o individuo ja tenha R$ 1.000 se este prefere ganhar com 100% de chance
R$ 500 ou 50% de chance de ganhar R$ 1.000 e como resposta teremos que este é avesso ao
risco por optar o ganho mais reduzido e certo ou propenso ao risco por escolher a possibilidade
incerta com um prémio maior. Sendo assim, as varidveis utilizadas no modelo estéo

apresentadas na tabela abaixo:



Tabela 1 - Variaveis independentes
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Variavel

Valores

Valor do Patrimdnio

0= Até R$10.000; 1 = De R$ 10.001 até R$ 100.000 ;
2 = De R$ 100.001 até R$ 500.000 ; 3 = R$ 500.001 até
R$ 1.000.000 e 4 = Acima de R$ 1.000.000

Renda

0=Até R$5.000; 1=DeR$5.001 até R$ 10.000; 2 =
De R$ 10.001 até R$ 15.000 e 3 = Acima de R$ 15.000

Reacdo apds perda de 30% dos
investimentos

0 = Resgataria toda a aplicacdo e aplicaria na poupanca
; 1 = Manteria aplicacdo aguardando uma melhora do
mercado e 2 = Aumentaria a aplicagdo para aproveitar
as oportunidades do mercado.

Diversificacdo de Patriménio

0 = Meu patrimdnio ndo esta aplicado ou esta todo
aplicado em renda fixa e/ou imoveis ; 1 = Até 25% em
renda variavel e o restante em renda fixa e/ou imdveis ;
2 = Entre 25,01% e 50% aplicado em renda variavel e o
restante em renda fixa e/ou imdveis e 4 = Acima de
50% em renda variavel.

Predisposicdo ao risco

0=Aversao ao risco; 1 = Propensao ao risco

Fonte: Elaboragao propria, 2020.

E necessario realizar a analise da existéncia de multicolinearidade, pois, em seu

estudo, Agresti (2007) aponta a importancia da verificacdo deste problema nao sé em modelos

de regressao ordinaria, mas também nos outros modelos de regressdo linear. A ocorréncia de

multicolinearidade pode indicar relacdo linear entre as variaveis, tendo como consequéncia a

necessidade de exclusdo de variaveis. No entanto, apds realizacdo do diagnostico ndo foi

identificado problema de multicolinearidade.

Para auferir a qualidade do modelo pode ser verificado as informacdes de ajuste do

modelo. A hipdtese alternativa implica que o0 modelo estimado tem maior valor preditivo do

que o modelo nulo, que é o caso desta dissertacao, tendo em vista que o valor p € inferior a 0,05

entdo rejeita-se a hipotese nula, de acordo com a tabela abaixo:
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Tabela 2 - Ajuste de modelo

Testes de razdo de

Modelo Critérios de ajuste do modelo verossimilhanca

Verossimilhanca de log -2 Qui-quadrado | Sig.

Somente intercepto 124,765

Final 33,752 91,013 0,000
Fonte: Dados da Pesquisa, 2020.

Importante analisarmos também, se as variaveis independentes para este modelo
sdo significantes. Garson (2014) aponta que o teste de razdo de verossimilhanga compara o
modelo completo da pesquisa com uma versao reduzida excluindo um determinado efeito. Os
valores de p menores do que 0,05 indicam que existe significancia, portanto, com excecao da
variavel referente a predisposicao ao risco, todas as outras varidveis independentes do modelo
proposto sdo significantes para explicar o perfil de risco dos individuos da populacdo de
participantes ativos da CAGEPREV. A tabela com os valores para o teste de razdo da

verossimilhanca pode ser verificado abaixo:

Tabela 3 - Teste de razdo da verossimilhanca

Testes de razdo de
) Critérios de ajuste do modelo verossimilhanga
Efeito — -
Verossimilhanca de log -2 do modelo Qui-

reduzido quadrado | Sig.
Intercepto 85,141 51,389 0,000
Valor do Patrimonio 52,689 18,938 0,000
Renda 55,833 22,081 0,000
Reacdo apds perda de 30% 46,359 12,607 0,002

dos investimentos

Diversificacdo de Patrimonio 56,874 23,123 0,000
Predisposigéo ao risco 36,059 2,307 0,315

Fonte: Dados da Pesquisa, 2020.

Apos validagdo do modelo e das variaveis independentes significantes, temos como
proxima etapa a verificacdo dos pardmetros do modelo. Para Garson (2014) a coluna Ex(P),
que representa o odds ratio (razdo de chance), ¢ o principal indicador de efeito da regressao
logistica multinomial. Caso o valor da razao de chance seja =1 a variavel independente ndo tem

efeito, o efeito positivo € tido quando o valor ¢ >1 e quanto maior for o nimero maior a
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intensidade do efeito. Por fim, temos que para valores menores que <lo efeito € negativo e sua
intensidade aumenta conforme menor que este limite estiver o nlimero.

Além disso, conforme Powers e Xie (1999) ¢ tempestivo realizar o teste de Wald
no modelo, pois, algumas variaveis independentes podem ter seu coeficiente igual a 0 ou
diferentes de 0, e isto implica se as varidveis devem ou ndo ter sua interpretacao considerada.

Logo, segue abaixo a tabela com as estimativas de pardmetro do modelo:

Tabela 4- Estimativas de pardmetro

Perfil do Investidor (A categoria de referéncia é 5 Si Exp(B) - Razéo
[
arrojado) : de Chance
Conservador Intercepto 26,393 0,000
Valor do Patrimdnio -3,648 0,016 0,026
Renda -5,749 0,001 0,003
Reacdo apds perda de 30% dos -5,899 0,015 0,003
investimentos
Diversificagdo de Patrimonio -7,525 0,017 0,001
Predisposicao ao risco -3,794 0,239 0,023
Moderado Intercepto 10,519 0,004
Valor do Patrimdnio -0,037 0,962 0,964
Renda -2,072 0,046 0,126
Reacdo apds perda de 30% dos -1,579 0,270 0,206
investimentos
Diversificagdo de Patrimonio -1,631 0,028 0,196
Predisposicao ao risco -0,157 0,915 0,855

Fonte: Dados da Pesquisa, 2020.

E importante ressaltar que a variavel dependente de referéncia ¢ o perfil arrojado e
serdo comparados com os perfis conservadores e moderados.

Para o perfil conservador em comparagdao com o perfil arrojado podemos observar
que para o teste de Wald com excegdo da variavel de predisposi¢do ao risco, todas as outras as
varidveis dependentes que seu “p” valor rejeitam a hipdtese nula, logo, o coeficiente de
regressdo das variaveis € diferente de zero, o que implica na validade de seu uso para
comparag¢do no modelo.

Assim, ¢ apresentado na coluna Exp(B) as razdes de chance dessas variaveis e, para

a variavel do valor do patrimdnio temos que o aumento de 1 unidade em sua gradacao,

mantendo todo o resto constante, resulta em uma probabilidade de 98,4% de um individuo
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pertencer ao perfil de referéncia. Para o caso da variavel renda, um aumento de 1 unidade em
sua escala, com todo o resto constante, implica em uma probabilidade de 99,9% do individuo
pertencer ao grupo de referéncia. J4 para a varidvel que apresenta as opgdes apoOs a perda de
30% de seus investimentos ¢ tido que para um aumento de 1 unidade em sua opg¢do de agao,
todo o resto constante, tem como efeito uma probabilidade de 98,5% do individuo ir para a
categoria de referéncia. Por fim, no caso da varidvel independente de diversificagdo de
patrimonio, o aumento de 1 unidade de gradagdo em sua opg¢do, todo o resto permanecendo
constante, apresenta uma probabilidade de 98,3% do individuo pertencer ao perfil de referéncia
e nao ter perfil conservador.

Jé& para o perfil moderado em comparagdo ao perfil arrojado, o teste de Wald rejeita
a hipotese nula das varidveis valor aproximado do patrimdnio, as opgdes apods a perda de 30%
dos investimentos e a predisposi¢do ao risco, mas ndo rejeita a hipotese nula para o valor da
renda e diversificacao do patrimonio.

Deste modo, para o aumento de 1 unidade na escala de renda, todo o resto constante
implica na probabilidade de 87,4% do individuo ter o perfil arrojado em detrimento do perfil
moderado. Em relagdo a variavel de distribui¢do do patrimonio, um aumento de 1 unidade em
sua gradagdo, todo o resto constante, resulta em uma probabilidade de 80,4% do individuo
pertencer ao perfil de referéncia e ndo ao perfil moderado.

Vale observar que as razdes de chance para este modelo tém grande influéncia de
variaveis com lastro em dinheiro: renda, patrimonio e possibilidade de perda de aplicagdes. No
entanto, ndo foi significante a variavel de predisposi¢ao ao risco. Isto corrobora com o relevante
peso que estes tiveram nos resultados da secdo de estatistica descritiva e também com os ja
citados trabalhos sobre o assunto como o de Sung e Hanna (1996) que discorre sobre a
influéncia da renda e aplicagdes e sua relagdo com uma maior tolerancia ao risco e também
Holt e Laury (2020) que falam da relacdo direta da mudancga de perfil de risco com situagdes
reais envolvendo recursos financeiros, tal qual a varidvel independente que aborda um cendrio
com severa perda de aplicagdes do individuo.

Ainda ¢ importante verificarmos o potencial preditivo do modelo estimado para
aferir a qualidade a sua qualidade. Portanto, segue no quadro abaixo os valores previstos e

observados do modelo de regressao logistica multinomial desta dissertacao:
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Tabela 5- Previsao e acerto do modelo

Previsto Porcentagem
Observado :
Conservador Moderado Arrojado Correta
Conservador 17 1 0 94,4%
Moderado 3 54 2 91,5%
Arrojado 0 3 4 57,1%
Porcentagem global 23,8% 69,0% 7,1% 89,3%

Dados: Fonte da Pesquisa, 2020.

O quadro de previsao e acerto atesta o bom indice preditivo do modelo para atribuir
o perfil dos individuos com uma taxa de sucesso geral de 89,3%. Para o perfil conservador o
indice de acerto ficou em 94,4%, moderado em 91,5% e arrojado em 57,1%. Para o perfil
arrojado o modelo apontou 4 projecdes de perfis arrojados contra 7 ocorréncias observadas na
pesquisa. Ja o numero de proje¢des de perfis moderados foi de 54 ocorréncias contra as 59
ocorréncias observadas na pesquisa, enquanto o perfil conservador teve a projecdo de 17

ocorréncias contra 18 ocorréncias realizadas na pesquisa.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho se propds a estudar o perfil de risco dos investidores sob o
prisma dos participantes de um fundo de pensdo no contexto pos reforma da previdéncia. A
analise do perfil dos investidores ndo ¢ tema inédito, mas, as particularidades desta dissertacao
poderdo acrescentar novas perspectivas para subsidiar novos estudos dado a maior
tempestividade e importancia dos fundos de pensdo apds a Emenda Constitucional n. 103, a
Reforma da Previdéncia, de 2019 e a nova conjuntura do cenario de juros no pais e suas
implicagdes nos retornos de renda fixa e metas atuariais dos fundos de pensao.

Para tanto, inicialmente foram definidos objetivos especificos para atingir o
objetivo geral, quais sejam: investigar a percepcao de risco dos participantes da CAGEPREV e
os fatores que envolvem maior ou menor incremento de risco de acordo com o perfil projetado
de modo a poder subsidiar politicas de investimento especificas ou mais adequadas aos
participantes. Dessa forma, fez-se necessario examinar se houve éxito para cada um destes
objetivos especificos de modo a aferir se o objetivo principal deste estudo foi alcangado.

Foi realizada uma contextualizacdo do setor dos fundos de pensdo, impactos da
reforma da previdéncia e o ambiente de investimentos. Para isto foi abordado na introdugao as
principais mudangas da Emenda Constitucional n.103 e suas implicagdes para o RGPS e RPPS,
a instituicdo da FUNPRESP. A seguir foi apresentado os nimeros do setor na quantidade de
fundacgdes, patrimonio, participantes e relevancia das EFPC dentro da economia nacional. Por
fim, foi exposta a situa¢do do fechamento da curva de juros e seu impacto na rentabilidade dos
fundos de pensdo por estes terem grande ponderagdo de seu patrimdnio em ativos de renda fixa
e o obstaculo que isto representa ao atingimento de sua meta atuarial.

Foi também feita uma analise da CAGEPREV com o nimero de seus participantes,
patrimoOnio, meta atuarial, rentabilidade obtida, composicao da carteira de renda fixa e varidvel
entre os anos de 2015 e 2019 e retorno apresentado para cada segmento nestes dois periodos de
modo a apontar a tendéncia de migracdo e desempenho entre estes dois segmentos. Houve
também o levantamento tedrico sobre risco e retorno, os principais marcos da teoria de finangas
tradicional e breve histdrico e pontos mais relevantes das finangas comportamentais.

Além disso, foi aplicada uma pesquisa com questionario relacionado a estes
objetivos aplicados com uma amostra de 84 participantes da CAGEPREV. Foi encontrado na
amostra que 70,24% com perfil moderado, 21,43% com perfil conservador e 8,33% com perfil

arrojado. A partir dos dados da pesquisa foi realizado uma série de andlises de caracteristicas
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abordas na teoria de financas comportamentais a respeito do perfil de tolerancia ao risco e
confrontada com os resultados da amostra dos participantes da CAGEPREV para comparagao,
a qual encontrou forte correlagdo entre o perfil de risco e caracteristicas como renda e
patrimonio.

Foi estimado um modelo de regressao logistica multinomial para verificar os efeitos
entre o perfil de referéncia, arrojado, e os perfis conservador e moderado e a influéncia das
variaveis independentes escolhidos sobre a determinagdo do perfil de risco dos participantes.
O modelo provou-se validado e com potencial preditivo de 89,3% e apontou, assim como no
estudo de estatistica descritiva, uma maior influéncia dos niveis relacionados a renda e
patrimonio sobre a predisposi¢ao ao risco.

Uma limitacdo para este estudo foi a amostra reduzida, pois, a populacao dos
participantes ativos da CAGEPREV nio ¢ tdo numerosa em relagdo a outros fundos de pensao.
Além disso, o limitado nimero de pesquisas abordando perfil do investidor de fundos de pensao
também impediu uma comparagao direta dos resultados que poderia engrandecer a anélise desta
dissertacdo. Isto pode ensejar novos estudos com tematica semelhante com outros fundos de
pensdo ou até realizadas concomitantes com mais de um fundo de pensdo ou até entre fundos
de pensdo de empresas publicas ou sociedades de economia mista e fundos de pensao referentes
as entidades da administragdo direta como o FUNPRESP-Exe.

Vale observar que este diagndstico dos perfis de risco da amostra pode auxiliar a
CAGEPREY a ter uma maior compreensdo qualitativa dos seus participantes, pois, este estudo
ja& apontou através da regressao logistica multinomial quais caracteristicas tém peso relevante
no perfil dos participantes, assim, caso a CAGEPREV atualize sua base de dados de forma
constante podera aplicar o modelo preditivo para monitorar a tolerdncia ao risco destes. Isto
pode funcionar como Nota Técnica ou subsidio para composi¢cdo da Politica de Investimento
em concordancia com os perfis de risco dos participantes, além do escopo dos estudos atuariais
e financeiros ja realizados. Outra oportunidade de uso deste estudo € para a selecdo de ativos
tendo em vista que a composicao estratificada dos participantes por perfil de risco podera ser
projetada na escolha de ativos com um grau de acerto relevante e com isto proporcionar uma
compatibiliza¢do dos riscos assumidos nos investimentos para o atingimento das metas com a

propensao ao risco dos participantes incorporada.
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APENDICE A - QUESTIONARIO APLICADO

Cuiestiondric sobre o perfil de lolerlnca a risco dos parlicipanles da CAGEPREY

Questionario sobre o perfil de tolerancia
arisco dos participantes da CAGEPREV

Prezados, me chamo Patrick Pinheiro, sou colega de vocés Cageciano, participante do
Comité de Investimentas da CAGEPREY & mestrando em Ecaonamia no CAEN da UFC. O tema
de minha dissertagdo é a analise do perfil de risco dos participantes da CAGEPREY, 0 tema
foi escaolhido pela pertinéncia no atual memente dos Fundos de Pensao e tambem pela
possibilidade de subsidiar a propria CAGEPREY com uma futura nota técnica.

O questicndrio é destinado apenas aos participantes ATIVOS da CAGEPREV.

A pesquisa é dividida entre aspecto sociodemogrifices, socioecondmicos, aspectos
comportamentais e de tolerdncia ao nivel de risco

As respostas a este questionario serdo confidenciais, somente serd soliciteda o e-mail do
respondente para evitar que haja dupla resposta, fora isso no tera qualguer identificagdo da
pessoa que responde e as respostas serdo utilizadas apenas em minha dissertagdo.
Qualguer divida entrem em contato através do meu e-mail: pessoa_andrade@hotmail.com
au whatsapp (85) 99817-0816.

A pesquisa dura aproximadamente 10 minutos.

Agradeco antecipadamente a participagio e resposta.
¥ Required

Email address *

CGual o seuw sexo? (Como voce se identifica) *

Mark only cne oval.

[ Maseuline
 Femining

| Prefiro ndo responder

Qual a suz idade? *

hitps:\doos google.comiforms/d 1UMNgpZs=3gY 1 1GnM Gik0F ShzrmBo@YicDirU S 0w/ ed
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DEMArA30 Cuiestiondric sobee o perfil de lolerincia 4 risco dos parlicipanies da CAGERREY
4,  Qual seu estado civil? *
Mark only one oval.
) Solteiro(a)
[ ) Ccasado(a)
Divarciado(a)
) Unido Estavel

[ vidve(a)

5. Qual seunumero de dependentes? *

6.  Qual seu nivel de de escolaridada? *
Mark only one oval,

___} Ensino Fundamental
[} Ensino Médio
) Ensine Téenico
[ ) Ensing Superior
[ | Pés-graduagio
) Mestrado

) Douterado

Finangas Comportamentais

7. Vocé prefere qual das duas opcdes? *
Mark only one oval,

(") 50% de chance de ganhar RS 1.000 e 50% de chance de nao ganhar nada

) Ganhar R% 450 com certeza.

hitps:/doos goaghe.comiforms/d/ N2 3 1 GnN GO F &-benmBofiicsDl IS Owledi
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10.

1.

Cuiestiondric sobre o perlil de lolerincs 4 risce dos parlicipanies da CAGERPREY

Sermn considerar sua condicao financeira atual, voceé ganha R$ 1,000 e entdo deve
fazer uma escolha; *

Mark only one oval.

) 50% de chance de ganhar RS 1.000 adicionais.
| 100% de chance de ganhar RS 500 adicionals.

Semn considerar sua condigao financeira atual, vocé ganha R$ 2.000 e entdo deve
fazer uma escolha: *

Mark only one oval,

(") 50% de chance de perder R$ 1.000.
) 100% de chance de perder R$ 500.

Quando vocé estiver apto a receber a aposentadoria, pretende sacar o
montante ou receber mensalmente o beneficio? *

Mark only one oval.

) Sacar o montante acumulado,

() Receber mensalmente o beneficio.

Analise de Perfil do Investidor

Por quanto tempo vocé pretende deixar seu dinheire investido? (Considerar
como se fosse investimento fora do Funda de Pensaa)

Mark only one oval.

[ Menos de 6 meses.
| Entre 6 meses e 1 ano.
(_JEntre 1 ano e 3 anos.

) Acima de 3 anos.

hitps: o goagle comiforms/dURNgRZes Y 1 GnhGib0 FEbermBodicaiDl LS Ceds 1]



DEA2EI20 Cuestiondrio sobre o perfil de lolernca a risco dos parlicipanies da CAGEPREY

12, Gual o objetivo desse investimento? (Considerar comao se fosse investimento
fora do Fundo de Pensia) *

Mark only one oval.
("I Preservagao do capital para nao perder valor ac longo do tempe, assumindo baixos
riscos de perdas,

i :','I Aumento gradual do capital ao longe do tempo, assumindo riscos moderados.

_| Aumento do capital acima da taxa de retorno média do mercado, mesmo gue isso
implique assumir riscos de perdas elevadas.

(1 Obter no curto prazo retornos elevados e significativamente acima da taxa de
retarno média do mercade, assumindo riscos elevados.

13,  Qual das alternativas melhor classifica sua formagao e experiéncia com o
mercado financeira? *

Mark only one oval.

[ MEo passuo formagio académica ou conhecimento do mercado financeins,

[ Possuo formagdo académica na drea financeira, mas nfio tenho experiéncia com o
mercado financeiro

-f_'_“J Possuo formacao académica em outra drea, mas possuo conhecimento do
mercade financeiro

( | Possuo formacio académica na drea financeira ou pleno conhecimento do
mercade financelra.

14.  Censiderando seus rendimentos regulares, qual a porcentagem vocé pretende
reservar para aplicagdes financeiras? *

Mark only ane oval.

: | Mo maximo 25%,
() Entre 25,01% e 50%.
) Acima de 50%.

b

hitps: doos, goagle.comiforms/drUN gpZs 0 IGnMGihOF - benmEosivicsy0lrL S Owled
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DEA2EI20 Cuestiondrio sobre o perfil de lolernca a risco dos parlicipanies da CAGEPREY

15, Caso as suas aplicagdes sofressem uma queda superior a 30%, o que vocé
faria? (Considerar aplicagdes fora do Fundo de Pensio) *

Mark only one oval.

") Resgataria toda a aplicacao e aplicaria na poupanca
’:“. Mariteria aplicacdo aguardando uma melhara do mercada.

'Z:_- | Aumentaria a aplicacdo para aproveitar as oportunidades do mercadao.

16. Como esta distribuido o seu patriménio? =
Mark only one oval.
-f_j',l Meu patriménio ndo esta aplicade ou esta todo aplicado em renda fixa efou
imdveis,
x:" Alg 25% em renda varidgvel e o restante em renda fixa e/ou imdveis.

-:_'_'“l Enitre 25,01% & 50% aplicado em renda varidvel e o restante em renda fixa efou
imdveds.

() Acima de 50% em renda varidvel

17, Emrelagado as aplicacoes e rendimentos, em gual dessas situagdes vocé se
enguadra? (Considerar as aplicacBes fora do Fundo de Pensao). ”

Mark only one oval.
-f__;l Conto com o rendimento dessas aplicagGes para complementar minha renda
mensal.

::‘. Eventualmente posso resgatar parte das aplicagbes para fazer frente aos meus
gastos. Contudo, ndo tenho intengic de resgatar no curto prazo e pretendo fazer
aplicagies regulares

_“J Nao tenho intencdo de resgatar no curte prazo, mas nao pretendo realizar novas
aplicacies.

-::_"l Nao tenho intencdo de resgatar no curto prazo e ainda pretendo fazer aplicactes
regulares.

hitps: doos, goagle.comiforms/drUN gpZs 0 IGnMGihOF - benmEosivicsy0lrL S Owled
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CEN2rA20 Ouiesliondrio sobre o perfil de lolerincia a risco dos parlicipanies da CAGERREY

18, Indigue em quais aplicagoes listadas abaixo vocé ja investiu e qual a freguéncia nos
ultimos dois anos, *

OBS; Efetua a somatdria dos pontos referentes a quastdc acima e escalha a alternativa dentre os tipos de
aplicacio dagueles que ji tenha investido & corn qual frequiéncia

Tipo de Aplicagdo Munca lnvesti |1 a 2 vezes |3 ou +vezes

Fundos de Renda Fixa ou indexados

Renda Fixa Thulos Pdbficos

Renda Fixa (CDB, LCI, LCA, LF sénior) indexados ao COI
Funda Multimercado balanceadas, dindmicos ou de Capital
Protegido

Debéntures, CRI, CRA, CDCA, CCB, CPR indexados ao COI - i) 1 1
Emissor com grau de investimento

LF Subordinada - Emissor com graw de de investimento
Empréstimos de AcSes - Posictes Doadara (Mugande a aclio
para urm terceira)

FIDC
Debéntures, CRI, CRA, CDCA, CCB, CPR indexados ao COI - h] 2 3
Emissor sem grau de investimento

Fundos AgGes

Fundas com Alavancagem
Fundos Multimercada
Fundos Imohbiliarios

FIP

Funda Cambial o 5 L]
Acbes (Mercado a Vista, BDR, ETF)

LF Subordinada - Emissor sem grau de de investimentao
Empréstimos de AgSes - Posigdes Doadora (Alugando a agBo
de um terceiros)

Derivatives (Futuros, oppdes e termos)

Mark only one oval.

I Entre D e 1 ponto
| Entre 2 & 4 pontos

| Acima de 5 pontos

hitps:{'docs google.comiforms/d 1 UNgpZss gy 1 1GnMGihl F -bzrmiGogiicSi0l rU S Omiedit



fam2@z0 Cuestiondrio sobre o perlil de Wolerdnca a risco dos parlicipanies da CAGEPREY

1%,  Tomando por base as respostas da questao anterior, informar o volume aproximado
que foi destinado a cada operagio no periodo, *

(BS5: Efetus a somatoria dos pontos referentes 4 quastds acima e escolha a alternativa dentre os tipas de
aplicagas do montante gue j# lenha investido,

| Mencs de RSIInhre RS10.000 & | Entre AS 500000 |Acima de RS
Humca Insesti
'I'IJ_rudE."qul:aﬁn 10.000 RS SO0 & RS 10,0000 | 10HLD00
Fundos de Rerda Fixa ou indexados
Renda Fixa Titules Pdblicos
Bends Fiss (0B, L0, LOA, LF sdndor) indecados ao OO0
Fundio Mulimercado balancesdos, dindmicos ou de Capital [i] 1 1 1 1
Debdmtures, CR1, CRA, COCA, COCB, CPR indewadas ao COI -
LF Subardinada - Emissor com graw de de investimento
Empréstimos de fgles - Posiglies Doadora (4l do a aglo
FIDC
Debsirniuress, CR, CRA, COCA, CCR, CPR indenadis oo CO -
Funidas fgBes
Fundios com Alavancagem
Fundas Mulimercada
Fundos Imabilidrios.
FIF
Funda Cambial L b & i 10
Ardes (Mercado s Vists, BOR, ETF)
LF Subsordinada - Emissor sem graw de de investimenio
Emnpréstimos de Agles - Posigdies Doadora (Alugando a agio
Drarivartives (Futurcs, opgbes = termaos)

Mark only one oval,

— 11 ponta

() Entre 2 & & pontos

([ Acima de 7 pontos

20.  Qual sua faixa de renda mensal média? *
Mark only one oval.

() Até RS 5.000
) De R$ 5.001 até R$ 10,000
() De RS 10.001 até RS 15.000

) Acima de RS 15.000

hitps:doos google.comiforms/d/ 1UNgpZsx g 1 GnNGih0F fbznmiGogiicDirU S 0wedit T8




a0 Cuiesliondno sabre o peril de llerdncs a risco dos parlicipanles da CAGEPREY

21, Gual o valor aproximado do seu patriménio
Mark only one oval.
() At RS 10.000
-;':_“u De R% 10,001 até A% 100.000
) DeR$% 100,007 até RS 500,000

() De RS 500.001 até 1.000.000
() Acima de RS 1.000.000

This content ie neither coeated nor endorsed by Google.

Google Forms
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ANEXO A - QUESTIONARIO API BANCO PAULISTA

PAULISTA

Andlise do Perfil do Investidor

Quiestiondrio

O Banco Paadista, em stendimento ds exdgéncias regulatdnas, elaborou o Questionane APl com objetivo de ausilidlo a idenificar seu perfil de westidor {conservader,
moderade ou arrojade) & recomendar os Investimentos mais alinhados a esee perfil. Fara cada guestan, escolha 3 alemativa gue mais se aproxima dos seus chjetivas ¢

aRpRLativas da Fvastimanta

QUESTIONARIC PARA AMALISE DE PERFIL DO INVESTIDOR

1. Por guainie emps vook pretends delcar seu dinhedro Investido?
[@] Menos de 6 meses
B Erire & meses & 1 ano
[T)Entre 1 2no & 3 amos
[d] Acima d= 3 anas

Z. Qual o abjetive desse investimento?

[ Preseracso do capital para naa perder valor ao longa do semps,
waumindn bacas riscoe de perdas

[B Aumento gradual do capital 2o longeo do lempa, assuminda s
misderados

[2] Aumersa do capitd acima da tasa de rebormo media do mescack, mesmo
e b ol ke s surmer risoos de perdas alevadas

[ Cbvier no curlo peazo retomas elevados = sigrificatvaments scima da
de ratoma média do mercada, ssuminda nscos deedos

3. Qual das alternativas melbor claisifica sua formagho & sxperidncia cam
o marcade fnanceiral

[ Mio posue formacio acaddmica ou conhaciments do mercada finaroein

[E7 Pessua femiagha acadimica na deea finarceim, mas nio tenho epeidnda
oo mercado finarcein

[ Pessua fomraghs acadérmica em cutra drea, mas possuo conhecmente do
maradn financein

[ Possuo fomraga acadirmica na deea finarceim ou pleno conheciments do
maercado financein

4. Comshds do seus remdimentes regulares, gual a porcentagem vock
pratende rassrvar para aplicagdes financelras?

[a]] Ma misima 28%

B Entr= 2501 & 5286

[ fcmade S0%

5. Caso ad suas aplicagdos solrassem uma queda superior a 39%,
o gque voch fardal

[@] Resganasia toda a aplicacdo e aplicaria ra poupanca
[B] Mariteria aplicapio aguardande uma melhon do merado
[€] Aumentaria 2 aplcacio par apeoveitar as oportunidades do mercado

. Como estd distribuido o seu patrimbnio?
[&) W patrimsdinia Ao estd aplicads ou eitd loda aplicada sm rercds fixa &
imiai
[B] Mencn de 25% am rercls varided @ o restantes em renda frs efou mmaves

[E |Entee 25,01 & 500 aplicado e renda varide] & o reslante em rercds fixa
o) i

[ Airma dli 508 pandi varidval

7. Em redagho as apl
S0 enguadra?

e3 & rendimentos, em qual dessas situagies vock

[ Corto com o rerdimento dessss aplicagdes pars complementar manhs
rerds mansal

[ Everviualmeants posso resgatar parte das aphcacdss pars fazer freme aos
mius gastos Contuda, nia tenha intengio de rasgatar ra curto prazo &
pretendo fazer aplicagoes regulares

[eMan tenha intare o de resgater mo curis prazo. mas ndo pretenda realizar
novas aplicagdes

[d] Man tenha interwdo de resgater no curto preco & snds pretendo fazer
splcecoes regulares

B.Indigue sm guais aplicagdes listadas abalos vook b investia « gual a

frequéncia nes dhimes deols anos. Pede assinalar mais do gque uma

alvarnativa.

Tipaide Aplicaphes

Ruraa
it
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Baus

& Fursbes Rerela P Simhes oul rekeaiden

Fisrucka Foa Do vy e, Nty s Lins

o Wik Pl

i DL LCL LG, LF o) indutacks = (I

Fursdas Mulimssckn S ucvadvs, Dindrmicon ou ds Capetal Protegide

= Thubet N Firameinn Debsiniures, G CRA. 0GR, C2E. O
incheninks i {1 - Ermssior corr: Guan e verbreenic

= LF Sabordinida - Erviccias corm Griva 2 bnsalirranis

= BIE - sk ten ddors e Erpeéibirscs e Apin

= FiC
= Tk Wi Firamgeiron Dbsiniures, CAL CRA, COCA, COE.CPA
ik e {18 - Ersisior dam Geind e brnstirenis

it Ferrcka P Dhasag o Wil ou Livne = Crldio L
Frecka I i Db e B

L)

=m Alavaruagpmn

phirmscinksi

ek bbris

PR = dhatrer Irebadoee e I8 - Berwisdes sem Goins e bnvstrrenic -
Priga icirra da 1 asos

= Fursde-Carebial

5 Aghi Pescado bvata, BOR

= LF Sabordinida - Emines sen drau i brsciimanto

= BIE sk tet Iomadonn om Empristine de b

& Cheriattven Litlidat ere Bobia (Fabeat, Opgpes e Tosme]

Ok Efulue a dormatieia dea ponled selaranle i queshs scma e mcelha o

dAtemairm equirmlenge
E Epiire 0 e | poris
B Entre 7 ¢ & pontos
] Acima de 5 pontaos

8. Temando por base ai rod da g F v

aprazimado gus foi destinado & cada operagho no periode.

Tipes de dpbragie j !

#Mened de
mi1omd

i

s
i

Aoima ds.
RS i 00

furion Rareda P Sirsphon o Indeadion

= Fundios Merda Fos Ders; e Bams, Métks o L

4 P Thudon Pibbem

s CDH LEL LA, L Sarwcy] inclonscds s 20|
= Fundos Mubimercadn Bl asorscion, Dinimicon ou e
CuptalProisgida

Trad s Mio Frsrcasan Dobsénaures, CRLCRR c0ch, | 0 1
CIE, CPF) inckousdz 32 LI - Ernisar com Gam de
Irwmiimania

U Subordirads - Eminor cam Gres do knssstimenin

'E

Trd ca Mo Firsrcaiean. [Plobsinfures, OB CR8, CDCR,
CIB, TP indeusds se (T4 - Lreima 1em Gnsude
IrwsrimaTia

Turrica Moreds Fres Dursgie: Wachs 2 Lssa - Caxdric
Lre

Furion Forsda Fres Dwigis Ais

fundics Aghm

Funioucom Al rvancagam

Fundios Mubimercadan

Funicalmatkaria

= il a 7
= B3 — Dutsan Indxsciones ou CD4 - Emissio em G|
d Inveutimanic: - P scma de S snm

fundo|

= Bgsan Mercado b vives, EDW, ETT

L Subordingda - Eminos e Grsuda reerimania
31 —Fra;en tomadon om bmpssrsman de sty
Dearvatreat Latasos erm Bohs 7 utuice, Opgiens
Tarrecal

Olea: Flalin & vorsalinia den pasios raleranle a guctio acrsa o aeolhaa

altermathen equival ermie
[al 1 ponta

B Entre 2 & & pontas
€] Azima de ¥ pontos

Ao Brig. Faria Liveas, 1355 - 2% arnedir - S Pand /5P - 21453018 [ Tel - 55
w.l

11 A=) | Crurwidiosa B

FIT26116 | womres harcopaul sl geim be
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BANCO Andlise do Perfil do Investidor

E PAULI STA, Cuestiondrio

QUESTIONARID PARA ANALISE DE PERFIL DO INVESTIDOR

6. Gusl pus fakes de renda meneal médial 11. Qual o valor aprowimade do sew patriménio?
[=] And P 1 000 [& A RE 10:000
[B] D= RS 1.001 até RS 5000 [E] D RS 10007 ad RS 100000

0 (€0 Rth 1 L0
[d] De RS 500000 atd RS 1000000

[ Acirna ce RS 1000001

4 RS SO0.000

Efetue a somisions dos pondos atnbuidos 3 cacs alismaties, comforme s sue opdo e s tabels abaeo. Clotenhe a porieacso fral 8 verthgue seu pachl de ineesiador b

Lol os o esse penn

COMC 0F produios e operagoes inds

QUESTAD 1 F 3 4 5 L] T a 9 L1 mn Pantuagan Final
) 1] 1] 1] 1] [} [ [ 1 1 1] |5
il 2 2 2 a ] ] ] ] 1
fch ] a F] A [l 1 ] 4 A F] 3 0
[di a 5 2 3 ] a a
1] r

CLASSIFICACAC DO PERFIL DO INVESTIDOR

Perfil Fontas
Canzarvsdar Chenbes cque somaram ste 14 pontos.
Maoderado Chantas que seivaraim antre 15 8 35 ponted
Arrejado Clisrses que someram aama de 36 pontas
DECLARAGAD
Deeclars gue

fmniy infor

s iPfoRT e T 25 o
3. C 0 PICATeLorE 3 AT & questic

Lincals Baks Amintura do Cheme
Home ! laxio ool
CFF S CNFL

LSO IMTERMO
Lonfendo par.

Home:

- Faiia Lig F ] ¥ E bl ik 5



