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Resumo

A decisdo de como e onde investir o dinheiro esta ligado ao nivel de risco que se deseja
assumir em relag&o ao retorno esperado. Assim, este artigo buscou demonstrar a influéncia do
comportamento humano em relagéo ao crescimento dos fundos de investimentos no Brasil por
meio de um levantamento de dados pertinentes a previdéncia. A presente pesquisa €
exploratoria, pratica, com fonte de dados priméria e secundaria. O estudo é qualitativo-
quantitativo, e possui natureza indutiva. Os resultados demonstraram que: a maioria das
pessoas ou ndo faz planejamento em longo prazo (63%), ou o faz para no méaximo os
proximos cinco anos (40%); 37% esperam ganhar de 9 a 12 salarios; 40,0% dos respondentes
investem em planos de previdéncia, ou pretende fazer outros investimentos (43%); 77% dos
respondentes investiriam num plano de previdéncia e 80,0% manifestaram crenga de que
haveria o recebimento da aposentadoria; 67,0% dos respondentes ndo contribuiriam com o
INSS caso este fosse facultativo; em relagdo as dentncias de fraude no INSS, 73% acham que
elas véao interferir em sua aposentadoria futura. Como conclusdo observa-se que embora as
pessoas acreditem que ndo receberiam seu beneficio futuramente, a maioria tem mais
seguranca no INSS do que planos de previdéncia privada.

Palavras-chave: Comportamento Humano. Aposentadoria. Finangas Comportamentais.

Abstract

The decision of as and where to invest the money he is on to the risk level that if it desires to
assume in relation to the waited return. Thus, this article searched to demonstrate the
influence of the human behavior in relation to the growth of the investment funds in Brazil by
means of a pertinent data-collecting to the providence. The present research is exploratory,
practical, with primary and secondary source of data. The study he is qualitative-quantitative,
and has an inductive nature. The results had demonstrated that: the majority of the people or
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does not make planning in long stated period (63%), or it makes it stops in the maximum next
the five years (40%); 37% wait to earn of 9 the 12 wages; 40.0% of the respondents invest in
providence plans, or intend to make other investments (43%); 77% of the respondents would
invest in a providence plan and 80.0% had revealed belief of that it would have the act of
receiving of the retirement; 67.0% of the respondents would not contribute with the INSS case
this were facultative; in relation to the denunciations of fraud in INSS, 73% they find that they
go to intervene with its future retirement. As conclusion it is observed that even so the people
believe that they would not receive its benefit future, the majority have more security in the
INSS of what plain of private providence.

Keywords: Human Behavior. Retirement. Behavioral Finance.



XIII SEMEAD setembro de 2010

Seminarios em Administragao ISSN 2177-3866

1 INTRODUCAO

A decisdo de como e onde investir o dinheiro esta ligado ao nivel de risco que se
deseja assumir em relacdo ao retorno esperado. Para Menezes (2007) o investimento é a
aplicacdo de recursos correntes na esperanga de obter recursos adicionais no futuro, de modo
que compense 0 risco que vocé correu e também o consumo que vocé adiou. A expectativa
futura de possuir estabilidade de vida depois de determinada idade estimula as pessoas a
investirem parte de sua renda num fundo de investimento, para garantir a tdo esperada
aposentadoria.

Segundo Begg (1982), esta seria a expectativa matemética sobre o valor futuro de
determinadas varidveis dadas a estimacdo de risco e as informagdes disponiveis na data em
que as expectativas sdo geradas. Considerando alguns fatores externos, tais como mudangas
de governo e alteracbes de mercado, que podem interferir nos fundos de investimento, ndo
existe a possibilidade de saber antecipadamente cada uma das hip6teses que compdem o valor
futuro de cada uma destas variaveis e o investidor neste caso trabalha com o conceito de
probabilidade subjetiva. Se as expectativas sdo geradas de forma subjetiva e sob condic¢Ges de
incerteza, entdo elas poderiam estar sujeitas a certas tendéncias observadas por Kahneman e
Tversky em seu artigo intitulado “Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases”
(1974). Se as expectativas forem assim influenciadas, e estas por sua vez sdo representadas
por expectativas matematicas conforme defende Begg (1982), entdo tanto os impactos da
condicdo de incerteza quanto a operacdo do fundo de investimento deveriam influenciar no
crescimento dos mesmos.

Este trabalho propde uma reflexdo sobre a influéncia do comportamento humano em
relacio do crescimento dos fundos de investimentos sob a Otica das financas
comportamentais. Desta forma, busca-se evidenciar como as condigOes de incertezas e as
expectativas subjetivas em relagdo a previdéncia podem influenciar no crescimento deste
setor.

Primeiramente serdo definidos os beneficios concedidos pelo INSS e pelos fundos de
investimentos fechados e abertos. Posteriormente serdo destacados suas varidveis criticas e
seus riscos. Observadas estas varidveis subjetivas, serd elaborada uma analise dos dados
previdenciérios dos fundos de investimentos publico e privado e do INSS. Em seguida sera
aplicado um questionario a académicos do curso de ciéncias contabeis da Universidade
Federal de Santa Catarina — UFSC, para verificar suas expectativas futuras em relacdo a sua
aposentadoria.

O estudo se justifica pela necessidade de entendimento e analise de decisbes tomadas
pelo ser humano quando o assunto esta relacionado aos seus recursos, especificamente a sua
aposentadoria. A pesquisa demonstra um levantamento em relago ao sistema previdenciario
tanto no aspecto que envolve os planos de previdéncia ou aposentadoria pablicos ou privados.
Neste sentido, destaca-se que a presente pesquisa procura aplicar finangas comportamentais
para estudar se as expectativas, dos futuros aposentados ou pensionistas, influenciam de
alguma forma o mercado de fundos de investimentos.

Este estudo esta estruturado em cinco se¢des, apds esta de carater introdutorio, segue a
secdo 2 que apresenta a plataforma tedrica, a se¢do 3 traz o metodologia de pesquisa, na se¢éo
4 ¢ apresentado e discutido os resultados, na secdo 5 sdo apresentadas as conclusbes do
trabalho, e por fim as referéncias.

2 PLATAFORMA TEORICA



XIII SEMEAD setembro de 2010

Seminarios em Administragao ISSN 2177-3866

2.1 Sistema oficial da Previdéncia Social

Wiladimir Martinez aponta que “o fato de as pessoas estarem vivendo mais é o dado
demogréafico e sociolégico mais importante do final do século XX”. Os problemas
relacionados a previdéncia social no Brasil ttém uma persisténcia historica. Nos ultimos anos,
0 governo brasileiro tem apontado para um novo elemento que aprofunda a atual situacéo
deficitaria do sistema: o envelhecimento da populagdo, um dos motivos levantados para a
reforma previdenciaria na década de 90.

O sistema oficial de previdéncia no Brasil ndo tem sido capaz de garantir aos
trabalhadores a protecéo da sua qualidade de vida durante a aposentadoria, resultando em que,
inexoravelmente, séo expulsos do mercado consumidor no momento em que encerram o
periodo economicamente ativo. Em todo o mundo desenvolvido, especialmente nos Estados
Unidos, na Alemanha e no Japdo, o sistema complementar privado é que resolveu esse
dilema. (ABRAPP 2007).

2.2 Beneficios concedidos pelo INSS e pelos fundos de investimentos

A Previdéncia Social é uma instituicdo publica que tem como objetivo reconhecer e
conceder direitos aos seus segurados e que tem como fungdo garantir que as fontes de renda
do trabalhador e de sua familia sejam mantidas quando ele perde a capacidade de trabalhar
por algum tempo (doenca, acidente, maternidade) ou permanentemente (morte, invalidez e
velhice), conforme quadro 1.

A Previdéncia Social possui 10 tipos de beneficios entre eles, conforme quadro 1.

Aposentadoria por idade Auxilio-reclusdo

Aposentadoria por invalidez Pensdo por morte

Aposentadoria por tempo de contribuicdo Salério-maternidade

Aposentadoria especial Salério-familia

Auxilio-Doenga para empresa convenente Beneficio assistencial ao idoso e ao deficiente (beneficio
assistencial)

Auxilio-doenga Reabilitacdo profissional (servigo previdenciario)

Auxilio-acidente Servigo Social (servigo previdenciario)

Fonte: Adaptado de Inss (2007)
Quadro 1 - Tipos de Beneficios

Em relagdo aos Fundos de Investimentos a ANBID (2007), Associagdo Nacional dos
Bancos de Investimento, assim os define: “é um condominio que relne recursos de um
conjunto de investidores, com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aquisicdo de
uma carteira de titulos ou valores mobiliarios”. Para regulamentar a utilizacdo dos fundos de
investimentos foi criada a lei complementar n 109 que organiza a previdéncia privada em dois
niveis, o das entidades fechadas, especificas dos empregados de determinada empresa ou
grupo de empresas, e 0 das entidades abertas, acessiveis a qualquer um que subscreva e
custeie o seu plano de beneficios.

No entanto para Oliveira e Pacheco (2005) fundos de investimentos podem ser
definidos como “qualquer concentracdo de recursos na forma de condominio, que pode ser
aberto ou fechado, com o objetivo de investi-los na aquisi¢éo de titulos e valores mobiliérios,
bem como quaisquer outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais e,
posteriormente, distribuir os resultados, proporcionalmente, aos cotistas”.

Fortuna (2005) define fundos de investimentos como sendo “condominios — aplicagéo
em conjunto, ou seja, embora os aplicadores tenham o direito de resgatar suas cotas a
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qualguer momento, nem todos fazem ao mesmo tempo, isto é, sempre fica uma grande soma
disponivel, que pode ser aplicada em titulos mais rentaveis”.

O regime das entidades fechadas ou Fundos de Pensdo diferencia-se do outro regime
por diversos aspectos fundamentais, entre estes o fato de néo visarem a distribuicdo de lucros
e de preverem contribui¢des de duas fontes, do trabalhador participante e de sua empresa

empregadora. Os fundos de penséo seriam entéo definidos como:
Espécie de peculio ou poupanca formada por um conjunto de pequenos investidores
e poupadores, com o intuito de garantir para si uma pensdo mensal, depois de um
prazo determinado. Em geral, os fundos de penséo (assim como peculios e outros
sistemas da previdéncia privada) sdo organizados por empresas financeiras que
fazem aplicacBes com a soma dos dinheiros dos pequenos poupadores. (BANCO
DE POUPANCA E CREDITO, 2007)

No entanto, Fortuna (2005) define fundos de pensdo como “uma opgéo de
aposentadoria complementar, contribuem a propria empresa e seus funcionarios, portanto ndo
é aberto a participagdo de outras pessoas e tem caracteristicas diferentes de uma empresa para
outra”.

Esta aplicagdo dos dinheiros dos pequenos poupadores é o que lhes d& grande
vitalidade e eficiéncia, comparativamente ao regime da Previdéncia Social, que é o da
reparticdo simples, ou orgamentério. Assim, o trabalhador participante forma totalmente os
recursos garantidores dos seus beneficios durante o periodo economicamente ativo, de tal
forma que, ao aposentar-se, toda a massa de recursos estara estocada. Seria este entdo, o0 ponto
crucial a ser resguardado pelos fundos de investimentos: assegurar que todos 0S recursos
estejam estocados. Seus beneficios sdo: Pensdo ao Conjuge/Companheiro, Pensdo aos Filhos
Menores, Penséo por Prazo Certo e Peculio.

2.3 Variaveis criticas e seus riscos

Existem algumas varidveis e riscos que devem ser demonstrados quando da anélise,
seja do beneficio do INSS, ou dos planos de previdéncia. Pode-se assim citar o Escandalo dos
fundos de pensdo, que foi um escandalo que veio & lume durante a crise do Mensaldo, no
governo brasileiro do presidente Luiz Inacio Lula da Silva (PT) (2002-2006). Foram feitas
dentncias de que algumas instituicdes financeiras estariam a receber investimentos de
entidades privadas de previdéncia complementar através de um esquema montado pelo
empresario Marcos Valério.

Nos fundos de pensdo investigados, problemas decorrentes do aparelhamento
partidério, onde profissionais desqualificados, sem o preparo adequado para ocupar cargos
relevantes nas entidades, eram nomeados. Isto acabou permitindo que houvesse investimentos
de alto risco, mais especificamente em aplicagdes em bancos de segunda linha, sem aparente
justificativa, e registro de rentabilidades negativas, ou queda do valor dos recursos
garantidores das reservas técnicas, devido ao mau gerenciamento dos investimentos.

Ao mesmo tempo em que os fundos perdiam somas vultosas nas negociagdes
financeiras, corretoras auferiam lucros exorbitantes, muito acima dos valores de mercado. As
perdas comecaram a aumentar exponencialmente ano a ano a partir de 2002, indo até 2005.
Ano em que as perdas sofreram uma queda brusca, coincidindo com as dendncias divulgadas
pela imprensa do entdo deputado Roberto Jefferson sobre o mensaléo.

Mais de R$ 100 milhdes da poupanca para a aposentadoria de 75 mil funcionarios
publicos foram parar nas mdos dos operadores do mensaldo. Os fundos, que sdo o0s
investidores mais ricos do pais, teriam perdido dinheiro - fraudando os associados de
propdsito. Na outra ponta, a dos que embolsavam o produto da fraude, aparece um grupo de
operadores de S&o Paulo.
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Assim, o esquema funcionava na BM&F onde h& duas opg¢Bes: de um lado os
investidores acreditavam na alta da bolsa e compra contratos futuros de indice; quem aposta
na baixa, por outro lado, vende contratos. Na data final da operacéo, por exemplo, se a bolsa
subiu, ganhava quem comprou. Foi nesse mercado em que operagdes foram simuladas - ou
seja, a BM&F e a CVM suspeitam que os fundos optaram de proposito pelo lado perdedor.

Portanto, o prejuizo ficava sempre com as fundacdes e o lucro com os especuladores
do mensaldo e empresas em paraisos fiscais (offshore). Esta estratégia tinha dois objetivos:
tirar dinheiro dos fundos de penséo e levar os recursos para fora do pais. A simulacdo da
aposta no mercado financeiro servia para justificar a saida do dinheiro dos fundos. (REVISTA
EPOCA, 2007). Assim, os fundos citados seriam, de acordo com o quadro.

Centros (Banco Central) Postalis (Correios)
Eletros (Eletrobréas) Prece

Funcef (Caixa Econdmica) Previ (Banco do Brasil)
Geap (servidores publicos federais) Real Grandeza (Furnas)
Nucleos (Eletronuclear) Refer (ferroviarios)
Petros (Petrobras) Serpros (Serpro)

Portus (da extinta Portobras)

Fonte: Adaptado Jornal do Brasil - 22/02/2006
Quadro 2 - Fundos Citados

Em relacdo as corretoras, que sdo empresas que fazem negdcios com o mercado
financeiro por meio da compra e venda de agdes, titulos pablicos e privados e produtos mais
sofisticados, como contratos em moedas estrangeiras, pode-se citar a Bonus-Banval e a Laeta.

J& em relacdo ao Instituto Nacional da Seguridade Social (INSS), os riscos envolvidos
seriam segundo o IBGE (2004) o envelhecimento da populagéo, o aumento da expectativa de
vida e o controle de natalidade que diminui a arrecadagdo e aumentam as despesas do Inss,
sendo que este sistema de aposentadoria pode entrar em colapso até 2050. A proje¢do do
IBGE revela ainda um dado interessante: a populacdo com mais de 80 anos crescera 8,8% ao
ano por duas décadas, saindo dos atuais 2,3 milhdes para 13,7 milhdes em 2050, agravando
ainda mais a situagdo da previdéncia no pais.

Outras variaveis seriam denuncias de incorre¢des e mau uso do sistema previdenciario
no Brasil, essas fraudes lesam os cofres do INSS em milhares de reais. Inimeros casos ja
vieram a tona, mas o que chama mais a atencdo € o débito das empresas e governo com o
INSS. Conforme o demonstrado pelo préprio Instituto Nacional de Seguridade Social essa
divida é de aproximadamente 83 bilhGes de reais, isto por si s6 é maior que qualquer
irregularidade que possa ter o sistema. Assim, ja que este é deficitario, cabe ao Governo
através de seu orcamento retirar estes valores para cobrir os beneficios, gerando caréncias em
outras &reas e provocando um ciclo vicioso e prejudicial ao pais.

2.4 Estudos Similares

O intuito desse estudo bibliogréafico foi investigar a existéncia de pesquisas similares
envolvendo a utilizacdo da decisdo sob risco, finangas comportamentais e mercado de
capitais. Os achados segundo, quadro 3 demonstra, varios estudos realizados, porém, com
também diversos focos de pesquisa.

Autor Tema Foco do Estudo
Financas Comportamentais: | Este trabalho busca prestar uma
Investigacdo do Comportamento | homenagem aos pioneiros da

Kimura e Basso (2003) Decisorio dos Agentes Brasileiros | teoria de Finangas

Comportamentais, uma das
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inovacgoes recentes mais
importantes e controversas em
finangas.

Santos e Santos (2004)

Mercado de
Racionalidade X Emocéo

Capitais:

O presente artigo faz uma
revisdo sobre as principais
caracteristicas de  mercados
eficientes e sua aplicabilidade no
estudo do mercado de capitais,
bem como apresentar  as
anomalias amplamente
discutidas entre os pesquisadores
para refutar a Teoria de
Eficiéncia de Mercado.

Decourt e Accorsi (2005)

As Finangas Comportamentais e 0
Processo de Decisdo no Mercado
Financeiro Brasileiro

Este trabalho apresenta
simulagbes de investimento,
realizadas com estudantes de
MBA e médicos, demonstrando
que as decisbes de investimentos
sofrem vieses comportamentais,
identificados pelas  Finangas
Comportamentais.

Vieira e Gava (2005)

Tomada de Decisdo em Ambiente
de Risco: uma Avaliagdo sob a
Otica Comportamental

Este trabalho investiga a tomada
de decisdo sobre risco e, em
especial, como o0s resultados
anteriores podem afetar a decisédo
corrente.

Fonte Neto e Carmona (2006)

As Finangas Comportamentais e 0
Mercado Acionario Brasileiro:
Evidéncias do Efeito Pessimismo
em Estudos de Eventos com
Regresstes EGARCH

O presente trabalho objetivou
investigar o comportamento do
mercado acionario brasileiro e as
suas reagBes a divulgacoes de
noticias macroecondmicas de
relevancia (IPCA, PIB trimestral
e taxa selic).

Rogers et al (2007)

Financas Comportamentais no
Brasil: Um Estudo Comparativo

Esse artigo tem como objetivo
contextualizar ~ esse  recente
campo de estudo e replicar a
investigagdo empirica do artigo
seminal de Kahneman e Tversky
(1979) que aborda a Teoria do
Prospecto e que constitui a base
de Finangas Comportamentais.

Tomaselli e Oltramari (2007)

Possiveis ~ Contribuigdes da
Teoria das  Representagdes
Sociais as Financas

Comportamentais

O objetivo deste artigo €
introduzir a  teoria  das
representacdes como  uma
ferramenta de pesquisa Util para
as finangas comportamentais.

Costa Jr. et al (2008)

Efeito Disposicdo e Experiéncia:
um Teste de Laboratorio no Brasil

Este trabalho apresenta o0s
resultados de um experimento
sobre como o efeito disposicdo
afeta individuos com e sem
experiéncia no mercado de
acoes.

Martits e Eid Junior (2008)

Aversdo a Perdas: Comparacéo de
DecisGes de Investimento entre
Investidores Individuais e Fundos
de Pensdo no Brasil

O objetivo deste trabalho é
analisar se 0 uso de uma funcéo
preferéncia  que incorpora
assimetria na reagdo do
investidor frente a ganhos e
perdas (aversdo a perdas)
permite gerar resultados mais
coerentes com 0 comportamento
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real de investidores brasileiros.

A Influéncia das Emogdes sobre o

A presente pesquisa procurou,
por meio de um experimento

Cioffi, Fama e Coelho (2008)

Dias Filho, Cavazotte, Vilas Boas Efeito Dotacdo (Endowment | com grupos de estudantes,
(2008) Effect) demonstrar a existéncia do
fendémeno nas trocas envolvendo

bens de posse dos individuos.
O objetivo deste trabalho é o
Contexto das Financas entendimento do contexto que

Comportamentais: Anomalias e
Eficiéncia do Mercado de Capitais
Brasileiro

favoreceu o desenvolvimento das
Financas Comportamentais e de
verificar anomalias e eficiéncias
no mercado de capitais
brasileiro.

Ceretta, Vieira e Milach (2008)

Efeito Dia-da-Semana no Mercado
Brasileiro: Uma Andlise Sob a
Otica da Liquidez, do Retorno e da
Volatilidade

Este estudo tem como objetivo
verificar a presenca do efeito
dia-da-semana no mercado de
acdes brasileiro, analisando o
comportamento dos retornos, da
volatilidade e da liquidez, esta
Ultima, mensurada através de trés
medidas: quantidade de
negécios, quantidade de titulos e
volume financeiro.

Barros e Silveira (2008)

Excesso de confianga, otimismo
gerencial e os determinantes da
estrutura de capital

Este  estudo investiga  0s
determinantes da estrutura de
capital das empresas
introduzindo uma perspectiva
comportamental ainda pouco
explorada na literatura da area.
Propde diferentes proxies para o
otimismo/excesso de confianca
baseadas no status do gestor
como “empreendedor” ou “nao-
empreendedor”.

Reina, et al (2009)

Behavior Finance: Um Estudo
Acerca do Conhecimento e
Tomada de Decisdo dos
Formandos em Administracdo e
Ciéncias Contabeis com Base nos

Pressupostos de Higgins

O estudo objetiva verificar entre
os formandos em Administracdo
e Ciéncias Contabeis, a questdo
do “foco de promocgdo” e “foco
de prevengdo” descoberta por
Higgins em seu artigo “Making a
Good Decision: Value from fit”.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Esta pesquisa se diferencia dos estudos apresentados no quadro 3, por apresentar uma
reflex&o sobre a influéncia do comportamento humano em relagédo ao crescimento dos fundos
de investimentos sob a ética das finangas comportamentais por meio de um estudo préatico
confrontando os beneficios concedidos pelo INSS com os Fundos de Investimentos Abertos e
Fechados. Desta forma, busca-se evidenciar como as condigdes de incertezas e as expectativas
subjetivas em relacdo a previdéncia podem influenciar no crescimento deste setor.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A presente pesquisa utilizou questionarios para averiguar aspectos relacionados ao
Sistema Previdenciario no Brasil, mais especificamente com alunos da Universidade Federal
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de Santa Catarina. Os questionarios aplicados s&o estruturados e fechados (RICHARDSON,
1999).

Primeiramente serdo definidos os beneficios concedidos pelo INSS e pelos fundos de
investimentos fechados e abertos. Posteriormente serdo destacados suas varidveis criticas e
seus riscos. Observadas estas varidveis subjetivas, serd elaborada uma analise dos dados
previdenciérios dos fundos de investimentos publicos e privado e do INSS. Em seguida sera
aplicado um questionario a académicos do curso de ciéncias contébeis da Universidade
Federal de Santa Catarina — UFSC, para verificar suas expectativas futuras em relacdo a sua
aposentadoria. O universo de pesquisa é a amostra populagéo total de formandos com idade
media de 26 anos. Esta amostra foi escolhida estrategicamente, pois os estudantes pesquisados
possuem tempo de vida para planejar cuidadosamente sua aposentadoria j que no Brasil o
tempo de contribuicdo ao INSS é de 35 anos de contribuicéo e 30 anos para as mulheres.

Em seguida, foi inserido o resultado do questionario aplicado a turma de ciéncias
contabeis da Universidade Federal de Santa Catarina, onde se conseguiu mensurar as
expectativas de um determinado grupo em relagéo a sua aposentadoria. Foi neste ponto que se
verificou algumas inconsisténcias proprias do comportamento humano.

Quanto a natureza do estudo, este paper, pode ser considerado pratico. Além disso,
quanto & natureza dos objetivos, a pesquisa é exploratoria, pois proporciona expanséo do
conhecimento nas pesquisas de tomada de deciséo, o que se tem observado uma escassez na
literatura de estudos com esse foco. A pesquisa também é descritiva, uma vez que procura
investigar por meio de questionarios qual o perfil na tomada de deciséo dos estudantes, relatar
e descrever tal perfil bem como estabelecer relagéo entre as varidveis, curso de contabilidade
e curso de administracdo. Nessa perspectiva, Beuren (2003, p. 80) afirma que “a
caracterizacdo do estudo como pesquisa exploratdria normalmente ocorre quando ha pouco
conhecimento sobre a temética a ser abordada. Por meio do estudo exploratério busca-se
conhecer com maior profundidade o assunto, de modo a torna-lo mais claro ou construir
questdes importantes para a conducgdo da pesquisa”. E quanto as pesquisas descritivas,
Richardson (1999, p. 71) declara que “os estudos de natureza descritiva propdem-se investigar
0 “que €”, ou seja, a descobrir as caracteristicas de um fenébmeno como tal. Nesse sentido, sao
considerados como objeto de estudo uma situagdo especifica, um grupo ou individuo”.

Quanto a tipologia, a pesquisa é quali-quantitativa (RICHARDSON, 1999) mais
predominantemente qualitativa. A pesquisa pode ser considerada qualitativa, & medida que
trabalha com aplicacdo de questionarios e inferéncias estatisticas descritiva. No entanto,
embora, alguns autores discordem, este trabalho utiliza para representacdo dos dados
porcentagem, o que na Visdo de Richardson (1999), é elemento quantitativo. E 0 uso das
técnicas estatisticas para fazer inferéncias a partir os dados pesquisados caracteriza a ldgica da
presente pesquisa como sendo indutiva. De acordo com Richardson (1999, p. 35), “a inducéo
é um processo pelo qual, partindo de dados ou observagdes particulares constatadas, podemos
chegar a proposicdes gerais”, cujas hipoteses (premissas) podem ou ndo ser verdadeiras.

Os dados coletados para esta pesquisa possuem fonte priméria (RICHARDSON, 1999)
em funcdo de respostas obtidas por meio de um questionario, bem como secundéria tendo em
vista a utilizacdo de materiais disponiveis no site da Previdéncia Social (INSS).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Anélise dos dados previdenciarios dos fundos de investimentos e do INSS

A boa gestdo dos ativos de investimento proporcionou no ano de 2006, um 6timo
retorno para as entidades. A rentabilidade média estimada das carteiras no ano foi de 23,6%.



Esse resultado é sensivelmente maior que a meta atuarial medida pelo INPC+6% que
terminou o ano acumulado em 8,98%. Na Renda Fixa o retorno estimado foi de 16,1% e na
Renda Variavel 41,4%. Conforme a ABRAPP, sua rentabilidade vem tendo a seguinte
variagéo, seguido pela evolugdo de seus ativos segundo quadro 4.

CRESCIMENTO DOS INVESTIMENTOS (R$ MILHOES)
PERIODO INVESTIMENTOS VARIACAO \{AR IACAO
INICIAL FINAL MEDIA ACUM.
1996 57.461 71.672 24,70% 24,17%
1997 71.672 86.861 21,20% 23,17%
1998 86.861 90.757 4,50% 18,20%
1999 90.757 115.125 26,80% 19,89%
2000 115.124 130.077 13,00% 18,71%
2001 130.007 154.578 18,80% 18,73%
2002 154.578 168.498 9,00% 17,46%
2003 168.498 216.180 28,30% 18,62%
2004 216.180 255.788 18,30% 18,59%
2005 255.788 295.250 15,40% 18,30%
2006 295.250 352.196 19,30% 18,38%

Fonte: Consolidado Estatistico 2006 ABRAPP
Quadro 4 — Evolucéo do Crescimento dos Investimentos

Observa-se conforme a figura 1, a evolugéo e rentabilidade dos ativos apenas no ano
de 2006 ultrapassa o um crescimento de mais de 10,0%.

EVOLUCAO DOS ATIVOS EM BILHOES
374,70

359,70
2 352,70 356,80

] 341,90 342,70 344,60
{33300 33560 33620

337,50 339,40

jan/06 fev/06 mar/06 abr/06 mai/06 jun/06 jul/06 ago/06 set/06 out/06 nov/06 dez/06

Fonte: Consolidado Estatistico 2006 ABRAPP
Figura 1 - Evolucéo e Rentabilidade de Ativos

Neste sentido, o crescimento dos fundos de previdéncia se deu por diversos fatores,
além da necessidade de complementar os niveis salariais do periodo laboral. O crescimento da
media etdria proporciona grande massa de participantes aos fundos da previdéncia,
aumentando seus patrimdnios. Também é importante o fato de as contribuicbes serem
integralmente dedutiveis do Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF). Pode-se demonstrar o
aumento dos ativos conforme figura 2.
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Fonte: Consolidado Estatistico 2006 ABRAPP
Figura 2 - Evolucéo e Rentabilidade de Ativos

Isto também se deve ao fato, de as pessoas estarem procurando complementar sua
aposentadoria da previdéncia social adquirindo antecipadamente um plano de previdéncia
complementar, devido ao valor do beneficio maximo da previdéncia social que é de R$
2.801,56. A renda mensal paga pelos fundos de pensdo segundo a ABRAPP, segundo figura

3.

Ja com relacdo ao INSS, este paga mensalmente 21,5 milhdes de beneficios que
servem ao orcamento de aproximadamente 74 milhdes de brasileiros (40% da populacéo
brasileira), considerados os impactos na renda familiar dos beneficiarios. Este Regime Geral
de Previdéncia, que protege mais de 50 milhdes de brasileiros e brasileiras, que s&o
segurados/ contribuintes ou beneficiarios, é crucial para a economia local de varios
municipios.

VALOR MEDIO MENSAL DOS SALARIOS
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Fonte: Consolidado Estatistico 2006 ABRAPP

Figura 3 - Evolucéo e Rentabilidade de Ativos

Dentre as cidades brasileiras com melhor IDH, a maioria recebe mais recursos da
Previdéncia Social, sob a forma de pagamento de beneficios, do que repasses do Fundo de
Participacdo dos Municipios (FPM). Ja entre as cidades com pior IDH, uma minoria recebe



mais em beneficios previdenciarios e assistenciais (também pagos pelo INSS) do que do
FPM. Pode-se dizer assim que, existe forte correlagdo entre pagamentos da Previdéncia Social
e a melhoria da condigéo de vida da populagdo brasileira.

2000 2001 2002 2003 2004

R$ 57.156.734.454 | R$ 65.423.797.0130 | R$75.535.139.098 |R$ 86.525.555.627 |R$ 99.972.543.556

Fonte: MPS — DATAPREYV (Sintese 2004).
Quadro 5 - Valor Arrecadado Pela Previdéncia Social

Todos os meses, 18 milhdes de brasileiros superam a linha da pobreza ao receberem
um saldrio minimo pago pela Previdéncia Social. Previdéncia Social e seus valores
arrecadados e o valor do beneficio sdo respectivamente descritos no quadro 5.

O quadro 6 apresenta as unidades por federal ou divisdes estabelecidas por areas.

\VALOR DE BENEFICIOS EMITIDOS POR UNIDADES DA FEDERA(;AO, SEGUNDO 0OS GRUPOS
DE ESPECIES - POSICAO EM DEZEMBRO DE 2004—(EM R$).
GRUPOS DE ESPECIES TOTAL BRASIL

TOTAL R$ 10.407.506.504,87
CLIENTELA URBANA R$ 8.529.416.027,32
Aposentadoria por idade urbana R$ 790.063.551,45
Aposentadoria por invalidez urbana R$ 888.190.212,86
Aposentadoria por tempo de contribuigdo urbana R$ 3.330.165.829,42
Pensdo por morte urbana R$ 1.805.744.196,57
Auxilio-doencga urbano R$ 752.885.325,99
Auxilio-reclusdo urbano R$ 5.384.425,33
Auxilio-acidente urbano R$ 2.068.893,88
Rendas mensais vitalicias por idade urbano R$ 23.269.501,12
Rendas mensais vitalicias por invalidez urbano R$ 57.000.601,90
Amparo social do idoso R$ 243.552.740,51
Amparo social do deficiente R$ 295.152.716,29
PensBes mensais vitalicias urbanas R$ 9.237.138,80
Salério familia R$ 1,15
Salario maternidade urbano R$ 8.691.775,07
/Abono de servigo urbano - 20% R$ 940.212,36
/Abono de servigo urbano - 25% R$ 44,947 52
Peculio R$ 2.718,35
Auxilio-doenca acidente urbano R$ 91.584.842,71
Aposentadoria acidentaria urbano R$ 76.443.771,56
Pensdo acidentaria urbana R$ 69.174.897,63
Auxilio-acidente acidentario urbano R$ 71.770.834,54
Auxilio-suplementar acidentario urbano R$ 8.046.892,31
CLIENTELA RURAL R$ 1.878.090.477,55
Aposentadoria por idade rural R$ 1.174.701.936,34
Aposentadoria por invalidez rural R$ 114.065.179,43
Aposentadoria por tempo de contribuicdo rural R$ 4.316.688,92
Pensdes por morte rural R$ 468.415.681,88
Auxilio-doenca rural R$ 41.637.920,67
Auxilio-reclusdo rural R$ 680.619,52
Auxilio-acidente rural R$ 402.185,32
Rendas mensais vitalicias por idade rural R$ 23.965.196,24
Rendas mensais vitalicias por invalidez rural R$ 39.448.232,53
Salario maternidade rural R$ 4.010.215,58
Auxilio-doenca acidentério rural R$ 1.517.539,93
Aposentadoria acidentaria rural R$ 2.781.470,98
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Pensdes acidentarias rurais R$ 1.358.765,54
Auxilio-acidente acidentario rural R$ 788.844,67

Fonte: MPS — DATAPREYV (Sintese - 2004)
Quadro 6 — Valor de Beneficios Emitidos por Unidades da Federacédo, segundo os Grupos de
Espécies - Posicdo em Dezembro de 2004—-(Em R$).

4.2 Influéncia dos fatores subjetivos no crescimento dos fundos de investimentos

Neste tdpico sera demonstrado o resultado da Pesquisa de Opinido feita durante o
periodo de 13/06/2007. Foi entregue questiondrios a 30 pessoas, homens e mulheres,
universitarios da Universidade Federal de Santa Catarina, cuja faixa etaria foi de 25 nos.

Foram questionados Vérios assuntos a respeito do Plano de Previdéncia e do INSS. O
principal objetivo da pesquisa foi realizar levantamento dados pertinentes a previdéncia seja
ela publica ou privada, bem como relaciona-las a expectativa de renda que os pesquisados ter
quando se aposentarem. Outros pontos foram levantados como as denuncias de fraude e seu
reflexo sobre a aposentadoria e a sua crenca se receberiam ou ndo o beneficio no futuro.

Assim, os resultados da pesquisa demonstraram que a maioria das pessoas ou ndo faz
planejamento em longo prazo (63%), ou o faz para no maximo os préximos cinco anos (40%).
Quanto ao que as pessoas imaginam fazer aos 65 anos, a maioria espera estar aposentada. Isto
demonstra que embora a maioria dos individuos adultos ndo planeje seu futuro, em longo
prazo, eles esperam estar aposentados aos 65 anos.

No quesito faixa de renda na aposentadoria, houve uma distribuigdo muito parecida
em relacdo a expectativa de renda, onde 30% esperam ganhar de quatro a oito salarios, 37%
esperam ganhar de 9 a 12 salarios e o restante (33%) mais de doze salarios.

Quando se tratou em garantir uma aposentadoria estavel, a maioria dos respondentes
revelou que pretende ou investe em planos de previdéncia (40%), ou pretende fazer outros
investimentos (43%). Isto ratifica a resposta dada & questdo seguinte, onde 77% dos
respondentes investiria num plano de previdéncia. Confirmaria também a crengca de que
haveria o recebimento da aposentadoria (80%).

Por outro lado as pessoas ndo contribuiriam ao INSS, caso este fosse facultativo,
conforme demonstra o indice de 67% . Um dos fatores que pode influenciar esta deciséo é que
a maioria dos respondentes acha que ndo receberia o beneficio do INSS quando se
aposentassem (63%). Porém, isto ndo faz com que as pessoas invistam (73%), em um plano
de previdéncia complementar, a sua aposentaria do INSS. Nem faz com que elas troquem o
INSS (67%), pela previdéncia privada se pudessem.

Em relagdo as denuncias de fraude no INSS, 73% acham que elas véo interferir em sua
aposentadoria futura. J4 as denuncias de fraude, contra os planos de previdéncia, ndo revelam
ser tdo importantes para o entrevistado, a ponto de acharem que iriam interferir em suas
aposentadorias futuras (73%).

Portanto, seguranca é o diferencial que 39% dos respondentes acham que o INSS tem
em relacdo aos planos de previdéncia. Rentabilidade por outro lado, é o atributo que os
respondentes acham que o plano de previdéncia privada tem em relagdo ao INSS.

Os resultados deste estudo apontam entdo, que as pessoas tém mais seguranga no
INSS, o que faz com que elas ndo troquem o INSS pelos planos de previdéncia, embora
achem que néo receberiam seu beneficio futuramente.

Porém, entre os respondentes os planos de previdéncia sdo considerados uma das
melhores opcdes de investimentos para a aposentadoria, pois a rentabilidade € maior que no
INSS, o que revela a intengdo dos respondentes de investir neles. Principalmente pelo fato de
70% dos respondentes quererem mais de nove salarios minimos quando se aposentar.
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5 CONCLUSOES

Neste trabalho objetivou-se refletir sobre a influéncia do comportamento humano em
relacdo do crescimento dos fundos de investimentos, trabalhando com probabilidade
subjetiva. De acordo com Thaler (1999) a compreenséo do elemento humano pode enriquecer
o0 entendimento do mercado financeiro. As financas comportamentais defendem ent&o, que
alguns fendmenos financeiros podem ser entendidos através da utilizagdo de modelos onde os
agentes ndo sdo totalmente racionais. Especificamente, analisam o que acontece quando
deixamos de lado um ou ambos os principios que suportam a racionalidade individual.
(BARBERIS, THALER, 2002). De forma mais ampla, as financas comportamentais se
constituem em um campo de estudo que se dedica a compreender a irracionalidade humana
em mercados competitivos (SHLEIFER, 2000).

Neste sentido, explanou-se sobre os beneficios oferecidos pelo INSS e pelos fundos de
pensdo e suas inconsisténcias em relacdo a fraudes e perdas propositais de capital.
Posteriormente, os dados estatisticos da ABRAPP, IBGE e DATAPREYV foram analisados e,
demonstraram que o alcance social dos programas do governo federal e a vultosa soma de
recursos que os fundos de investimentos possuem sdo eficazes e eficientes.

Em seguida, foi inserido o resultado do questionario aplicado a turma de ciéncias
contabeis da Universidade Federal de Santa Catarina, onde se conseguiu mensurar as
expectativas de um determinado grupo em relagéo a sua aposentadoria. Foi neste ponto que se
verificou algumas inconsisténcias proprias do comportamento humano como: embora
acreditem que ndo receberiam seu beneficio futuramente, a maioria das pessoas tem mais
seguranca no INSS, o que faz com que elas ndo troquem o INSS pelos planos de previdéncia;
outro viés seria o resultado que aponta que a maioria dos respondentes, ndo investiria em
previdéncia privada para complementar sua aposentadoria, embora pensem ser este uma das
melhores opcdes de investimentos, pois sua rentabilidade é maior.

Constatou-se que ha potencial no crescimento do mercado de fundos de investimento
(publico e privado), pois as pessoas tém intencdo de investir neles, o que retrata o consequente
procura por esta alternativa. Porém, de outro lado o INSS continuara sendo a alternativa de
investimento principalmente pelo fato de aplicar varias politicas sociais e pela seguranga que
desperta nas pessoas. Isto mostra a tendéncia de que os fundos de investimentos serdo a
alternativa mais procurada para complementagéo de renda.

Diante do exposto se percebe, que agregar em modelos econdmicos 0 comportamento
humano, faz com que as previsdes de crescimento reflitam melhor a realidade do setor
estudado.
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