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Resumo

Nogueira, Roberto Carneiro Gurgel; Klotzle, Marcelo Cabus. Financas
comportamentais: Diferencas a tolerincia de risco entre conjuges —
Replicando uma pesquisa e propondo alternativas complementares. Rio
de Janeiro, 2009. 80p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de
Administragdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O estudo de finangas comportamentais € relativamente recente, em especial
no Brasil. Considerando o aumento da participagdo das mulheres no mercado de
trabalho e do seu nivel educacional, o presente estudo estd replicando uma
pesquisa norte americana que busca avaliar as diferencas a tolerancia a risco entre
conjuges. O presente estudo serd desenvolvido em trés etapas: 1*) Reproducao da
andlise efetuada pelos autores (Gilliam, Goetz e Hampton, 2008) onde os
procedimentos estatisticos adotados serdo igualmente reproduzidos. A amostra
piloto deste estudo foi constituida de 78 casais. Nesta avaliacdo foi utilizada uma
escala de risco que variard de 1 a 4, onde 4 significard tolerancia ao risco maximo
e 1 nenhuma tolerancia a risco. 2%) Andlise do resultado encontrado na pesquisa
piloto realizando-se toda uma comparagdo entre risco assumido e as varidveis
demograficas e econdmicas consideradas no estudo. A diferenca desta etapa para
a anterior e que nesta parte consideraremos o limite de significancia estatistica da
amostra colhida. 3*) Finalmente serd realizada uma critica estatistica a todo o
procedimento adotado. O objetivo aqui € permitir que no futuro o estudo possa ser
reproduzido de forma estritamente técnico cientifico. Concluimos que a amostra
apresenta (a) que os maridos possuem maior tolerancia a risco que suas esposas e
(b) que quanto maior o nivel educacional maior a tolerancia a risco. Entendemos
que o tema deve ser aprofundado sendo de grande valia, em especial, para
assessores financeiros e instituicdes financeiras, para avaliar a tolerancia a risco
entre conjuges e melhor orientd-los na adequacdo de seus investimentos ao seu

perfil de risco.

Palavras-chave

Planejamento financeiro pessoal; financas pessoais; tolerancia ao risco
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Abstract

Nogueira, Roberto Carneiro Gurgel; Klotzle, Marcelo Cabus (Advisor).
Spousal Differences in Financial Risk Tolerance — Replying a research
and proposing complementary alternatives - Rio de Janeiro. 80p. MSc.
Dissertation — Departamento de Administragdo, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

The study of behavioral finance is relatively recent, particularly in Brazil.
Considering the increased participation of women in the labor market and rising
education levels, this study replicates North American research and seeks to
evaluate the differences in risk tolerance between spouses. This study was
developed in three steps: 1st) Replication of the analysis and statistical procedures
of Gilliam, Goetz and Hampton (2008). Our pilot study sample consisted of 78
couples. In this evaluation we employed a risk scale that varied from 1 to 4, 4
being maximum risk tolerance and 1 zero risk tolerance. 2nd) Analyses in the pilot
study resulted from performing a comparison of all risk behaviors and the
demographic and economic variables. The difference between the previous step
and this one is that here we considered the limit of statistical significance in the
sample. 3rd) Finally we applied a critical statistic to all procedures. The objective
was to ensure that future studies can be reproduced in a strictly critical statistic.
We concluded that (a) husbands had a higher risk tolerance than their wives, and
(b) higher educational level increased risk tolerance. We believe the matter should
be investigated as it is of great value, particularly for financial advisors and
institutions in order to assess risk tolerance between spouses and better guide them

in adjusting their investment risk profiles.

Keywords

Risk tolerance; financial planning; investment risk.
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1
Introducao

Vérios estudos foram realizados mostrando o efeito da alocacdo de
investimentos tem no retorno sobre o portfélio de aplicacdes e a importincia de
se conhecer a tolerdncia a risco dos clientes como pré requisito na decisdao sobre
como serd composta a alocac@o de seus investimentos.

Individuos com baixa tolerancia a risco tendem a investir mais em ativos de
Renda Fixa, que sdo considerados menos arriscados, que em ativos de Renda
Varidvel (A¢des ou Fundos de A¢des).

Outra questdo € como mensurar a tolerdncia a risco, novamente Varios
estudos foram realizados, porém ainda ndo existe um indicador ou método ja
provado ser o mais adequado. A tendéncia estd mais para considerar que incluir
métricas envolvendo aspectos psicolégicos € o mais indicado. Todas estas
questdes confirmam a importancia de conseguir mensurar de forma adequada a
tolerancia a risco quando da avaliacdo do planejamento financeiro dos individuos.

No caso de casais esta complexidade aumenta, pois envolvem, no minimo,
duas pessoas. Os assessores financeiros tém tratado de forma diversa as diferencas
a tolerancia a risco do casal, alguns buscam negociar uma média (ou média
ponderada em relagdo a suas participagdes nos ativos da familia ou separam os
portfélios por cOnjuge), outros, simplesmente, consideraram como referencia a
menor tolerancia a risco.

O fato é que a maior parte dos estudos analisa a tolerancia a risco em
relacdo ao sexo, comparando individuos do sexo masculino e do feminino, porém
pouco se estudou sobre a tolerancia a risco do casal.

Na Revisdo da Literatura (secdo 2) estaremos comentando sobre alguns dos

assuntos acima expostos.
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O presente estudo busca reproduzir uma pesquisa realizada por Gilliam,
Goetz e Hampton (2008) onde os procedimentos estatisticos adotados serdo
igualmente reproduzidos chegando-se as conclusdes que forem cabiveis
considerando a amostra piloto em estudo — 156 entrevistas realizadas junto as
pessoas casadas entre si, ou seja, 78 casais. Tanto para atender a esta etapa (secao
3) quanto para atender a etapa seguinte (secdo 4) utilizamos uma escala de risco
que variard de 1 a 4, onde 4 significard tolerancia ao risco maximo e 1 nenhuma
tolerancia a risco, descrito em detalhes na Metodologia do Estudo (se¢ao 3).

Estaremos apresentando uma Anadlise do Resultado (se¢do 4) encontrado na
pesquisa piloto realizando uma comparagdo entre risco assumido e as varidveis
demograficas e de nivel educacional consideradas no estudo. A diferenga desta
etapa para a anterior € que nesta parte consideraremos o limite de significancia
estatistica da amostra colhida e aplicamos o Teste Qui Quadrado para avaliarmos
a relagdo entre as varidveis.

Em Criticas e Sugestdes (secdo 5), serd realizada uma critica estatistica a
todo o procedimento adotado, levantamento da amostra, viés significativos no
procedimento adotado versus objetivo do estudo, instrumento de coleta adotado,
tamanho de amostra, métodos estatisticos adotados e nivel de significancia. O
objetivo aqui € permitir que no futuro o estudo possa ser reproduzido de forma
estritamente técnico cientifico.

Finalmente, na Conclusao (se¢ao 6) apresentamos um resumo do resultado
deste estudo com as observacdes pertinentes. Também destacamos a relevancia do
tema, estimulando seu aprofundamento, em especial, para assessores financeiros e
institui¢des financeiras, para avaliar a tolerancia a risco entre conjuges e melhor

orientd-los na adequacao de seus investimentos ao seu perfil de risco.
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2
Revisao da literatura

2.1.
Financas comportamentais

A Teoria de Eficiéncia de Mercado € baseada nas nocdes sobre um
comportamento humano racional, que busca maximizar as utilidades esperadas e
aptas a processar de maneira 6tima todas as informacdes disponiveis. Neste
sentido, pode-se dizer que o mercado é operado por agentes representativos que
atuam sob racionalidade ilimitada, tomando decisdes de acordo com a Teoria de
Utilidade Esperada, formando expectativas ndo-visadas sobre eventos futuros.

Essa teoria pressupde que haja:

1) Competicio perfeita, quando existe um numero suficiente de
participantes de forma a que nenhuma acdo individual pode afetar
significativamente os pregos;

2) Expectativas homogéneas e racionalidade, os participante do mercado
possuem igual acesso a todas as informacdes de mercado e agem
racionalmente;

3) Auséncia de fricgdes, os ativos sao homogéneos, divisiveis e ndo ha

custos de transacao.

O fato € que estas premissas vém sendo cada vez mais questionadas, até
porque as teorias disponiveis baseadas na suposicdo de racionalidade dos
individuos ndo sdo capazes de explicar a contento diversos fendmenos
regularmente observados nos mercados financeiros.

As dificuldades da teoria tradicional, no que se refere a sua validacao
empirica sugerem duas abordagens possiveis. A primeira € a reformulacdo das
mesmas sem, no entanto, abandonar o pressuposto de racionalidade dos agentes, a
segunda consiste na mudanga de paradigma, a partir do reconhecimento de que as
pessoas nem sempre se comportam racionalmente. Este dltimo curso de acdo

orienta todo o campo de Financas Comportamentais.
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Os primeiros estudos contestando este “excesso de racionalidade”,
mostrando que o comportamento dos individuos ndao é homogéneo, pois existem
aspectos psicolégicos que afetam suas decisdes de forma ndo racional, datam da
década de 50 (Allais, M., 1953). Porém seu desenvolvimento se acelerou a partir
da década de 70, em especial com os estudos de dois psicélogos, Kahneman e
Tversky (1974 e 1979), sendo o ultimo a proposta da Teoria da Perspectiva
(“Prospect Theory”).

Viérios outros autores, entre economistas, psicologos e socidlogos, se
seguiram colaborando para aprimorar esta linha de pesquisa.

A seguir apresentaremos a Teoria da Perspectiva e, em seguida um resumo

de outras “anomalias” a racionalidade que afetam a decisdo dos individuos.

1) Teoria da Perspectiva

Mostra que a Teoria da Utilidade Esperada niao é adequada para descrever
situagdes reais em que os individuos se deparam com condi¢des de incerteza, uma
vez que ndo incorporam elementos da propria natureza humana, como os descritos
abaixo:

- Efeito Certeza: Contesta a funcdo de utilidade, que pressupde que o
individuo toma sua decisdo através de avaliacdo da probabilidade de cada
alternativa e escolhe a que maximiza seu bem estar. Através de algumas
questdes mostra que os individuos (a) no ganho buscam a certeza em
detrimento da incerteza e (b) na possibilidade de perda buscam a
incerteza para fugir da certeza de perda. Enfim os individuos preferem a
certeza para ganhos e buscam o risco para evitar perdas certas.

- Efeito Reflexdo: Quando expostos a situagdes que envolvem possibilidades
de perda, os individuos demonstram estruturas de preferéncias
conflitantes com aquelas pressupostas pela Teoria de Utilidade Esperada.
Os individuos tendem a ser avesso ao risco quando diante de duas
possibilidades de ganho com a mesma utilidade esperada e tendem a
serem tomadores de risco quando as mesmas possibilidades se

apresentam em termos de perdas potenciais.
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- Efeito isolamento: Buscando simplificar a escolha entre duas alternativas,

individuos freqiientemente menosprezam componentes que as opcoes de
escolha possuem em comum e focam nos componentes que as
diferenciam. Esta abordagem de processo decisério pode gerar
preferéncias inconsistentes, pois as alternativas podem ser decomposta
(separadas) em comuns e distintas em diferentes formas, e diferentes
formas de decomposi¢cdo poderdo levar a preferéncias diferentes,

podendo alterar a decisdo.

- Funcdo Valor: Conclui que os individuos sdo mais afetados pela

possibilidade de perda do que pela de ganho de mesmo valor, a Funcao
Valor € definida pelas variagdes em relagdo ao ponto de referéncia de
cada individuo. Na Figura 1 abaixo apresentamos a Func¢do Valor

cOncavo para ganhos e convexa para perdas.

Figura 1 — Funcao de Valor (Hipotético)

b

Unidades de -~
valor o

perdas - ganhos

Figura 1: Funcio de valor (hipotética) da Teoria da Perspectiva
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

Fungdo Ponderacdo: considera que os individuos nem sempre tomam
decisdes considerando o peso ponderado das probabilidades entre as
alternativas. Existe um peso subjetivo que os individuos constroem de
acordo com a sua preferéncia, ou seja, em uma simplificacdo o processo
decisério pode levar um individuo a desconsiderar eventos com muito
baixa probabilidade de ocorrer e/ou tratar eventos com muito alta
probabilidade como se fossem certos. Abaixo apresentamos a Figura 2

ilustrando esta situacao.
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Figura 2- Fun¢ao Ponderacao Hipotética

1.0

DECISION WEIGHT: T (p)

STATED PROBABILITY: p

A hypothetical weighting function.

- Atitudes diante do risco: demonstra que individuos, diante de uma chance
de perda, colocam mais peso do que o devido.
- Troca de Referéncia: Dependendo da expectativa do individuo pode afetar

sua tomada de decisao.

Estes dois ultimos itens foram citados pelos autores como merecedores de

maiores estudos visando melhor valida-los.

2) Outras anomalias encontradas na literatura de Financas
Comportamentais:

- Ancoragem: Ocorre quando as pessoas constroem suas estimativas a partir
de um ponto de referéncia inicial, ou ancora, baseado em alguma
informacdo que lhes é fornecida, ajustando-a para obter uma resposta
final. Kahneman e Tversky (1974) observaram que as pessoas formam
suas expectativas baseadas em um ponto de referencia inicial que na
maioria das vezes foi escolhido aleatoriamente sem nenhuma andlise
mais apurada.

- Excesso de confianca: Viarias pesquisas sobre o comportamento humano
revelam que muitos individuos apresentam excesso de confianca nas
proprias habilidades de realizar estimativas, ndo levando em

consideragdo a verdadeira incerteza que existe no processo. Acreditam
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que suas estimativas em situacdo de incerteza sdo melhores do que
realmente sdo.

- Reacgdo exagerada (“over/underreaction”): Segundo Shiller (2000), um
comportamento nao perfeitamente racional ja estd presente nos primeiros
momentos do episddio especulativo. As pessoas passam a ter a crenga de
que o futuro € mais promissor ou menos incerto do que no passado e
passam a descrever 0 momento como “nova era”. Estes pensamentos de
otimismo exagerado, que surgem com o aparecimento de novos
fundamentos, criam e reforcam o movimento euférico de qualquer
movimento especulativo.

- Aversdo a perda: Odean (1998) observou que vender um ativo realizando
perda é bastante desgastante para as pessoas. Em seu estudo identificou
que investidores em acgdes realizam vendas com lucro com muito mais
rapidez do que vendas com ac¢des com prejuizo. Uma acdo com retorno
positivo tem 70% maior de venda do que comparado com agdes com
prejuizo. Kahenman e Tversky (1986) sugerem que a perda possui um
valor aproximado de duas vezes o valor do ganho, estes mesmos autores,
na Teoria da Perspectiva, no Efeito Reflexdo ja mostravam a uma
preocupacao do individuo com a perda.

- Diversificacdo Ingénua: Benartzi e Thaler (1998) estudaram aplica¢des em
fundos de pensao no EUA, os chamados fundos 401K, e identificaram
forte evidéncia de que as decisdes de investimento neste tipo de plano
ndo seguem qualquer padriao de diversificagdo de riscos que um modelo
de escolha racional preveria para investimentos de longo prazo.
Verificaram que os investidores tendem a fazer aplicacdes por meio do
critério 1/n (“naive diversification”), ou seja, se lhes sdo oferecidos 3
tipos de fundos, e dois sdo de renda varidvel, distribuem seus recursos
igualmente entre as opgdes, podendo, como no exemplo, obter
concentracdo acima do aconselhdvel em renda variavel.

- Perseveranga: Segundo Lord et al.(1979), quando as pessoas formam suas
opinides, elas se apegam a essas opinides e tendem a manté-las mais do
que deveriam, mesmo quando lhes sdo apresentadas evidéncias que

provem o contrario.
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- Otimismo: Estudo de Weinstein (1980) mostrou que 90% das pessoas
pesquisadas fantasiavam demais as suas habilidades e possibilidades,
acreditando que podiam fazer mais do que realmente faziam.

- Representatividade: Se observa quando individuos utilizam regras
intuitivas de probabilidades para determinar ou prever o acontecimento
de um fato, levando-os a efetuarem julgamentos imperfeitos e
inconsistentes. As pessoas freqiientemente apresentam o viés de ndo
considerar o tamanho da amostra ao considerar a validade da informacao
obtida com base na amostra como representativa para toda a populacao.
Kahneman e Tversky (1974) argumentam que o tamanho da amostra,
embora fundamental na estatistica, ndo € parte relevante da intuicao das

pessoas.

2.2,
Tolerancia a risco financeiro

O termo tolerincia a risco financeiro ¢ muito utilizado e se refere a atitude
do investidor em relacdo ao risco. Pode ser definido como quanto de incerteza ou
volatilidade sobre o retorno de suas aplicacdes financeiras um investidor estd
disposto a aceitar ao tomar suas decisdes sobre investimentos (Grable, 2000 e
Grable e Lytton, 1999) ou o quanto um individuo estd preparado para aceitar risco
adicional ao trocar um resultado menos atrativo por outro mais atrativo (Davey,
2000).

A mensuracao da tolerancia ao risco é fundamental para podermos avaliar o
perfil de risco do individuo de forma a podermos adequar seus investimentos de
acordo com seu perfil. Existe uma grande preocupacdo, em especial entre
investidores e assessores de investimento (ou financeiros), em identificar o perfil
de risco dos individuos de forma a que haja uma adequacdo dos investimentos

recomendados (“suitability”).
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Vale lembrar que em todos os estudos aplicagdes em agdes ( “equity”) estdo
associados a risco, ou seja, quanto maior a tolerancia a risco maior o investimento
em acOes. Isto porque em contrapartida a alternativa de menor risco, total aversao
a risco, seriam um titulos considerados livre de risco (tais como os titulos do
Tesouro Americano) que oferecem juros fixos (pré ou pds fixado), apesar de
historicamente mais baixos que os retornos em ag()esl.

Neste sentido a Anbid (Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento),
dentro de seu programa de auto-regulamentagdo. Inicialmente através do parecer
de orientacdo n°4 de 09/10/08, e, posteriormente, através do Codigo Anbid de
Regulamentacdo e Melhores Préticas para Atividade de Private Banking no
Mercado Doméstico, que em seu capitulo V (Dever de verificar a adequacao dos
investimentos recomendados), diz:

“Art. 8 - As Instituicdes Participantes deverdo adotar procedimentos formais,
estabelecidos de acordo com critérios préprios, que possibilitem verificar a
adequacdo da recomendacdo de investimento feita ao perfil do investidor.

§1°. As Institui¢des Participantes deverao adotar processo de coleta de
informacdes dos investidores, que permita a afericio apropriada da situacdo
financeira do investidor, sua experiéncia em matéria de investimentos e 0s
objetivos visados com a contratacio da Atividade de Private Banking.

§2°. A coleta de informagdes previstas no pardgrafo 1° deste artigo deverd
fornecer informacdes suficientes para permitir a definicdo de um perfil de
investimento para cada cliente (“Perfil”).

§3°. O Perfil deverd possibilitar a verificagdo da adequacdo dos objetivos de
investimento dos clientes a composi¢do das carteiras por eles pretendidas/detidas
em cada Institui¢do Participante.

Art. 9° - Caso seja verificada divergéncia entre o Perfil identificado e a efetiva
composi¢do da carteira pretendida/detida pelo cliente, as Instituicdes Participantes
deverdo estabelecer procedimentos, junto ao cliente, para tratamento de tal
divergéncia.

Art. 10 - As Instituicdes Participantes deverdo adotar controles internos que
permitam a verifica¢do da efetividade dos procedimentos acima determinados.
Paragrafo vinico - Tais controles devem ser suficientes para elaboragdo de laudo
descritivo de avaliagdo que serd enviado anualmente a ANBID, até o dltimo dia til
do ano civil”.

1 . . e ,

No Brasil, dependendo da época, por conta da falta de “credibilidade” e/ou necessidade

de financiar seu déficit, sempre precisou financiar-se no mercado, oferecendo juros reais
significativos ( em algumas épocas o maior do mundo), desestimulando aplicacbes em agées.
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Porém, o regulamento ndo determina a forma como deve ser realizada esta
mensuracdo de tolerancia a risco, cabendo a cada institui¢do definir o seu proprio
critério. Vale notar que dado ao envolvimento do cliente de um “Private Bank”,
que, geralmente, precisa ter aplicagdes naquela institui¢do superiores a R$ 1
milhdo de reais, variando de acordo com a segmentacdo de clientes de cada
instituicao financeira, permite saber detalhes sobre suas expectativas com relagdao
ao risco e seus investimentos, tais como: (a) experiéncia / conhecimento e
preferéncia sobre os variados tipos de produto; (b) estabilidade de seus
rendimentos, (c) quais os seus objetivos e necessidades financeiras de curto,
médio e longo prazo e (d) como o investidor classifica seu perfil de risco, que em
outras situagdes sdo mais dificeis de obter. No Apéndice Al, apresentamos o
modelo de questiondrio praticado por uma grande institui¢do financeira habilitada
junto ao Regulamento de Melhores Praticas para Atividade de Private Banking da
Anbid.

Atualmente 19 “Private Banks” estdo habilitados junto a este regulamento,
entre as maiores instituicdes financeiras nacionais e estrangeiras atuando no

Brasil. No Apéndice A2 apresentamos a relacdo destas instituicoes.

2.3.
Relacao entre tolerancia a risco e caracteristicas demograficas

Muitos estudos foram realizados visando prever e/ou associar a tolerancia a
risco dos investidores a partir de suas caracteristicas demograficas.

Em 2003, Hallahan et. al (pdg. 3 e 4) realizaram um estudo para examinar a
relacdo entre a subjetiva tolerdncia a risco e um grupo de caracteristicas
demogréficas que sdo amplamente utilizadas como base para se inferir estimativas
do investidor em relacdo ao risco financeiro. Abaixo descrevemos,
resumidamente, as principais caracteristicas analisadas e os resultados
encontrados até a conclusao deste estudo:

- ldade e renda: foram as mais estudadas, a maioria das pesquisas

realizadas identificou que existe uma relacdo entre idade e tolerancia a
risco, identificaram que a tolerancia a risco decresce com a idade, embora

em algumas pesquisas recentes ‘‘falharam em comprovar” ou prover
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evidéncias em contrdrio neste aspecto. Outros estudos encontraram haver

um relagc@o negativa mas nao linear.

Sexo: mostrou-se outro importante aspecto diferenciador na classificacdao
de tolerancia a risco, onde as mulheres apresentam, consistentemente, ter
menor preferéncia ao risco que os homens. Pesquisas neste aspecto nao sao
uniformes, Grable e Joo, (1999) identificaram que sexo ndo tem

significancia como estimador de tolerancia a risco financeiro.

Estado civil: sempre apontado como aspecto relevante na tolerancia risco
financeiro, ndo tem definicao clara sobre esta relacdo. Um ponto de vista é
de que o individuo solteiro € mais tolerante a risco que o casado por terem
menos responsabilidades que os casados, em especial com relacdo a seus
dependentes, e ter menos risco social (como, perda de estima) quando
empreender investimentos mais ariscados. Outro ponto de vista € entender
que individuos casados teriam maior propensdo a assumir riscos ja que
teriam maior capacidade de absorver resultados desfavordveis. Pesquisas
falham em prover qualquer posi¢do entre os pontos de vista.

Nivel de educagdo e renda: nivel de educacdo esta associada a habilidade

do individuo em aceitar riscos, especialmente aqueles com maior nivel
educacional ja que possuem maior compreensdo da avaliacdo dos riscos
envolvidos, o que é considerado como positivamente relacionado a ter
maior tolerancia a risco. Analogamente o mesmo raciocinio se aplica a
individuos com alta renda e patrimdnio, onde teriam maior nivel de

tolerancia a risco.

Esta pesquisa foi realizada com 3.124 australianos que responderam a
questiondrio disponivel em “‘site” de aplicagdes financeiras, apesar do tamanho da
amostra pode ndo ser representativa de uma populacdo maior, porém ¢é
representativa dos individuos que sao investidores ativos.

O resultado do estudo indica que sexo, idade, renda e ter patrimdnio sdao
importantes determinantes da atitude do individuo em relacdo ao risco. As
mulheres apresentaram menor tolerancia a risco que os homens, respeitando as
mesmas caracteristicas demograficas. A relagdo de tolerancia a risco e renda
apresentou uma relagdo “concava”, com a tolerancia risco crescendo até a maior

faixa de renda quando, entdo, declina. Nivel de educacdo, estado civil e n° de
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dependentes, todos ndo foram considerados relevantes na determinacdo da

tolerancia risco no grupo de amostra.

24.
Mensuracao da tolerancia a risco

No estudo que estamos realizando o critério de mensuracao da tolerancia a
risco foi o mesmo utilizado na Pesquisa de Consumidores Financeiros nos EUA
(“Survey of Consumer Finances”- SCF) descrito a seguir:

“Qual das situacdes abaixo descritas mais se aproxima do tipo de risco que
vocé e seu coOnjuge / companheiro estdo dispostos a assumir quando
investem seus recursos?”

1) Assumo risco substancial esperando obter retorno substancial

2) Assumo risco acima da média esperando ter retorno acima da média
3) Assumo risco mediano esperando obter retorno em torno da média
4) Nao desejo assumir nenhum risco financeiro

Esta questdo faz parte de um extenso questiondrio aplicado em ambito
nacional, a cada trés anos, pelo Banco Central dos EUA (“Federal Reserve
Board”) e administrado pelo “National Opinion Research Center” que esta
vinculado a Universidade de Chicago. Por conta da grande quantidade de
informacdo disponivel, é muito utilizada em pesquisas de comportamento do
consumidor.

Apesar de seu grande uso, em especial no meio académico, ndo o isenta de
criticas. Chen e Finke (1996) foram os primeiros a sugerirem que a mensuraciao
utilizada no SCF seria mais um bom indicador da situacao financeira do investidor
que um bom estimador (“proxy”) para aversao ao risco. Hanna e Chen (1997)
reforcaram sua preocupacdo sobre este mensurador, adicionando que ‘“nado
necessariamente revela somente preferéncias”. Hana, Gutter e Fan (2001)
criticaram o fato desta mensuracdo (do SCF) “ndo estar rigorosamente relacionada
com o conceito de tolerancia a risco na Teoria Econdmica”. Grabe e Lytton
(2001) sugerem que a questdo do SCF pode estar medindo um aspecto da
tolerincia a risco do investimento dentro de visdo maior da tolerancia ao risco

financeiro. Grable e Schumm (2007) realizaram 5 testes com o objetivo de estimar
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a confiabilidade desde medidor, o resultado sugere que a confiabilidade deste
unico medidor € “relativamente baixa”.

Alguns pesquisadores examinaram a confiabilidade e a validagdo deste
medidor, outros sugerem que a complexa natureza da tolerancia a risco financeiro
ndo pode ser mensurado através de uma unica questdo (Bonoma e Schlenker,
1978; Grable e Lytton, 2001; Roszkownki et. al., 2005).

Em 1999, Grable e Lytton desenvolveram um instrumento de avaliacdo de
risco multidimensional da tolerancia a risco financeiro (Grable e Lytton - Risk
Tolerance Scale ou GL-RTS), composto de 13 questdes, que testa aspectos de
risco do investimento, conforto a risco e experiéncia e risco especulativo. Neste
estudo compararam o resultado com o medido pelo SCF que indicou um
coeficiente de correlagdo de 0,538. No Apéndice B apresentamos o questiondrio.

Este instrumento (GL-RTS) foi revisto pelos seus autores em 2003.
Utilizando andlise bivariada e multivariada para avaliar dados de individuos que
informaram ter aplicagdes financeiras e tomaram suas prOprias decisdes de
investimento. A andlise indica que o instrumento era correlacionado com o
portfélio de investimento descrito na Moderna Teoria de Portfélio. Este resultado
oferece suporte para a validac@o do instrumento.

Em 2008, Gillian e Chaterjee realizaram um estudo para avaliar quando a
percepc¢ao de risco financeiro pelo investidor pode prever seu comportamento na
escolha da sua carteira de investimento. Foram utilizados dois instrumentos de
avaliacdo, a questdo do SCF e o GL-RTS. O resultado sugere que apesar dos dois
instrumentos permitem prever a preferéncia a risco de individuos em relacio a

alocacao de investimentos, o GL-RTS tem melhor poder explanatério.
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2.5.
Estudos sobre casais

Sung e Hanna (1998) examinaram o impacto que um cdnjuge tem sobre o
outro nas decisdes sobre opc¢des de investimento visando um plano de
aposentadoria e/ou participar de um fundo de pensdao. Em familias onde os dois
conjuges trabalham, as decisdes de um cOnjuge em participar de um plano de
aposentadoria e alocar a maior parte da sua contribuicdo em investimentos em
acoes (ou fundo de acdes) foram positivamente influenciados pelo outro conjuge.
Isto aparentemente resulta de uma troca de informacdes entre os cOnjuges
relacionados as opcdes de investimentos para o plano de aposentadoria. A
tolerancia a risco dos maridos era maior que a de suas esposas, € a tolerancia a
risco dos maridos tinha uma significincia positivamente relacionada a sua
alocacao de investimentos em ac¢des ( ou Fundo de a¢des). Contudo a tolerincia a
risco das esposas ndo apresentaram significancia em relagdo a sua decisdo de
alocacdo de ativos. Diferente de estudos anteriores que identificaram o nivel
educacional como um previsor relevante de tolerancia a risco e alocagdo de ativos,
a varidvel educagdo ndo foi considerada relevante. Outro aspecto, considerando
relacdo conjugal e status no trabalho, diferencas de sexo nao foram relevantes nas
decisdes tanto em participar de um plano de aposentadoria como alocacdo de
investimento.

Elder e Rudolph (2003) analisaram o processo de decisdo de 4.297 casais
que participaram do Estudo de Sadde e Aposentadoria em 1991 e foram
questionados sobre: “ Quando se trata de tomar as principais decisdes para a
familia, quem da a palavra final — vocé ou seu conjuge?” A pesquisa definiu
“principais decisOes para a familia” como sendo “quando de aposentar, onde
morar ou quanto gastar em compras de maior valor” (pg. 294). As duas
abordagens de processo de decisdao exploradas na pesquisa foram o Modelo
Unitdrio e Modelo de Barganha (Nash, 1950). O Modelo Unitdrio explica o
processo decisério como resultado de uma funcao utilidade, enquanto o Modelo
de Barganha explica o processo decisério como um processo de negociacao entre
marido e esposa que pode ser ndo cooperativo ou cooperativo. Conjuges
maximizam sua ‘“utilidade” em uma estrutura ndo cooperativa baseado no

comportamento do seu cOnjuge, que € determinado pela renda do trabalho e de
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recursos que nao sdo do trabalho. Este ultimo foi baseado em rendimentos de
investimento e exclui renda de aposentadoria. Na estrutura cooperativa a
negociacdo entre casais resultava em uma solug¢io Otima de Pareto, este método
permite que cada cOnjuge negocie ou barganhe uma solugdo aceitdvel para
beneficiar, pelo menos, um dos conjuges sem prejudicar o outro. Para estimular o
poder de barganha, saldrio e habilidade deciséria de cada cOnjuge, este tltimo é
determinado pelo conhecimento financeiro ou nivel educacional.

O resultado da pesquisa é de que possuem alta consisténcia com o Modelo
de Barganha, onde as varidveis que indicaram maior poder de barganha foram
maiores saldrios e nivel educacional, assim como a percep¢do do casal de qual
conjuge era o que possuia maior conhecimento financeiro. Os resultados, também
sugerem, que quando a renda das mulheres aumenta, sua participacdo aumentava
no processo de decisao financeira; pelo contrario, quando a renda de investimento
cresce, 0 oposto € verdade. Enfim, quando o poder de barganha da mulher
aumenta, também aumenta sua participacdo nas decisOes financeiras. Este
resultado estd em linha outras pesquisas que mostram que renda e educacdo sdo
importantes previsores em relagcdo a tolerancia a risco.

Hanna e Lindamood (2005), em seguida, utilizaram a pesquisa do SCF (vide
item 2.4) para analisar a tolerancia a risco de casais. O Objetivo do estudo era
determinar a propensdo do casal em assumir investimentos de risco e examinar
qual diferenca a tolerancia a risco na familia eram baseadas no cdnjuge que atuou
como respondente. Foi utilizada a questdo que avalia a tolerancia a risco do SCF.
Devido ao reduzido n° de participantes que selecionaram as opg¢des de “aceitam
risco substancial” ou “acima do risco médio”, os autores renomearam estas
respostas para uma categoria de “algum risco” e a combinaram com aqueles que
responderam que aceitam ‘“risco na média”’. As conclusdes indicaram que as
mulheres geralmente sdo mais avessas a risco que os homens e que nivel de
educagdo e renda familiar sdo positivamente correlacionado com a propensdo de
assumir risco. Encontraram, também, uma relacdo significativa entre o nivel
educacional do respondente e sua tolerancia a risco. Analisando o nivel
educacional de cada respondente em relagdo ao do seu conjuge foram identificado
familias onde a mulher tem maior nivel educacional que seu marido tem maior

propensao a assumir riscos.
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2.6.
Risco: financas tradicionais versus financas comportamentais

“A nog¢do de risco abrange uma grande variedade de significados entre as
diferentes disciplinas, em especial no campo de ciéncias sociais e de
administracido de empresas.

Na vis@o académica de financas, o ponto focal dos pesquisadores em
financgas tradicionais trata a natureza de risco de forma objetiva. No ponto de vista
de financas tradicionais trata o risco através de medidas quantitativas (tais como,
beta, desvio padrdo) com uma abordagem de risco macro que considera todos os
participantes do mercado financeiro. Sua premissa mais importante € a relacdo
linear (positiva) entre risco e retorno.

Em oposi¢do, os académicos de finangas comportamentais fornecem uma
extensa avaliacdo de risco que € baseado na combinacdo de fatores objetivos e
subjetivos. Sua perspectiva considera aspectos qualitativos de risco (tais como,
influéncia de aspectos cognitivos e fatores emocionais), que s3ao muito
importantes para entendermos que, no nivel micro reconhecermos que, para o
individuo que ird decidir, sdo aspectos importantes para definir e entender risco.
Um tema que estd atraindo interesse e estd sendo explorado por pesquisadores
nesta drea € a relacdo inversa (negativa) entre o risco percebido e o retorno
esperado (ganho percebido).

Recentemente, risco financeiro e de investimento € visto como um processo
de avaliacdo “multidimensional” e situacional, que depende das caracteristicas
especificas do produto ou servico financeiro.”

O texto acima é o resumo do capitulo em que Ricciardi (2008) realizou
uma ampla coletanea sobre o referencial tedrico disponivel sobre o tema em
questdo, mostrando as diferencas existentes entre as linhas de pensamento
académico em como definir, explicar, calcular e decidir sobre risco.

Na realidade este tema poderia ser objeto de uma dissertacdo especifica,
porém nosso objetivo € enriquecer nosso referencial tedrico e buscar ampliar o
interesse sobre o assunto. A seguir iremos mostrar os aspectos mais relevantes

apresentado por Ricciardi.
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2.6.1.
O que érisco?

Inicia mostrando que mesmo que o “risco’” esteja presente em praticamente
qualquer atividade que realizamos. O risco pode ter vdrios entendimentos para
diferentes categorias de individuos, especialmente entre especialistas (académicos
e investidores profissionais) e sociedade (iniciantes e publico em geral), ndo existe
uma definicdo de risco formal ou absoluta, para ilustrar esta dificuldade,
apresentou uma tabela com 125 diferentes medidores de risco.

No contexto financeiro e de investimentos o risco seja tipicamente definido
como a chance do retorno real de um titulo / investimento seja diferente do
previsto, conhecido como potencial de perda de parte ou todo o investimento
original.

Outra definicdo seria “a palavra risco se refere a situacdes em que as
decisdes sao realizadas considerando o resultado futuro em func¢do de uma
probabilidade conhecida” (Lopes, 1987). Contudo muitas decisdes trazem uma
parte do elemento de risco que é desconhecido e de resultado imprevisivel ou de
conseqiiéncias que nao foram considerados nem esperados, pois risco envolve um
componente de incerteza.

Outro ponto de vista define risco como sendo o equivalente a incerteza mais
dano/perda (Kaplan e Garrick, 1981), esta perspectiva demonstra que o risco
envolve um fator de incerteza e uma possivel perda em potencial. Em resumo,
risco € o reconhecimento do que ndo se quer e das indesejaveis conseqiiéncias da

vida humana, satide, riqueza e meio ambiente.

2.6.2.
Diferentes significados do risco

Comenta que antes dos cientistas sociais comecaram a estudar
comportamento no processo decisorio, estatisticos ja estudavam “jogos de azar”.
Aos poucos os cientistas sociais incorporaram métodos estatisticos em seus
estudos. O processo de decisdo considerando o risco envolve um processo
complexo e multidimensional com aspectos subjetivos (qualitativo) e com

componentes objetivos (quantitativos).
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A Teoria Classica de Decisao assume a premissa que os individuos agem
racionalmente e tomam a decisdo Otima quando diante de avaliacdes que
envolvam risco e incerteza. Por outro lado, pesquisadores das ciéncias sociais
defendem o conceito de que a Teoria de Decisdo Comportamental em questoes
que envolvam risco possuem componentes subjetivos ao invés de somente
aspectos objetivos. A pesquisa académica em finangas, conhecida como finangas
tradicionais, desconsidera aspectos subjetivos e comportamentais do risco (que € a
perspectiva de financas comportamentais); a finangas tradicionais defende a
representacdo objetiva através de informacdo numérica, medidas estatisticas e

distribuicao de probabilidade de possiveis resultados.

2.6.3.
Qual a diferenca entre risco e incerteza?

Existem alguns poucos autores que tratam risco com o mesmo significado
que incerteza, ou simplesmente desconsideram o fator incerteza tratando somente
do risco, o que € errado.

A principal diferenga entre risco e incerteza € que sobre risco, a pessoa pode
identificar uma probabilidade matemadtica que pode ser medida objetivamente,
enquanto que diante de incerteza, a faixa de possiveis resultados ndo pode ser
apresentada em forma de probabilidade estatistica (ao invés, sdo estimadas de

forma subjetiva).

2.6.4.
O que sao financas tradicionais?

As principais contribuicoes do bem estabelecido conceito e teoria,
conhecido como tradicionais, padrdo ou convencional, sdo:

1) Moderna Teoria do Portfélio (MTP);

2) “Capital Asset Pricing Model” (CAPM);

3) Hipotese de Mercados Eficientes;

4) Proposicoes de Modigliani e Miller e

5) Opcoes.
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Os conceitos basicos da perspectiva de risco de finangas tradicional sdo:

1) As preferéncias individuais e atitude do tomador de decisdo diante de
risco sdo classificadas em trés grupos principais: avesso ao risco, neutro
ao risco e aquele que busca risco;

2) As principais premissas do MTP sdo: risco como uma variancia do
retorno, reducdo do risco através da diversificagdo, a importancia do
risco Beta (risco de mercado) e o CAPM;

3) A significincia da volatilidade das op¢des e o risco de operacdes com
derivativos;

4) Os instrumentos financeiros de administracdo de risco, tais como:
estratégia de “hedging”, prazo médio ponderado das debéntures,
volatilidade e protecao de portfélio;

5) Uma variedade de diferentes categorias de risco de ativos dependendo
do tipo de instrumento financeiro, tais como: risco de taxa de juros, risco

de crédito e risco de faléncia.

Em termos de negdcios e aplicacdes financeiras, as defini¢des de risco estao
preocupadas com medidas matematicas, tais como probabilidade e varidncia.
Resumindo, o referencial tedrico de finangas tradicionais trata risco com sendo
um conceito de somente uma dimensao e os medidores de risco como de natureza
objetiva, onde o risco € avaliado e medido com base nas varia¢des do retorno real
em relacdo ao retorno esperado. Outro aspecto € que a definicao bdésica de risco
inclui os “dois lados da moeda”, ou seja, risco para cima (“upside risk”, retornos
acima do esperado) e o risco para baixo (“downside risk”, probabilidade de

ganhos menores que o esperado).

Moderna Teoria do Portfélio

Sua origem ¢ atribuida a uma série de artigos desenvolvidos por Markowitz
entre 1952 e 1959. Onde sugere que o investidor, através de um portfélio, pode
construir uma distribuicdo Otima de instrumentos financeiros que atingiria a
melhor relacdo entre risco e retorno esperado, que denominou de fronteira

eficiente.
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A premissa da fronteira eficiente € de que o investidor pode selecionar um
portfélio 6timo dentre as alternativas, que permita: (a) miximo retorno para
diferentes niveis de risco e (b) minimo risco para diferente. O conjunto de
portfélios que atendem estas condicdes € chamado de portfdlios eficientes, os seus
principais aspectos sao:

1) O investidor racional terd preferéncia por maior valor em relacdo ao
menor valor, mas ao mesmo tempo terd preferéncia por menor risco ao
risco maior;

2) E possivel ganhar mais valor aceitando maior risco, dai poderd haver
mais de um portfélio;

3) Cada investimento deverd ser avaliado na mesma estrutura em que
analisa seu portfélio. O portfélio podera ser igual a mais ou menos que a
soma de suas partes, dependendo em como os investimentos daquele

portfélio interagem entre si.

O risco na MTP é medido pelo desvio padrao e variancia (medidas de
dispersdo) de seus resultados em relagdo ao esperado. As principais criticas a esta
medida sdo:

a) O investidor ndo deve assumir que desvios padrdes (variancia) futuros

(esperado) sejam equivalentes a desvios padrdes (variancia) historicos;

b) Virios estudos mostraram uma baixa validac¢do de que desvios padroes
(variancia) sd@o bons medidores de risco, mesmo assim Sao
extensivamente
aceitos e utilizados como tal;

¢) Cloonan (2002) descreveu que ‘“a principal limitacdo do desvio padrao
como medida de risco de a¢do € que assume que o retorno segue o padrao

de distribui¢do normal, o que no mundo real, geralmente, ndo € o caso’;

Desvio padrdo (variancia) ndo diferencia entre os dois tipos de movimento
de precos de acdes, risco para cima (“upside risk”) e o risco para baixo

(“downside risk™).
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Sobre este ultimo aspecto, Markowitz recomendava a utilizacdo de semi
varidncia (somente considerar o desvio padrdo e varidncia das variagdes
desfavoraveis em relacdo a um determinado objetivo) visando medir a volatilidade

dos valores esperados abaixo da média ou da linha de tendéncia.

CAPM

Desenvolvido por Sharpe (1964), considerava o trabalho prévio de
Markowitz, ambos receberam o prémio Nobel em 1990, cada um por sua
contribuicao especifica.

O CAPM ¢ um modelo matematico que busca explicar como um ativo deve
ser precificado, baseado em seu risco relativo em combina¢do com o retorno de
ativo livre de risco. Em geral o investimento de risco considera dois componentes
em separado: (a) risco sistémico inerente a todo o mercado financeiro, tais como
condi¢des econdmicas e mudancas em politicas governamentais e (b) risco nio
sist€émico, baseado em fatores especificos de cada empresa tais como, estrutura de
capital e medidas de valor de mercado (tais como relagdo Preco/Lucro). Suas
principais premissas sio:

1) O mercado financeiro estd baseado na eficiéncia de mercado, onde é
altamente competitivo e todas as informacdes se refletem
instantaneamente nos precos das acdes e no mercado;

2) Todos os investidores agem racionalmente e conhecem 0s riscos e o
retorno esperado;

3) Investidores sdo individuos com aversdo ao risco que maximizam suas
aplicagdes com base na Teoria de Utilidade Esperada;

4) As taxas de aplicagcdo e de empréstimos sdao as mesmas;

5) Nao existe custo de transagdo.

O ponto focal do CAPM € a nocdo de beta, que avalia o risco e a relagcdo
entre os movimentos do preco de uma acdo e o total do valor de mercado. O beta
na estrutura do CAPM tem trés importantes fatores, (a) método de previsao de
exposicao do portfélio ao risco de mercado (sistémico), (b) medida de risco em

relacdo ao risco total de mercado e (c) a técnica de previsdo de retornos esperados.
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Virios estudos questionam a confiabilidade do beta como medida de risco
desde o final da década de 60, alegando desde a aplicac@o de betas histérico para
utiliza-los na previsdo de risco no futuro, até serem adequadas para avaliar o risco
do mercado porém inapropriadas na aplicacdo em acdes de um empresa, ja que
estas mudam ao longo do tempo. O estudo mais importante foi o de Fama e
French (1992) aonde conduziram um estudo que conclui que beta ndo pode
explicar a variagdo média no periodo de 1936 a 1990, acharam que o tamanho da
empresa e seu valor de mercado sdo estatisticamente relacionados com o retorno

esperado.

2.6.5.
O que sao financas comportamentais?

Como ja vimos em detalhe no item 2.1 o que sdo finangas comportamentais,
iremos direto para as diferencas de ponto de vista em relacdo ao risco. Algumas
pesquisas na drea de finangas comportamentais mostram que:

1) Sortino (2001) disse que “o investidor ndo procura o maior retorno dado

2

um determinado nivel de risco, como a MTP assume...” ao invés de
maximizar o retorno esperado, preferem maximizar a estratégia;

2) Mear e Firth (1988) sugerem que uma alternativa para o Beta como
medida de risco seria o uso de percep¢des subjetivas de risco de

investidores profissionais, a semelhanga do fazem agencias de rating.

Cada vez mais pesquisadores se interessam em estudar 0 comportamento em
assumir riscos e a percepg¢ao do risco. Olsen e Cox (2001) descrevem a percep¢ao
de risco como: (a) risco é multi atributo por natureza, (b) as percepcdes de risco
sao influenciadas por fatores sociais e culturais, tais como confidvel, justo e com
valores democrdticos e (c) risco sempre contem uma dimensdo afetiva e
emocional.

Outros fatores que suportam a nogdo de risco como um processo
multidimensional sdo os efeitos da heuristica, a possibilidade de retorno sobre
risco para baixo (“downside risk”) e a preocupagdo com grandes perdas (esta
ultima em fungdo das premissas envolvendo aversio a risco e Teoria da

Perspectiva).
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Natureza do risco subjetiva

Com relacdo ao processo de decisdo, financas tradicionais assumem a
premissa que os investidores se comportam racionalmente e diante da maior parte
das condi¢des de risco, os investidores decidem baseados em sua propria
preferéncia a um dado nivel de risco em um portfélio diversificado. Porém
estudos mostram que este processo de decisdo ainda ndo explica o comportamento
da decisdo financeira.

Financas Comportamentais assume que aspectos subjetivos de percep¢ao do
risco sdo de vital importancia no processo de decisdo, melhor que somente
aspectos objetivos como preconizado em finangas tradicionais. Dai que ao se
reconhecer a natureza subjetiva da propria percepcao de risco do individuo como
um complemento a tradicional medida objetiva aumenta a compreensio e
desenvolve todas as dreas de avaliagdo do risco.

Risco, por defini¢do, contém importantes fatores subjetivos que ndo foram
considerados ou analisados pelas financas tradicionais. MacCrimmon e Wehrung
(1986) argumentam que cada vez que o aspecto de risco ndo estd claramente
conhecido ou mensurado, a percepc¢do do individuo deve ser subjetiva ja que os

fatores envolvidos ndo estdo bem definidos.

Relacao inversa entre risco percebido e retorno

Conforme comentamos no inicio deste topico, a principal premissa da teoria
de financas tradicionais € relacdo positiva (linear) entre risco e retorno. Esta
relacdo se deve principalmente pelo atributo da aversio ao risco onde os
individuos ndo investirdo em titulos de maior risco sem esperar por maior retorno.
Esta relacdo tem sido bastante investigada no mercado de agdes, enquanto utiliza
beta como o medidor de risco do CAPM e vérios confirmaram esta relagdo
positiva entre risco e retorno. Porém estudos recentes mostraram que esta
premissa de finangas tradicionais algumas vezes era falsa. Fama e French (1992),
ja citado, lideraram um grande debate sobre o beta como medidor de risco e

estudos revelaram uma correlacdo entre risco e retorno positiva, negativa ou sem

correlagcdo. Outros estudos deram suporte a relagdo positiva entre risco e retorno.
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Quanto ao assunto da relacdo inversa somente mais recentemente passou a
despertar mais interesse tanto em finangas comportamentais como na tradicional,
esta relacio vem sendo estudada extensivamente na drea de administracio
estratégica desde o inicio da década de 80.

Bowman (1980) realizou um estudo onde identificou que 10 em 11 setores
em que estudou risco do negdcio (variancia do retorno sobre o patrimdnio) e
retorno médio eram negativamente relacionados comparados com empresas de
varias industrias. Este estudo ficou conhecido como Paradoxo de Bowman, onde
gerentes de empresas assumem mais risCo a0 mesmo tempo em que esperam
retornos menores. Varios pesquisadores procuraram examinar este “fendmeno”
pela perspectiva de estratégia gerencial. Estes estudos apresentaram resultados
conflitantes, gerando um grande debate sem nenhum consenso.

Bromiley e Miller (1990) identificaram que a associacdo entre risco e
retorno depende do tipo de medida de risco utilizada. Esta descoberta revela que
risco e retorno sdo freqiientemente negativamente correlacionados, embora esta
relacdo nem sempre prevaleca. Estas descobertas e conclusdes diferem sobre
periodo de tempo, banco de dados, nivel de desempenho das empresas, diferentes
setores e medidas de risco e retorno especificas.

O estudo mais aprofundado da relacdo inversa (negativa) entre risco
percebido e retorno esperado deverd ser uma drea promissora em finangas

comportamentais.
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Metodologia do estudo

3.1.
Descricao da pesquisa

Este estudo estd replicando uma pesquisa realizada por Gilliam, Goetz e
Hampton (2008), seu objetivo é apresentar uma metodologia de andlise visando
compreendermos mais sobre o comportamento entre cOnjuges em relacdo a
tolerancia a risco.

Nesta pesquisa o parametro para avaliar a tolerdncia a risco foi a questdao
que trata este tema na SCF (“Survey of Consumer Finances”), detalhado no item
2.4. Houve uma pequena modificacdo no texto da questdo do SCF retirando a
palavra ‘e seu conjuge / companheiro”.

A seguir apresentamos a versao modificada:

“Qual das situacdes abaixo descritas mais se aproxima do tipo de risco que
voce estd disposto a assumir quando investe seus recursos?”
1) Assumo risco substancial esperando obter retorno substancial
2) Assumo risco acima da média esperando ter retorno acima da média
3) Assumo risco mediano esperando obter retorno em torno da média
4) Nao desejo assumir nenhum risco financeiro

No Anexo 1A apresentamos o questiondrio original em inglés e sua versao
em portugués com as explicagdes das adaptacdes realizadas para o questiondrio
aplicado neste estudo, este tltimo apresentado no Anexo 1B.

O questiondrio foi enviado por e-mail a vérios grupos de pessoas’,
solicitando que devolvessem o questiondrio preenchido pelos dois cOnjuges
separadamente.

A semelhanga da pesquisa original, utilizamos uma amostra pequena, de 78
casais (comparado com 110 da pesquisa original), e como tal pode apresentar
algum viés, ndo somente pela quantidade como pela forma como foi coletada, no

sentido de ndo ser representativa da populagao.

2 P T L . ,
O critério para distribui¢do dos questiondrios foi: colegas de trabalho e pessoas amigas
do autor, mailing de alunos cursando pos graduagcdo em Administragdo na PUC-Rio e na PUC de
Curitiba e amigos de amigos do autor que funcionaram como “multiplicadores”.
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3.2
Construcao do modelo

A variavel dependente foi a questdo do SCF que avalia a tolerancia a risco.
No formato original, a resposta que assume risco substancial estd codificada como
1 e a que ndo deseja assumir nenhum risco como 4. Porém para fins de tratamento
de dados invertemos a ordem, de maneira que o c6digo 1 representa a alternativa
de menor risco e o c6digo 4 a de maior risco, pois, desta forma, quanto maior o
valor numérico maior seré o risco, o que facilita a andlise.

As varidveis independentes foram sexo, idade, nivel educacional,
participacdo na renda do casal e participacdo no patriménio do casal’. O nivel
educacional foi dividido em trés: 2° Grau completo ou menos, Curso Superior e
Curso de P6s Graduagdo. A participacdo na renda de cada conjuge em relagdo ao
total da renda da familia define a varidvel relativa a renda. O mesmo conceito foi
utilizado na participacdo de cada cOnjuge na formacdo de patrimodnio,
considerando sua participagdo no total do patrimonio, esta op¢ao contempla a
parcela de cada conjuge isoladamente e o formado pelo casal.

A seguir apresentamos, na Tabela 1, a descri¢do estatistica da amostra:

Tabela 1 — Estatistica Descritiva da Amostra

Variaveis Esposas Maridos

n M 50 n M 50
Idade 78 440 114 78 479 114
2% Grau completo ou menos 22 17
Curso Superior 32 26
Curso de Pds Graduagao 24 35
Percentual da Renda Familiar ganho 78 323 23 TR GG, 7 243
Percentual do patriménio do casal gerado 78 174 181 Ta 44 3 360

3 .. . . . . ~ ~
No estudo original inclui, também, o n° de dependentes, porém esta questdo ndo consta
do questiondrio original, dai ndo sabermos como conseguiu esta informagdo, e , portanto, ndao
tivemos como tratar esta “varidvel”.
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Na se¢do 4 iremos comentar cada questdo da pesquisa, mas € importante
destacarmos algumas caracteristicas relevantes da amostra. O nivel de
escolaridade dos Maridos é um pouco superior ao das Esposas, mas os destaques
estdo na (a) maior participagdo do marido na renda da familia (média=67 e dp=
24) comparado com o da esposa (média=33 e dp=24) e (b) maior participacao do
marido na formacdo de patriménio do casal (média=44% e dp=36) comparado
com o da esposa (média=17 e dp=19). Na nossa amostra os maridos tem uma
participacdo de quase o dobro da esposa, tanto na renda como na formacgdo do
patrimdnio. Outro aspecto que corrobora com o item b, € que o maximo (em uma
faixa que vai de zero a 100) que as esposas atingiram foi 80%, enquanto que os
maridos chegaram a 100% da formacao de patrimdnio. Lembramos que existe a
op¢ao da formagdo de patrimonio ser pelo casal, porém nao se mostrou relevante e
serd detalhada no item 4.2.5.

No estudo original foram revistas algumas varidveis, agrupando algumas
por conta de baixa representatividade (tais como nivel educacional, onde utilizou
dois niveis “com e sem Curso superior” pela pequena representatividade em algum
dos niveis) e outras por conta de sua alta correlacdo” (por ex. idade).

Neste estudo avaliamos as correlacOes entre as varidveis independentes e
somente a idade apresentou correlacdo significativa com sexo de forma que,
também, iremos tratar esta varidvel agrupada.

Posteriormente se procurou identificar as correlagdes entre as varidveis

independentes, o método utilizado esta descrito no préoximo item.

3.3.
Modelo GLM (“Generalized Linear Moder”)

Na estatistica o modelo linear generalizado (GLM) é uma generalizacdo
flexivel das ordindrias de regressdao dos minimos quadrados. O GLM generaliza
regressdo linear, permitindo que o modelo linear de estar relacionada com a
variavel resposta, através de uma funcao de ligacao e permitindo que a magnitude

da variagdo de cada medida a ser uma fun¢do do seu valor previsto.

4 ~ p . ~ e gl .. .
A comparagdo através do coeficiente de correlagdo é indicado para varidvel numérica
continua, quando a varidvel for intervalar ou categorica ou nominal o mais indicado é o Teste Qui
Quadrado.
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Nelder e Wedderburn (1972) desenvolveram os Modelos Lineares
Generalizados, que € uma extensdao dos Modelos Normais Lineares em duas
direcdes:
a) A distribui¢do de E(Y/X) ndo tem que ser normal, podendo ser qualquer
distribuicao da familia exponencial (Normal, Poisson, Binomial e Gama)
e

b) a relagdo entre o valor esperado da varidvel resposta (ou dependente) Y e
as varidveis explicativas (ou independentes) X € dada por uma fungao
diferencidvel que tem como argumento uma combinacdo linear das

varidveis explicativas.

A idéia bdsica consiste em abrir o leque de opg¢des para a distribuicdo da
varidvel resposta, permitindo que a mesma pertenca a familia exponencial de
distribuicdes, bem como dar maior flexibilidade para a relacdo funcional entre a
média da varidvel resposta (u) e o preditor linear #.

A ligacdo entre a média e o preditor linear ndo é necessariamente a
identidade, podendo assumir qualquer forma mondétona nao linear.

Nelder e Wedderburn propuseram também um processo interativo para a
estimacdo dos parametros e introduziram o conceito de desvio que tem sido
largamente utilizado na avaliagdo da qualidade do ajuste dos Modelos Lineares
Generalizados, bem como no desenvolvimento de residuos e medidas de
diagnosticos. Este modelo tem como uma de suas vantagens ser uma maneira de
unificar véarios outros modelos estatisticos de qualquer distribuicdo da familia
exponencial.

O GLM consiste de trés elementos:

1. Uma distribuicao de funcdo f, de uma familia exponencial;

2. Um Preditor Linear 7 = Xf, onde f € uma combinacao linear de

parametros desconhecidos;

3. Uma Funcio de Ligacdo g como E(Y)=u = g (5), onde E(Y) é o valor

esperado de Y.
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Nesta estrutura, a variancia € uma fun¢do V, que se expressa

Var (Y) = V(u) = V (g'l(Xﬂ )), € conveniente se V pertenca a uma
distribuicdo da familia exponencial, mas podemos simplesmente dizer que a
variancia é uma fungao do valor previsto.

Os parametros desconhecidos, f, sdo estimados através da Madéxima
Verossimilhanca, Maxima quase Verossimilhanca ou técnicas Bayesianas.

A seguir descrevemos cada um destes elementos.

Distribuicao de Funcao:

As distribuicdes da familia exponencial sdo as distribuicdes de
probabilidade, parametrizadas por 6 e 7, com fun¢do de densidade f (ou funcdo de
probabilidade de massa, para o caso de uma distribuicdo discreta) pode ser
expressa da seguinte forma:

fr(y,0,t)=exp (((a(y)b(0)-c(0))/h(z)) +d(y 7)), onde 7, chamado de
parametro de dispersdo, € conhecido e usualmente relacionado a variancia da
distribuicdo. As fungdes a, b, ¢, d e h sdo conhecidas. Muitas, mas nao todas, as
distribuicdes de fun¢do sao comuns nesta familia.

6 estd relacionado com a média da distribuicdo. Se a € uma funcio
identidade, entdo a distribuicao € dita ter a forma candnica. Se, além disto, b € a
identidade e 7 € conhecido, entdo € € chamado de parametro candnico e é
relacionado a média através de u = E(Y)=c’ (0).

Neste cendrio, a variancia da distribui¢c@o pode ser apresentada como

Var (Y)=c"’(0) h (7))

Preditor Linear:

O preditor linear é a quantidade que incorpora a informagdo sobre as
varidveis independentes no modelo. O simbolo # € geralmente utilizado para
denominar o preditor linear. Esté relacionado ao valor esperado dos dados através
da func¢io de ligacao.

n € expressa como combinacgdes lineares dos parametros desconhecidos f.
Os coeficientes das combinacdes lineares sdo representados pela matriz das
varidveis independentes X. 77 pode ser expresso como 7 = Xf.

Os elementos de X tanto podem ser medidos pelos experimentadores ou

estipulados por eles no processo de desenho da modelagem.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611989/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611989/CA

40

Funcao de Ligacao:

A Fungdo de Ligacdo permite o relacionamento entre o preditor linear e a
média da fungdo de distribui¢do. Existem muitas fungdes de ligagdo comumente
utilizadas, e sua escolha pode ser algo arbitrdria. Pode ser conveniente para
coincidir com o dominio da fun¢do de ligacdo para o alcance da fungdo de
distribuicdo de média.

Ao usar uma fungdo de distribuicio com um pardmetro candnico 6, existe
uma funcdo de ligacdo que permite que X'Y seja uma estatistica suficiente para .
Isto ocorre quando a fun¢do de ligacdo iguala o € e o preditor linear. Abaixo
apresentamos a tabela de Fun¢do de Ligacdo Canodnica e seus inversos (também

chamados de Funcdo Média) utilizados em varias distribuicdes da familia

exponencial.
Distribuigiio Nome Funciio de Ligaciio Media da Funciio
Wormal Tdentidade (X f=u p=XA
E 1al
e Iwema [Xp=p u=%p "
Causss Inversa|Quadrado imverso|X 8 = pc"? p=00A) 1z
Poizzon Log A= lnu) p=exp (X 3)
Binormial .
Mltinomial Logt Kp=hiel-p) |p=expEP)/1-exp KP)=1/1-exp(-XP)

Nos casos das distribuigdes Gama e Exponencial, o dominio das Fungdes de
Ligacdo Canonica ndo é a mesma que a da faixa da média. Em particular o
preditor linear pode ser negativo, o que daria uma média negativa que seria
impossivel. Quando maximizamos a verossimilhanca, devemos tomar as
precaucdes para evitar isto. Uma alternativa € utilizar uma fun¢do de ligacdo ndo

canOnica.
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Medidas de A justamento:

a) Madxima Verossimilhanga: Estimativas por Mdéxima Verossimilhanca
podem ser encontradas utilizando iteracdes reponderadas do algoritmo
dos minimos quadrados.

Pode ser realizado tanto pelo método de Newton-Raphson com

atualizagdes da forma abaixo descrita:
LV =B O 47 B (B™), onde (B “) é a matriz de informagio
observada (o negativo da matriz de Hessian) e u ( f ) é a funcdo

“score”.
Como pelo Método de Fisher , descrito a seguir:
BV =B O 47 BO) (B, onde 7(B “) é a matriz informagio de
Fisher. Se a fun¢ao de ligacdo candnica for usada, entdo os dois métodos
sdo iguais.

b) Método Bayesiano: Em geral esta distribui¢do ndo pode se encontrada em
forma fechada, portanto deve ser aproximada, usando as aproximacdes de
Laplace ou algum tipo de cadeia de Markov, Método de Monte Carlo

como a Amostragem de Gibbs.

3.3.1.
Modelo GLM de medidas repetidas

Na pesquisa original foi aplicado o Modelo Linear Generalizado (GLM —
“General Linear Model”) de Medidas Repetidas para utilizar o “within-suject
factors” como Tolerancia a risco por sexo e o “between-subject factors” como
nivel educacional da esposa, idade do casal, participacdo da esposa na formacgdo
de patrimonio, participacdo do marido na formacao de patrimonio, participacao do
marido na renda familiar e participacdo da esposa na renda familiar.

Este método permite avaliar o efeito de uma ou mais varidveis
independentes (ou explicativas) sobre uma varidvel de interesse (explicada,
endégena ou resposta). No “between-subject” o modelo realiza comparacdes,
considerando os efeitos entre os conjuntos de varidveis, as trata separadamente,

29 9

enquanto que o “within-subject” ”’(ou medidas repetidas) realiza comparag¢des no

proprio grupo.
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3.4.
Resultado

O Teste t de Student, que considera a diferenca entre as médias, e €
adequada ao tamanho da amostra, foi aplicado na tolerancia a risco por sexo.
Considerando a varidvel dependente a questdo da tolerancia a risco do SCF,
identificamos que existe diferenca significativa de risco entre o sexo masculino e
feminino [t(78)= -3,167, p <0,002], ou seja, podemos afirmar, com 99,8% de
seguranca de que existe diferenca significativa entre a atitude de homens e
mulheres em relagdo a tolerancia a risco, onde os homens assumem mais risco que
as mulheres.

A seguir apresentamos a Tabela 2, com o célculo.

Tabela 2 — Teste t de Student

Test T= (t=-3,167; p 0,002}

Sexo = Masc
Descriptive Statistics(a) [l sD

N Minimum [Maximum| Mean |Std. Deviation Variance
O gue se aproxima do tipo de risco gue vocé esta 78 1 4 204 050 063
disposto 8 aggumir quando investe seus recursos
Yalid M (listwise) 78
Sexo=Fem
Descriptive Statistics(a) [l sD

N Minimum [Maximum| Mean |Std. Deviation Variance
0 gue se aproxima do tipo de risco gue vocé esta 78 1 4 151 075 056
disposto a assumir qguando investe seus recursos
Yalid M (listwise) 78

Fonte: Prépria

Utilizando o GLM de Repeti¢ao de Medida, apresentamos a comparacao do
“within-subject”, na Tabela 3, onde comparamos a varidvel Tolerancia a risco por
sexo (agrupada pelo casal) com as demais varidveis independentes, como idade do
casal, nivel educacional do marido e assim por diante, onde P12 e P13 se referem
as questdes 12 e 13, respectivamente, participacdo na renda da familia e
participacdo na formacgao do patrimdnio. Nesta aplicagc@o o sistema avalia se existe
alguma relevancia entre as varidveis analisadas, sem necessariamente estar
condicionada a apresentar significancia, ou seja, consegue testar. Estas mesmas
varidveis (que se consegue testar no ‘“Within-subject”) sdo, também, testadas no

“Between-subject”.
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O resultado desta aplicacao estd apresentado na Tabela 3, descrita a seguir, e
que nos mostra que somente duas relacdes sdo significativas ( p < 0,05), sdo elas:

sexo * MARIDO_P12 = indica que os maridos que possuem maior

percentual de renda tem maior risco do que suas esposas.

sexo * MARIDO_P13 = indica que os maridos que possuem maior

percentual do patrimonio tem maior risco do que suas esposas.

Tabela 3 - “Within- Subject”
Tests of Within-Subjects Contrasts
Measure: MEASURE_1

Mean
Source df Snuare F Sin.
SEX0 1 4737 8,447 0,005
sexn * Fy_IDADE CASAL 4 0,238 0,429 n,ras
sexn *ESPOSA_ESCOLA 3 0,745 1,334 0,268
sexo * MARIDO_ESCOLA 3 0,159 0,341 0,796
sexo *ESPOEA_P12 11 0,061 0,109 1,000
sexo * MARIDO_P12 11 1,207 2,584 0,008
sexo *ESPOEA_P13 a 0,991 1,782 0,093
sexo * MARIDO_P13 14 0,863 1,846 0,047
sexo * Fy_IDADE * ESFOSA_ESCOLA 1 0,953 1,714 0,194
sexo * Fy_IDADE * MARIDO_P13 1 0,357 0,764 0,385
sexo *ESPOSA_P12 * ESPOSA_P13 2 0,190 0,342 ns12
Errar{sexn) ir 0556

Fonte: Prépria

A Tabela 4, que apresenta o resultado do “Between-subject” , onde mostra
que nao foi encontrada diferenca significante entre os grupos de varidveis em

relacdo a tolerancia a risco (sig.= p > 0,05).

Tabela 4 - “Between- Subject”

Tests of Between-Subjects Effects
Measure: MEASLURE_1
Transformed Yariahle: Average

hean
Soaurce df Sguare F Sig.
Intercept 1 32277 210,651 0,000
Fx_IDADE CASAL 4 0114 0,743 05549
ESPOSA_ESCOLA 3 0,434 1,833 0,064
MARIDO_ESCOLA 3 0023 0,163 0921
ESFOSA_P12 11 o,ava 0,454 0926
MARIDO_P12 11 0,261 1,877 0,065
ESPOSA_P13 g 0,248 1,618 0134
MARIDO_P13 14 0,213 1,531 0121
Fx_IDADE * ESPOSA_ESCOLA 1 0,463 3,021 0,026
Fx_IDADE * MARIDO_P13 1 0,071 0514 0,474
ESPOSA_P12*ESFOSA_P13 2 n,0a3 0,544 n5az
Error 77 01463

Fonte: Prépria
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Levando em consideragdo o estudo original que detectou uma relagdo entre
nivel educacional e sexo referente a tolerancia a risco, o presente estudo também
mostrou uma interagdo significante entre nivel educacional e sexo em relacdo a
tolerancia a risco. Mostrando que (a) quanto maior o nivel educacional, maior a
tolerancia a risco e (b) que os maridos possuem maior tolerancia a risco que suas
esposas, ja comentado acima, adicionalmente em todos os niveis educacionais.

Este resultado estd apresentado na Figura 3, encontra respaldo de outros
estudos como citado no Referencial Tedrico. Precisamos atentar que o perfil do

nivel educacional da amostra é muito alto, bastante diferente da populagao.

Figura 3 - Tolerancia a risco por sexo e nivel educacional
Telerancia a risco por sexo e nivel educacional

2° grau ou meno{Curse Superior [Curse Pés-Grad,
Maridos 1,59 2.08 2,23
Esposas 1,23 147 1,83

280

20 "

150 .,,—--""—l —e—Maridos

1,00 —m—FEsposas

0,50

a,oa . . :

29 grau au Curso superior Curso Pds-Grad.
menos

Fonte: Prépria
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Analise dos resultados da pesquisa

Nesta secdo estaremos analisando os dados da pesquisa e a aplicacdo do
Teste Qui-Quadrado para analisar a relagcdo entre tolerancia a risco e sexo e nivel
educacional.

O Teste Qui-Quadrado permite identificar se existe relacdo entre variaveis,
no caso em questdo identificamos haver entre relacdo tolerancia a risco e duas

variaveis, sexo e nivel educacional.

4.1.
Perfil socio demografico

4.1.1.
Distribuicao geografica (qg. 3)

Dos 78 casais respondentes 83% sdo residentes de 3 localidades: a regido
metropolitana do Rio de Janeiro participou com 32 casais, a cidade de Sdo Miguel
do Oeste (SC) com 28 e Brasilia com 5. No caso do Rio de Janeiro houve uma
maior concentracdo, em especial, por conta de o questiondrio ter sido respondido

por vérios colegas de trabalho do autor no Banco Modal.

4.1.2.
Anos de casados (q. 4)

Observamos que considerando os quartis, aproximados, da distribuicdo de
freqiiéncia acumulada do numero de anos de casados, temos que:

- 18% estdo vivendo maritalmente hd, pelo menos, 5 anos;

- 44 h4, pelo menos, 15 anos;

- 76% ha, pelo menos, 25 anos e

- 100% h4, pelo menos, 41 anos.
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A maior concentracdo estd na faixa de 16 a 25 anos com 32%, semelhante a
apresentada na faixa de até 10 anos. Esta dltima faixa ndo foi contemplada na

Tabela 5 do Tempo de casado.

Tabela 5 — Tempo de casado

Tempo de Casado

50—

40

w
S
|

Frequency

n
o
|

(2567

1,28%)
0 T T T T T

até 5anos de 6a15anos de 16 a 25 anosde 26 a 40 anos 41 ou mais

Fx_tempo_casado

Fonte: Prépria
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4.1.3.
Nivel educacional (g. 9)

A maioria absoluta dos participantes do estudo sao portadores de, pelo

menos, curso superior, 75% e destes 50% possuem curso de pds-graduacao.

Tabela 6 — Nivel Educacional

Nivel Educacional

60—

50—

IS
)
1

>
(2]
c
3
g ]
iC

20

10—

0 T T T
Segundo grau completo ou Curso Superior Curso de Pés Grad.

menos
Nivel educacional mais alto ou equivalente

Fonte: Prépria
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4.1.4.
Local de moradia até os 21 anos (q. 7)

A grande maioria dos participantes, 75%, viveu esse periodo de sua vida em

zonas urbanas.

Tabela 7 — Percentual deste tempo em que viveu em regido urbana

Percentual deste tempo em que viveu em regido Urbano

1204

100

©
=}
|

Frequency
3
I

40—

20—

Fonte: Prépria

4.2,
Perfil como investidor

4.21.
Quem tem mais conhecimento financeiro (qg. 5)

Entre os homens, 68% acreditam que possuem mais conhecimento do que
suas esposas € 10% consideram que elas t€ém mais conhecimento do que eles. Na
opinido das esposas, 19% afirmam possuirem mais conhecimento que seus
parceiros e 66,7% apostam nos maridos como detentores de mais conhecimento
financeiro. Os percentuais complementares por sexo acreditam que ambos
possuem o mesmo nivel de conhecimento, 22% e 14%, respectivamente, entre

respondentes do sexo masculino e feminino.
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Tabela 8 — Quem tem mais conhecimento financeiro

Bar Chart

60—

50—
-
c
2
Q
(&]
Masc Fem
Sexo
Quem vocé acredita que tem maior conhecimento financeiro
W Vocé proprio Vocé e seu esposo(a) O Meu(Minha) esposo(a)

igualmente

Fonte: Prépria

Existe uma diferenca de percep¢des entre maridos e esposas no maior
conhecimento financeiro por parte da esposa, enquanto elas acham-se melhor
preparadas que seus maridos e somam 19%, seus maridos entendem serem
somente em 10% das respostas. Porém ndo existe divergéncia de percepgdes

quando se refere ao maior conhecimento financeiro do marido.

4.2.2.
Uso de assessoria financeira (q. 6)

Somente 23% utilizam algum tipo de assessoria financeira além do conjuge,
porém diverge um pouco por sexo, os homens utilizam alguma assessoria
financeira em 27% de suas respostas enquanto as mulheres em 19%.

Uma explicagdo pode ser o fato dos homens da amostra terem
reconhecidamente mais conhecimento financeiro que suas mulheres, estas por
conta disto confiam no julgamento de seus maridos, enquanto que estes se
valeriam mais, do que suas esposas, de assessoria financeira para ajuda-los em

suas decisoes.
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Tabela 9 — Uso de assessoria financeira

Bar Chart

70

Masc Fem
Sexo
Vocé utiliza alguma outra assessoria financeira além do seu conjuge?
W sim
[ nao

Fonte: Prépria

4.2.3.
Patriménio por tipo de ativo (g. 10)

O Ativo com maior freqiiéncia e relevincia no patrimdnio dos respondentes
foram aplicacdes em Imoveis ou Fundos Imobilidrios, seguido de Renda Fixa e,
depois, A¢des ou Fundo de Acoes.

Como ja comentamos, rapidamente anteriormente, nos EUA aplicacdes em
Acdes ou Fundo de Acdes estd relacionada a investimentos de risco, ou seja,
quanto maior sua representatividade em seu patrimonio mais tolerante a risco sera
considerado. Isto se deve as oscilacdes que existem no mercado de renda varidvel,
mas que, no longo prazo, tem, sistematicamente, ultrapassado as aplicacdes em

Renda Fixa.
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No Brasil, com nossas altas de juros reais nas aplicagdes de Renda Fixa,
principalmente por conta da necessidade do governo brasileiro de se financiar,
permitiu que estivéssemos entre as maiores taxas de juros reais do mundo por
muito tempo, fazendo com que na comparagdo de longo prazo, dependendo do
periodo, fosse superior a da renda varidvel. Atualmente com a queda da taxa Selic,
€ possivel, que venhamos a experimentar uma nova situacdo em que passemos a
ter o mesmo comportamento encontrado em paises mais desenvolvidos.

A seguir iremos comentar cada um dos Ativos e ao final apresentaremos a

Tabela 10 com a posicao resumida da distribuicdo de freqii€ncia por tipo de Ativo.

4.2.3.1.
Acoes ou fundo de acoes

Entre os pesquisados, 35% declaram que realizaram investimento em acdes
ou fundo de agdes e, destes, 42% possuem, no maximo, 10% do patrimdnio

alocado neste ativo, 76%, no maximo, 20% e 89%, no maximo, 30%.

4.2.3.2.
Renda fixa (CBD, fundos de renda fixa)

Entre os pesquisados, 60% declaram que realizaram aplicacao neste tipo de
investimento e, destes, 30% possuem, no maximo, 10% do patrimdnio alocado
neste ativo, 46%, no maximo, 20%, 55%, no maximo, 30% e 94%, cerca de, 70%.

OBS.: Alguns respondentes que colocaram como “Outros” aplicacdes em
poupancga e fundos Multimercado, foram realocados como aplicacoes em Renda
Fixa. Entendemos que neste ultimo, talvez, ndo fosse a alocagdo ideal, porém
achamos melhor que a alternativa de Acdes ou Fundo de Acdes, assim como para
manter uma certa consisténcia, pois achamos provdvel que alguns respondentes

alocaram diretamente este tipo de investimento como Renda Fixa.
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4.2.3.3.
Imoveis ou fundos imobiliarios

Entre os pesquisados, 83% declaram que realizaram aplicac@o neste tipo de
investimento e, destes, 5% possuem, no miximo, 10% do patriménio alocado
neste ativo, 9%, no maximo, 20%, 18%, no maximo, 30%, 57%, cerca de,70% e

84%, no maximo, 90%. .

4.2.3.4.
Conta corrente ou em espécie

Entre os pesquisados 46% declaram que alocam recursos neste tipo de ativo
e destes 42% possuem, no maximo, 10% do patrimonio alocado neste ativo, 61%

no maximo 20%, 70%, no maximo, 40% e 77%, cerca de, 70%.

4.2.3.5.
Outros

Entre os pesquisados 13,5% declaram ter outras aplicacdes que ndo as
descritas acima, sdo descritas a seguir com a indicacdo de n° de casais
respondentes (entre parénteses): Empresas Préprias (3), Caminhdes’ 2),
automoveis (2), Previdéncia Privada (2) e Titulos e Bens Mdveis (1).

Vale lembrar que realizamos algumas realocacdes, em especial aplicacdes
em Poupanca e em Fundo Multimercado, conforme comentado na observacao do

item 4.2.3.2 (Renda Fixa.).

Tabela 10 - Distribui¢io de freqii€éncia acumulado por Tipo de Ativo

% do Distrib. de frequéncia acumulado por Tipo de Ativo
Patrimdnio | Imdveis |Renda Fixa|l Acies CC Cutros
0% 17 3% 38,7 % B4 7% 53.8% 86 5%

ate 10% 218% &7 7% 79.5% 73,1% 87 8%
até 20% 24 4% b7 3% 51,7% H2,1% 22 9%
até 30% 32,1% 73.1% 86 2% 85.3% 84 2%
ate &0% 50 B% 57 8% 0B 7% 57 8% 85 1%
até B0% 58 0% 51 0% B8 % 57 .8% 5B 1%
ate 70% 24 7% o6 2% 100,0% 50 4% 25 4%
até B0% 76 8% 85 1% - 43 B% o8 A%
até 90% 56 5% 85,7 % - 100,0% | 99.4%
ate 100% | 100,0% - - -

2 L. L . .
Utilizado(s) como principal meio de rendimento.

Fonte: Prépria
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4.2.4.
Participacao na renda familiar (q. 12)

Os maridos possuem uma participacao maior na renda do casal.

Considerando o “percentual de renda ganho por vocé€”, 12,8% dos maridos
responderam contribuir com 100% da renda do casal contra 1,3% das esposas. No
outro extremo, ou seja, o conjuge que nao contribui com nenhuma renda, 2,6% sao
maridos e 14,1% sdo esposas. Se considerarmos a distribuicdo de freqii€ncia
acumulada referente a 50% da renda familiar, o total dos respondentes apresentou
60%, sendo que 33% para maridos e 88% para esposas. Se aumentarmos para 70%
da renda familiar, a mesma distribuicdo de freqii€ncia acumulada, apresenta um
total de 76%, sendo 59% para maridos e 94% para esposas.

Os resultados obtidos nas respostas considerando o “percentual de renda
ganho pelo cOnjuge” foram, basicamente, os mesmos apresentados na ‘“renda

A

ganha por vocé€”, mostrando consisténcia nas respostas.

4.2.5.
Participacao dos Conjuges na Formacao do Patriménio (q. 13)

Os maridos, a semelhanga do item anterior, possuem uma maior participagcao
na formacao do patrimdnio do casal.

Em raciocinio andlogo ao apresentado no item anterior (4.2.4), considerando
o “percentual do patrimdnio do casal que foi gerado por voce”, 8% dos maridos
responderam contribuir com 100% do patrimonio do casal contra nenhuma esposa
nesta mesma situa¢ao. No outro extremo, ou seja, o conjuge que nao tem nenhuma
contribuicdo na formacdo do patrimonio, 26% sao maridos e 33% sdo esposas. Se
considerarmos a distribuicdo de freqiiéncia acumulada referente a 50% da
formacdo de patrimonio do casal, o total dos respondentes apresentou 80%, sendo
que 63% para maridos e 96% para esposas. Se aumentarmos para 70% da renda
familiar, a mesma distribuicdo de freqiiéncia acumulada, apresenta um total de

86% sendo que 73% para maridos e 99% para esposas.
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Os resultados obtidos nas respostas considerando o “percentual do
patrimonio do casal que foi gerado por seu cOnjuge” foram, basicamente, os
mesmos apresentados no “gerado por voce”, mostrando consisténcia nas respostas.

Entre os que participaram do estudo, 20% o casal contribuiu com 100% na
formacao do patrimdnio, enquanto que 35% nao possuem nenhum patrimdnio
gerado em conjunto. Dentre aqueles que possuem algum patrimdnio em conjunto,
excluindo os que possuem 100%, ou seja, dos 45% restantes, 29% destes o casal

contribuiu com, pelo menos, 50% na formag¢ao do patrimdnio.

4.3.
Tolerancia a risco (q. 14)

Estabelecida uma escala nominal de risco em ‘“score” de 1 a 4, que
compreendeu os niveis abaixo descritos, invertendo a ordem apresentada no
questiondrio, temos:

1= ndo assumo nenhum risco financeiro,

2= assumo risco mediano esperando obter retorno em torno da média,

3= assumo risco acima da média esperando ter retorno acima da média e

4= assumo risco substancial esperando obter retorno substancial.

Foi solicitado aos participantes que se posicionassem em qual das situacdes
descritas mais se aproximava do tipo de risco que estd disposto a assumir quando
investe seus recursos.

Analisando os dados podemos verificar que 57% dos pesquisados estdo
dispostos a correr algum tipo de risco contra 43% que nunca assumem riscos ao
investirem seus recursos.

Observando por corte de nivel de risco verificamos que dos 57% que se
arriscam, 7% assumem 0O risco maximo, da escala estudada, 22% assumem um
risco médio (risco/retorno acima da média) e 71% arriscam no menor nivel

(risco/retorno na média).
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Tabela 11 — Risco que estd disposto assumir quando investe seus recursos

Risco que esta disposto a assumir quando investe seus

recursos
70—
60—
50—
>
g
S 40
2
g :
2.
20
104 12,82%)

0 T T T T

Nao desejo assumir ~ Assumo risco Assumo risco acima ~ Assumo risco
nenhum risco mediano esperando da média esperando substancial
financeiro retorno em torno da  retorno acimada  esperando obter
média média retorno substancial

Fonte: Prépria

4.3.1.
Tolerancia a risco por sexo

Analisando a tolerancia a algum tipo de risco ao realizar investimentos
financeiros, podemos verificar que enquanto 74% dos homens na amostra em
estudo estdo dispostos a correr algum tipo de risco, entre as mulheres esse
percentual é de 40%.

Avaliando por nivel de risco verificamos um percentual maior de homens
dispostos a correr algum tipo de risco em relacdo ao percentual de mulheres,
excecdo no maior nivel de tolerancia a risco, onde homens e mulheres
apresentaram o mesmo nivel, porém representados por 3,8% dos respondentes,

como podemos observar no grafico abaixo.
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Tabela 12 — Tolerancia a risco por sexo

Bar Chart

50—

Count

Masc Fem
Sexo

O que se aproxima do tipo de risco que vocé esta disposto a assumir quando
investe seus recursos
I Né&o desejo assumir nenhum risco financeiro
[ Assumo risco mediano esperando retorno em torno da média
O Assumo risco acima da média esperando retorno acima da média
W Assumo risco substancial esperando obter retorno substancial

Fonte: Prépria

Lembrando o resultado do Teste t de Student, descrito no item 3.4,
destacamos diferenga significativa de risco entre o sexo masculino e feminino
[t(78) -3,167, p <0,002], ou seja, podemos afirmar, com 99,8% de seguranca de
que existe diferenca significativa entre a atitude de homens e mulheres em relacao

a tolerancia a risco, onde os homens assumem mais risco que as mulheres.

4.3.2.
Tolerancia a risco por sexo x escolaridade

Avaliando por escolaridade, verificamos haver uma tendéncia de quanto
maior o nivel de escolaridade maior a tolerancia ao risco.

Entre os homens com, até, segundo grau a tolerancia a algum risco € de 41%
e com, pelo menos, superior completo é de 84%. Considerando as mulheres

pesquisadas temos, respectivamente, 14% e 50%.
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A seguir apresentamos as tabelas com o detalhamento de cada um dos sexos.

Tabela 13 - Tolerancia a Risco do sexo masculino x Escolaridade

Sexo=Masc

20—

Segundo grau completo ou Curso Superior Curso de Pés Grad.
menos

Nivel Educacional

O que se aproxima do tipo de risco que vocé esta disposto a assumir quando
investe seus recursos
I N3o desejo assumir nenhum risco financeiro
[ Assumo risco mediano esperando retorno em torno da média
O Assumo risco acima da média esperando retorno acima da média
B Assumo risco substancial esperando obter retorno substancial

Fonte: Prépria

Tabela 14- Tolerancia a Risco do sexo feminino x Escolaridade

Sexo=Fem

20—

15—
——
f=
=]

O 10—
(8]

5_

0_

Segundo grau completo ou Curso Superior Curso de Poés Grad.
menos

Nivel Educacional

O que se aproxima do tipo de risco que vocé esta disposto a assumir quando
investe seus recursos
B Nao desejo assumir nenhum risco financeiro
[ Assumo risco mediano esperando retorno em torno da média
O Assumo risco acima da média esperando retorno acima da média
B Assumo risco substancial esperando obter retorno substancial

Fonte: Prépria
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4.3.2.1.
Teste Qui-Quadrado de tolerancia a risco em relacao a nivel
educacional e sexo

J4 identificamos que existe uma relacdo entre sexo e nivel de tolerancia a
risco, abordado no item 4.3.1., agora estamos utilizando o Teste do Qui-Quadrado
para mostrar que existe uma alta significancia entre estas varidveis e, também,
nivel educacional, corroborando o que foi identificado em uma série de estudos,

conforme nos mostra a tabela abaixo.

Tabela 15— Teste Qui-Quadrado de Tolerancia a risco x nivel educacional e sexo

Crosstabs TESTE do QUIQUADRADO
Nivel educacional mais alto ou * O que se aproxima do tipo de risco que vocé esta disposto a assumir quando investe seus recursos ' Sexo Crosstabulation
Count
0 que se aproxima do tipo de risco que vocd esta disposto 3 assurir guando investe Seus recursos
Assumo risco mediano | Assumo Hiseo acima da [Assumo risco substancial
Mo desejo assumir esperando retorno em [media esperando retorno | esperando obter retorno
Sexg nenhum risca financeiro tormo da média acima da média substancial Total
Masc  [Mivel educacional mais alto ou |Segundo grau completo 10 5 g g 17
eruivalents ou frenos
Curso Superior B 13 B 1 26
Curso de Pds Grad 4 20 10 1 35
Total 20 38 17 3 78
Fem  [Mivel educacional mais alto ou |Segundo grau cornpleto
eguivalents ou menos 9 z 0 ! 2
Curso Supetiar 14 11 2 0] 32
Curgo de Pds Grad. ] 12 1 2| 24
Total 47 28 3 3 78
Chi-Square Tests
Sexo Yalue df Asymp. Big. (2-sided)
Masc [Pearson Chi-Square 14,948 B 0,021
Likelihood Ratio 14,624 [ 0,023 Também deu significativo a relagdo de cada SEXC e RISCO
Linear-hy-Linear Agsociation 6,729 1 0,009|pargue & menor que 5%
M ofValid Cases 78
Fem [Pearsan Chi-Square 14,489 3 0,025]
Likelihood Ratio 17,283 B 0,008
Lingar-hy-Linear Asgociation 7525 1 0,008
M oofvalid Cages 73
a A cells (41,7%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 65
b 6 cells (50,0%) have expected count less than 5. The minimum expected countis 85

Fonte: Prépria
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4.3.2.2.
Comparacao do nivel educacional dos dados amostrais com a
populacao do Brasil e da regiao Sudeste/Sul

A titulo de ilustracdo estamos apresentando uma comparacdo dos dados da
amostra, em relacdo nivel educacional, e o perfil da populacdo brasileira e da

regido Sul e Sudeste.

Tabela 16 — Nivel educacional da amostra x Brasil e Regido Sul/Sudeste

Brasil | Sul/SE | Amostra
2% grau ou menos| H932% | 917% 26 0%
Curso Superior G,5% 7 9% a7, 2%
Curso Pos Grad. | 0,3% 0.4% a7 .8%

Fonte: Prépria

4.3.3.
Tolerancia a risco por idade

Para analisar por idade estabelecemos grupos etarios em um total de cinco
estratos, conforme descrito a seguir:

20 anos até 30 anos

31 anos até 40 anos

41 anos até 50 anos

51 anos até 60 anos

61 anos ou mais

Considerando a amostra piloto em estudo podemos verificar que a
populacdo acima dos 60 (sessenta) anos e a faixa entre 41 e 50 anos estdo menos
dispostas a assumir riscos em suas aplicacdes financeiras, enquanto que a faixa de

51 a 60 anos é, entre as analisadas, a que estd mais disposta a correr riscos .
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Count

60

Tabela 17- Tolerancia a Risco por faixa etdria

Bar Chart

30—

25—

20—

154

10

de20 a30anos de 31a40anos de41ab0anos de51a60anos 61 ou mais

Fx_IDADE

O que se aproxima do tipo de risco que vocé esta disposto a assumir quando
investe seus recursos
B Nao desejo assumir nenhum risco financeiro
[ Assumo risco mediano esperando retorno em torno da média
O Assumo risco acima da média esperando retorno acima da média
[l Assumo risco substancial esperando obter retorno substancial

Fonte: Prépria
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5
Criticas e sugestoes (C&S)

5.1.
Quanto ao experimento, temos:

a) A amostra considerada deve ser estatisticamente representativa de uma
determinada populagdo, isto significa que, ou representa a populacdo cliente de
uma determinada institui¢do financeira, um distrito, uma cidade, uma regido
geografica, um estado etc. Se tal cuidado nao for considerado as informacdes nao
podem ser expandidas para o universo em estudo — na amostra estudada as
informacdes levantadas s6 sdo adequadas a ela mesma — ndo se pode dizer que
este € o comportamento esperado dos homens, etc. Para estabelecer o tamanho da
amostra precisamos considerar um critério de amostragem que seja compativel
com o estudo a ser realizado: amostra aleatdria simples — ALS, amostragem por
conglomerados, etc.

C & S: Na amostra que consideramos, € mesmo a do estudo original, em
virtude de ndo haver o cdlculo de uma amostragem, estatisticamente
representativa, estamos lidando com um nivel de erro significativo o que
compromete a aplicagdo de cdlculos técnicos cientificos por falta de
representatividade. Acreditamos ser adequado a um trabalho académico de ensino
para exercitar técnicas, mas nao para tirar conclusoes.

b) O critério de selecdo da amostra no estudo original foi por postagem via
Internet, onde a abrangéncia de informacdes deve considerar uma drea geografica
bastante ampla, quem sabe os EUA como um todo ou até outros paises, € no nosso
caso da mesma forma temos respondentes do Estado de Santa Catarina, Paran4,
Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Brasilia e, até, um respondente do Ceara.

C & S: Seria necessdrio estabelecer uma regido de estudo e coletar,
segundo o critério de amostragem, uma selecdo de entrevistas que se tivesse pleno
controle do local de origem, dentro da regido de estudo, para que tivéssemos uma

cobertura amostral representativa originalmente na selecao das unidades amostrais
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ou que pudessem mediante informacdes secunddrias serem ponderadas para que
isso se justificasse estatisticamente.

¢) Na pesquisa original, ao analisar a relagdo entre varidveis, realizou esta
comparacdo utilizando o coeficiente de correlacdo, que € indicado para varidvel
numérica continua, quando a varidvel for intervalar e nominal, que € o caso de
sexo e nivel educacional, o mais indicado é o Teste Qui Quadrado.

C & S: Recomendamos que se utilize o coeficiente de correlacdo para
varidvel numérica e o Teste Qui Quadrado para varidvel intervalar ou categdrica

ou nominal.

5.2
Quanto ao questionario, instrumento de coleta de dados, temos:

a) Algumas questdes poderiam ser melhor redigidas, ainda que seja s6 na
adaptagdo para a realidade brasileira, ndo perguntar o ano de nascimento mas sim
a idade. Outras se mostram incompletas, tais como: Vocé utiliza alguma outra
assessoria financeira além do seu conjuge? Seria necessdrio e esclarecedor saber
que outra assessoria € essa... até para que a andlise pudesse considerar o risco em
funcdo desse apoio técnico — por hipdtese de estudo podemos assumir que o uso
técnico de informacdes abalizadas admite a tolerancia a riscos maiores.

b) Algumas sdo irrelevantes se considerarmos a regido de estudo, tais como:
tempo que viveu em drea rural ou urbana, CEP, anos de casados e posicao da
familia em relacdo aos irmaos do respondente. Este dltimo ndo utilizamos para
nada, entendemos ser inconsistente com o resultado da pesquisa original, que
apresentou algumas conclusdes sobre o n° de dependentes, sem que no
questiondrio houvesse nenhuma questao sobre o assunto.

¢) A pergunta em que o entrevistado avalia o nivel de risco que estd disposto
a correr € proposta em uma escala nominal e, posteriormente, tratada em uma
escala numérica. Aqui reportamos como um erro talvez, tdo grave quanto o
cometido na falta de cuidado técnico no desenho do experimento. Ao pedir ao
entrevistado que faca uso da escala, apresentada no questionario:

1) Assumo risco substancial esperando obter retorno substancial

2) Assumo risco acima da média esperando ter retorno acima da média
3) Assumo risco mediano esperando obter retorno em torno da média
4) Nao desejo assumir nenhum risco financeiro
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Como podemos observar, trata-se de uma escala nominal. Quando alguém se
posiciona em uma escala como essa assumindo que ndo quer correr riscos &,
evidentemente, claro para qualquer um que € igual a dizer que assume risco 0
(zero), opcao 4. Porém ao dizer que assume risco mediano esperando obter retorno
em torno da média, op¢ao 3, ndo se pode afirmar que a diferenca assumida,
considerando uma escala numérica de 1 a 4, entre o risco da opcao 4, seguramente
zero, € a op¢do 3 € de 1(um) ponto e, conseqiientemente, a diferenca da opc¢ao 3
para a opcao 2 € de 1(um) ponto e assim por diante.

C & S: A forma correta de estabelecer tal questdo € utilizar uma escala
nominal, facilitadora do entendimento da pergunta, concomitante com uma escala
numérica, onde o entrevistado pode entdo quantificar o risco disposto a correr,

exemplo:

O_ 1 2 3 4 5 6_7 8 9 10

op.4 op.3 op.2 op.1

Poderiamos desta forma pedir que atribuissem o risco que estao dispostos a
correr em uma régua, a fim de que pudéssemos avaliar com mais exatiddo a
diferenca de riscos por entrevistado.

d) Consideramos que outras perguntas que poderiam ser relevantes ao
estudo deixaram de ser consideradas no estudo, tais como: tamanho da familia,
nimero de filhos, idade dos filhos, nivel de endividamento, endividamento por
investimento e por consumo, qualidade e credibilidade das informacdes dos
agentes assessores de investimento, influéncia cultural/familiar na linha de
investimentos, entendimento do conceito de tolerancia a risco, origem dos
recursos, valor da renda mensal, dependéncia dos investimentos para fazer frente a

despesas correntes, etc...
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6
Conclusoes

A semelhanca da pesquisa original, foi identificado diferenca significativa a
tolerancia a risco entre maridos e esposas, sendo que os maridos possuem maior
tolerancia que as esposas.

Nesta identificamos, adicionalmente, que existe, também, forte correlagao
entre nivel educacional e tolerdncia a risco, ou seja, quanto maior o nivel
educacional maior a tolerancia a risco, valendo tanto para os maridos como para as
esposas, porém, apesar de em ambos 0s sexos a tolerancia a risco aumentar com o
nivel educacional, a maior tolerancia a risco dos maridos permanece maior que o
das esposas em todos os niveis educacionais

Na pesquisa original, como nesta, foram feitas vérias ressalvas ao longo do
estudo mostrando a “fragilidade” do tamanho da amostra, assim como a forma de
coleta de questiondrio e seu perfil muito diferente da “popula¢do”, comprometem
seu “rigor” estatistico

Apresentamos uma secdo especifica de Criticas e Sugestdes visando
aperfeicoar a metodologia e permitir um tratamento estatistico mais adequado, em
especial, no tamanho da amostra e na coleta de dados. Com relagdo a estes
aspectos precisamos fazer justica ao estudo original que sempre apontou estas
“fraquezas” em sua apresentacdo. Vale destacar aplicacdo do GLM de Medidas
Repetidas, método que permite avaliar o efeito de uma ou mais varidveis
independentes sobre uma varidvel de interesse, que se mostrou adequado para
testar as interrelagdes entre as varidveis.

Mas precisamos destacar a inovacao do tema da pesquisa , existem varios
estudos buscando compreender o comportamento € o processo decisério em
decisdes de investimento e, conseqiientemente, a tolerancia a risco do investidor.
Mas pouco se estudou para compreender como € o processo decisério entre os

casais e como avaliar a tolerancia a risco entre os conjuges.
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Este tema €é de muita utilidade, em especial para os assessores financeiros e
institui¢cdes financeiras, que poderdo, a partir de uma melhor compreensdo das
diferencas que existem entre seus clientes casados, oferecer uma melhor
orientacdo a eles; assim como alertar o préprio investidor das diferencas a
tolerancia a risco

Lidar com pessoas e suas diferentes percepgdes e tolerancia a risco € sempre
um desafio, quando se trata de um casal fica mais complexo. Cada conjuge pode
ter diferencas significantes em relagdo a tolerancia a risco e podem ser tratadas de
varias formas, alguns assessores financeiros procuram identificar o risco médio ou
ponderado visando definir o nivel de tolerancia a risco do casal e, a partir dai,
oferecer produtos compativeis a este risco; outros optam por utilizar o menor nivel
de risco entre os conjuges do casal, talvez por ser esta a melhor maneira do cliente
ficar “psicologicamente” confortavel, o fato é que este assessor deve administrar
um portfélio de investimentos compativel com a menor tolerancia a risco entre os
conjuges.

O desafio para todos é conseguir esta melhor compreensdao sobre o tema,
uma sugestdo seria explorar a relacdo entre a correta percepcdo de risco e a
tolerdncia a risco e, mais especificamente, o efeito do nivel educacional dos
clientes pode interferir nestes “construtos”.

O fato é que na medida em que .mais pesquisas sobre o tema se
desenvolvam, deverd aumentar a compreensdo dos planejadores financeiros e

aprimorar o planejamento de seus clientes e suas op¢des de investimento.
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Anexo

Anexo 1 A

Pesquisa sobre as diferencas de tolerancia a risco entre conjuges

- Versao Original
Please enter your ID number

Favor incluir seu n°® de identidade

=> Optamos por ndo incluir esta informagdo por acharmos que poderia
inibir a resposta e, também, é uma informagdo que ndo afeta a andlise.
1. Please enter the first 3 letters of your last name
1. Favor incluir as 3 primeiras letras de seu tltimo nome
=> Optamos por ndo incluir esta informagdo por acharmos que poderia

inibir a resposta e, também, é uma informagdo que ndo afeta a andlise.

2. What is your gender?
Male Female

2. Qual o seu sexo
Masculino Feminino

3. What is your year of birth?

3. Qual o seu ano de nascimento?

4. What is your postal (zip) code?
4. Qual o n° do seu CEP?

5. How many years have you been married?

5. Quantos anos tens de casado (a)?
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6. Who do you believe is the most financially knowledgeable?
__ Myself
____ Myself and Spouse equally
_____ My Spouse

6. Quem vocé acredita que tem maior conhecimento financeiro?
Voceé préprio

Vocé e seu esposo (a) igualmente?

Meu (minha) esposo (a)

7. Do you use a financial advisor other than your spouse?

_ Yes
_ No
7. Vocé utiliza alguma outra assessoria financeira além do seu conjuge?
_ Sim
Nao

8. From birth to age 21, what percentage of the time did you live in a rural or urban
environment?
Rural

_ Urban

8. Do seu nascimento até os 21 anos de idade, qual o percentual deste tempo
em que vocé viveu em regido urbano ou rural?
Rural

_ Urbana

9. In regard to your birth order, which child were you? (i.e., 1st of 5, 2nd of 4, etc.)
of

9. Em relagdo a ordem de nascimento, qual a sua seqiiéncia em relacio a seus
irmao? ( filho(a) dnico(a) seria 1 de 1, primeiro filho seria 1 de 4, segundo
filho seria 2 de 3, etc)

_de__

10. Please indicate the highest educational level attained or its equivalent.
______ High School or less
Associate Degree or Trade School
University Graduate

Post Graduate Degree
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10. Indicar seu nivel educacional mais alto ou equivalente.
segundo grau completo ou menos

Associate degree ou Trade school => ndo temos equivalente,
dat ndo consideramos esta opgdo.
Curso Superior

Curso de P6s Graduacao

11. When considering your total investment portfolio, what percentage of your assets is in
each of the following types of assets? (Please exclude primary residence)

___ Stocks or Equity Funds

_ Bonds of Bond Funds

__ Investment Property and/or Real Estate Investment Trust (REIT’s)

_ Cash

_ Other

100% Total

11. Considerando a totalidade de seus ativos (patrimonio), qual percentual de
seu patrimonio estaria alocado em cada um dos tipos de ativos abaixo
descrito:

Ac0es e/ou Fundo de Acoes

__ Renda Fixa (CBD, Fundos de Renda Fixa)
_ Imoveis e/ou Fundos Imobiliarios
___ Conta corrente ou em espécie

Outros

100% Total

12. If you answered “other” in the previous questions please describe.

12. Se respondeu Outros na questio anterior, pedimos que descreve o tio de
investimento.

13. What percentage of total family income is earned by yourself and your spouse?
Yourself
Your Spouses Income

100% Total

13. Qual o percentual da renda familiar € ganho por vocé e por seu conjuge?
Voce

seu conjuge
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14. Please indicate the percentage of assets is owned by yourself, your spouse and jointly
with your spouse.
Yourself
Spouse
__ Jointly Owned
100% Total

14. Indicar o percentual do patrimonio do casal que foi gerado por vocé, seu
cdnjuge e em conjunto com seu conjuge.
Vocé

Seu conjuge

em conjunto pelo casal

15. Which of the following statements on this page comes closest to the amount of
financial risk that you are willing to take when you save or make investments?

1. take substantial financial risk expecting to earn substantial returns

2. take above average financial risk expecting to earn above average returns
3. take average financial risk expecting to earn average returns

4. not willing to take any financial risk

15. Qual das situagdes abaixo descritas mais se aproxima do tipo de risco que
vocé esta disposto a assumir quando investe seus recursos?

assumo risco substancial esperando obter retorno substancial

assumo risco acima da média esperando ter retorno acima da média

assumo risco mediano esperando obter retorno em torno da média

nao desejo assumir nenhum risco financeiro

eo o
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Anexo 1B

Pesquisa sobre as diferencas de toleriancia a risco entre conjuges

— Versao utilizada na pesquisa atual

1. Qual o seu sexo? 1) Masculino 2) Feminino
2. Qual o seu ano de nascimento?
Qual o n° do seu CEP?
4. Quantos anos de casados?
Quem voceé acredita que tem maior conhecimento financeiro?
1) Vocé préprio 2) Vocé e seu esposo(a) igualmente 3) Meu(Minha)
esposo(a)
6. Voceé utiliza alguma outra assessoria financeira além do seu conjuge?
1) Sim 2) Nao

7. Do seu nascimento até os 21 anos de idade, qual o percentual deste tempo
em que vocé viveu em regido urbano ou rural?

Rural: / /% Urbana: / /%

8. Em relacdo a ordem de nascimento, qual a sua seqii€ncia em relagdo a seus
irmao? ( filho(a) tnico(a) seria 1 de 1, primeiro filho seria 1 de 4, segundo
filho seria 2 de 4, etc)

de
9. Indicar seu nivel educacional mais alto ou equivalente.
1) Segundo grau completo ou menos 2) Curso Superior
3) Curso de Pés Grad.
10. Considerando a totalidade de seus ativos (patrimonio), qual percentual de

seu patrimonio estaria alocado em cada um dos tipos de ativos abaixo
descrito:

/ /% Acdes e/ou Fundo de A¢des

/ /% Renda Fixa (CBD, Fundos de Renda Fixa)

/ /% Imoveis e/ou Fundos Imobilidrios
/ /% Conta corrente ou em espécie
/ /% Outros

100%
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11.

Se respondeu: Outros, na questdo anterior, pedimos descrever o tipo de
investimento.

12.

Qual o percentual da renda familiar € ganho por vocé e por seu conjuge?

Vocé / 1% Seu conjuge / /%

13.

Indicar o percentual do patrimonio do casal que fo1 gerado por voce, seu

cOnjuge e em conjunto com seu conjuge.
Vocé / 1% Seu conjuge / 1% Em conjunto

pelo casal / /%

14.

Qual das situacdes abaixo descritas mais se aproxima do tipo de risco que
voce estd disposto a assumir quando investe seus recursos?
1) Assumo risco substancial esperando obter retorno substancial
2) Assumo risco acima da média esperando ter retorno acima da
média
3) Assumo risco mediano esperando obter retorno em torno da média
4) Nao desejo assumir nenhum risco financeiro
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Apendice A1- Questionario de “Suitability” de uma das instituicées
habilitadas junto ao Cédigo de Melhores Praticas de Private Banking

da Anbid
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Apendice A 2 - Relacao de instituic6es habilitadas junto ao Cédigo
de Melhores Praticas de Private Banking da Anbid

Private Bank=s Habilitados
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ttac Private

ttal Unibanco Banco Muttiplo 5.4 - Private Bank
H=BC Bank Brasil =.A. - Private Bank
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Banco BMP Paribas Brasil S A

Credit Suizze Hedging-Griffo Corretara de Valores 5.4,
Banco Fator =4

Banco J. P, Morgan 5.4

Banco Ciibank 5.4,

Banco UB= Pactual = 4.

Credit Agricole Brasil .4 DT M,
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Apendice B — Questionario de “Grable/Lytton Risk Tolerance Scale”
(G/L-RTS)

1. In general, how would your best friend describe you as a risk taker?
a. A real gambler
b. Willing to take risks after completing adequate research
c. Cautious
d. A real risk avoider
2. You are on a TV game show and can choose one of the following. Which

would you take?

a. $1,000 in cash
b. A 50% chance at winning $5,000
C. A 25% chance at winning $10,000
d. A 5% chance at winning $100,000
3. You have just finished saving for a "once-in-a-lifetime" vacation. Three

weeks before you plan to leave, you lose your job. You would:

a. Cancel the vacation

b. Take a much more modest vacation

C. Go as scheduled, reasoning that you need the time to prepare for a
job search

d. Extend your vacation, because this might be your last chance to go

first-class

4. If you unexpectedly received $20,000 to invest, what would you do?
a. Deposit it in a bank account, money market account, or an insured
CD
b. Invest it in safe high quality bonds or bond mutual funds
C. Invest it in stocks or stock mutual funds
5. In terms of experience, how comfortable are you investing in stocks or

stock mutual funds?

a. Not at all comfortable
b. Somewhat comfortable
C. Very comfortable
6. When you think of the word "risk" which of the following words comes to

mind first?

a. Loss

b. Uncertainty
C. Opportunity
d. Thrill


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611989/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611989/CA

10.

11.

79

Some experts are predicting prices of assets such as gold, jewels,
collectibles, and real estate (hard assets) to increase in value; bond prices
may fall, however, experts tend to agree that government bonds are
relatively safe. Most of your investment assets are now in high interest
government bonds. What would you do?

a. Hold the bonds

b. Sell the bonds, put half the proceeds into money market accounts,
and the other half into hard assets

C. Sell the bonds and put the total proceeds into hard assets

d. Sell the bonds, put all the money into hard assets, and borrow

additional money to buy more

Given the best and worst case returns of the four investment choices
below, which would you prefer?

$200 gain best case; $0 gain/loss worst case
$800 gain best case; $200 loss worst case
$2,600 gain best case; $800 loss worst case
$4,800 gain best case; $2,400 loss worst case

o o

Assume that you are applying for a mortgage. Interest rates have been
coming down over the past few In addition to whatever you own, you have
been given $1,000. You are now asked to choose between:

a. A sure gain of $500
b. A 50% chance to gain $1,000 and a 50% chance to gain nothing

In addition to whatever you own, you have been given $2,000. You are
now asked to choose between:

a. A sure loss of $500
b. A 50% chance to lose $1,000 and a 50% chance to lose nothing

Suppose a relative left you an inheritance of $100,000, stipulating in the
will that you invest ALL the money in ONE of the following choices.
Which one would you select?

A savings account or money market mutual fund
A mutual fund that owns stocks and bonds

A portfolio of 15 common stocks

Commodities like gold, silver, and oil

o o


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611989/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611989/CA

12.

13.

80

If you had to invest $20,000, which of the following investment choices
would you find most appealing?

a. 60% in low-risk investments 30% in medium-risk investments 10%
in high-risk investments

b. 30% in low-risk investments 40% in medium-risk investments 30%
in high-risk investments

c. 10% in low-risk investments 40% in medium-risk investments 50%

in high-risk investments

Your trusted friend and neighbor, an experienced geologist, is putting
together a group of investors to fund an exploratory gold mining venture.
The venture could pay back 50 to 100 times the investment if successful. If
the mine is a bust, the entire investment is worthless. Your friend estimates
the chance of success is only 20%. If you had the money, how much
would you invest?

a Nothing

b. One month's salary
c Three month's salary
d Six month's salary
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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