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Metodologia

O trabalho buscara compreender o comportamento dos individuos no ato
de escolha dos investimentos de um plano de previdéncia complementar de
contribuicdo definida. O objetivo é identificar possiveis indicios de diversificacdo
ingénua através da estratégia “1/n” (n = namero de opc¢Bes disponiveis).
Utilizando a classificacdo apresentada por Vergara (1990), a pesquisa é
descritiva quanto aos fins e de campo quanto aos meios.

Baseado na teoria de financas comportamentais, o trabalho utilizou como
referéncia a pesquisa apresentada por Bernartzi e Thaler (2001) que identificou a
ocorréncia da diversificacdo ingénua nos individuos que realizam a escolha dos
seus investimentos em planos de previdéncia nos Estados Unidos da América. O
estudo apresentou evidéncias que o participante normalmente realiza uma
diversificagdo falha ou inconsciente através da estratégia “1/n”, independente
das opcdes de investimentos oferecidas. Outro fator identificado no trabalho foi a
falta de sensibilidade dos participantes perante as diferentes ofertas de
investimentos apresentadas.

Com o objetivo de averiguar a ocorréncia de diversificacdo falha nos
participantes de planos de previdéncia no Brasil, faz-se necessario realizar
entrevistas de campo com participantes e potenciais consumidores de planos de
previdéncia para identificar se os mesmos sdo suscetiveis a insensibilidade
guanto as diferentes op¢des de investimentos e se também realizam a estratégia
simplista de diversificar seus investimentos em funcdo da quantidade de op¢des

de investimentos apresentadas.

4.1
Populacdo e amostra

A populacéo consiste em brasileiros que possuem renda significante para
adquirir ou ter planos de previdéncia de contribuicdo definida. O escopo
geografico é restritivo apenas para brasileiros.

A amostra foi composta por 134 pessoas provenientes de alunos do
mestrado do IAG da PUC-RIo, funcionérios da Icatu Hartford, da L’'Oreal Brasil,

da SCJohnson e amigos particulares que se encaixaram no universo descrito.
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O perfil majoritario da massa € de pessoas entre 25 e 40 anos, funcionarios
de grandes corporagfes que possuem terceiro grau completo e renda suficiente

para adquirir planos de previdéncia.

4.2
Coleta de dados

Com o intuito de identificar indicios de diversificacdo falha no
comportamento dos brasileiros no ato da escolha dos seus investimentos num
plano de previdéncia de contribuicdo definida, foram estruturados quatro
questionarios que foram enviados para quatro grupos distintos. Cada participante
da pesquisa respondeu somente a um Unico questionario.

Cada questionario continha opcfes diferentes de investimentos em
previdéncia privada. As opcdes foram demonstradas graficamente através de um
gréfico de barras com as rentabilidades anuais dos ultimos dez anos das opgdes
de investimento. O gréfico continha também a informacéo da rentabilidade média
anual de cada opcéo.

Os participantes deveriam escolher como alocar uma contribuicdo de R$
100 reais em previdéncia diante as opgdes ofertadas.

Os questionarios foram enviados por e-mail no dia 08 de julho de 2007 e as
respostas foram recebidas também pelo correio eletrdnico até o dia 23 de julho
de 2007.

4.3
Tratamento e analise dos dados
As respostas recebidas pelo correio eletrénico foram transcritas e
tabuladas em planilha excel. A analise dos dados foi feita através da ciéncia das
estatisticas para coletar, organizar e interpretar numericamente os resultados.
Na primeira etapa da analise dos dados, utilizaremos métodos estatisticos
descritivos. O gréafico de histograma e a alocacdo média dos individuos serdo
utilizados para compararmos o perfil de alocacdo entre os quatro grupos
estruturados. Nesta andlise, poderemos identificar possiveis desvios no
percentual alocado entre os fundos de renda fixa e renda varidvel que poderdo
significar indicios de diversificacdo falha. O grafico de histograma sera
estruturado com dez classes de freqiiéncia compostas pelo percentual alocado

no primeiro fundo ofertado e também com o percentual alocado em renda fixa.
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Na segunda parte do trabalho, as informagbes coletadas serdo analisadas
sobre a oOtica da inferéncia estatistica. O teste de hipoteses sera realizado para
averiguarmos a utilizacdo da estratégia “1/n” na escolha das op¢des de fundos
de previdéncia e também para verificar a sensibilidade dos individuos frente as
ofertas distintas de opcdes de investimentos.

O primeiro teste de hipbtese proposto analisara a consisténcia da alocacao
realizada pelo primeiro grupo de participantes versus a escolha feita pelos
demais grupos. Neste sentido, foi estruturado um teste de hip6tese bi-caudal
onde a hipétese nula é que a média de alocacédo realizada pelo primeiro grupo
em renda fixa seja igual a média dos demais grupos. A hip6tese alternativa é que
a alocacdo média do primeiro grupo em renda fixa é diferente da realizada pelos
outros grupos.

O teste pode ser observado da seguinte forma:

Ho: u=X1
Ha: u #X1
onde,

X1 é a média da alocagao do primeiro grupo em renda fixa.

O teste escolhido para realizar esta inferéncia foi o teste t. As premissas
necessarias para realizar o teste foram respeitas. O grupo possui um numero
maior do que trinta participantes escolhidos aleatoriamente dentro da populacéo
definida. Devemos assumir também que a populacdo possui distribuicdo
aproximadamente normal.

O teste é realizado da seguinte forma:

) X
Teste Estatistico:

oX
onde,
X é a média da populacao do grupo

oX é o0 desvio padrao

O intervalo de confianca utilizado nos testes foi de 95%.
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A segunda inferéncia estatistica realizada tem como objetivo confirmar a
utilizacdo da estratégia de diversificagdo “1/n” na escolha das opg¢bes de
investimentos ofertadas em planos de previdéncia de contribuicdo definida no
Brasil. Sendo assim, o teste ANOVA foi escolhido para realizar uma multipla
comparacao entre as médias dos grupos. O método escolhido foi o de Bonferroni
que permite a comparacao entre médias de grupos com tamanhos diferentes.

A hipo6tese nula é de que os grupos possuem meédias semelhantes. A
hipétese alternativa é de que o0s grupos possuam médias diferentes. As

hip6teses formuladas podem ser observadas da seguinte maneira:

Ho: = u2
Ha: pl# pu?
onde,

Hle p? séo as médias do percentual alocado no primeiro fundo ofertado

A comparacao feita entre as médias foi realizada para os trés primeiros
grupos que possuem duas opc¢des de investimentos. Sendo assim, tivemos trés
tratamentos realizados. Para utilizar o teste ANOVA, devemos assumir que 0s
participantes foram escolhidos aleatoriamente dentro dos trés tratamentos
realizados e que 0s grupos possuam uma distribuicdo préxima da normal.

O intervalo de confianga estipulado para o teste ANOVA foi de 95%.

4.4
LimitacGes do método

Na construcdo dos questionarios, buscou-se mitigar possiveis preconceitos
da cultura brasileira quanto aos termos “renda fixa” e “renda variavel”
amplamente utilizados pelo mercado para denominar 0S respectivos
investimentos em acles e titulos preponderantemente do governo federal.
Entretanto, a verificacdo real deste preconceito ndo foi testada e reacbes
diferentes de sensibilidade quanto a volatilidade das opcdes de investimentos
apresentadas podem ser observadas com a inclusdo das denominacoes.

A amostra foi retirada de uma populacdo muito grande e
preponderantemente de amigos particulares que possuem capacidade de
poupanca para contribuir para um plano de previdéncia complementar. Os
grupos de conhecidos foram dispersos entre 0s grupos, mas ndo erradica um

possivel viés na amostra. Como todo teste estatistico, existe um grau de
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incerteza. As hipéteses testadas no trabalho tiveram 5% de nivel de
significancia. Isto significa um grau de certeza de 95% para os resultados
encontrados.

As questbes enviadas aos grupos foram retiradas de um trabalho aplicado
nos Estados Unidos da América e ndo foi testado se a massa possuia

conhecimento prévio dos questionamentos.
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