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Como a compreensao do comportamento humano pode
aprimorar o processo decisorio em relacao a investimentos

Este trabalho tem como objetivo trazer a atencdo do investidor
para os vieses que geralmente influenciam suas decisoes

e que constituem um campo conhecido como finangas
comportamentais.

No capitulo 1, apresentam-se a forma de pensar do ser humano
de acordo com a psicologia econémica e as contribuicdes

dos primeiros artigos sobre comportamento irracional de
investidores lancados no final dos anos 1970. No capitulo
seguinte, sdo tratados alguns exemplos de destinacdo de
recursos as reservas de construcdo de patrimonio e previdéncia.
Nestes, ficam evidentes algumas ilusdes cognitivas relacionadas
a confianca excessiva e a postura perante ganhos e perdas.

“Pela falta de conhecimento psicolégico
os investidores acabam se tornando
‘psicélogos amadores; por meio de suas
proprias experiéncias”

(Paul Slovic, 1972).

Psychological study of human judgment:
Implications for investment decision making
(Journal of Finance).

Com o intuito de fixar conceitos e reflexao pessoal, o capitulo

3 lista as expressdes comuns a literatura sobre financas
comportamentais. No mundo dos investimentos, absorver esse
conhecimento pode reduzir o estresse gerado em escolhas
individuais quando realizadas por um grupo profissional e
durante a assessoria a terceiros.

Por fim, a conclusao ressalta a importancia de compreender-se o
mecanismo pelo qual os individuos tanto adquirem e processam
as informacdes para a tomada de decisdo, quanto acompanham
o resultado de seus investimentos. Assim, espera-se poder

evitar as influéncias negativas do comportamento de massa na
poupanca de longo prazo.
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Capitulo 1 - Introducao

Como o Ser Humano Decide

O ser humano é dotado do cértex pré-frontal mais desenvolvido
em todo o reino animal, o que lhe permite planejar, antecipar
consequéncias, decidir e optar. Contudo, essa regido foi a Ultima
do cérebro humano a se desenvolver na evolucao da espécie e,
por isso, pensar no futuro e controlar decisdes pode nao ser algo
que se faca naturalmente. Adicionalmente, outras tendéncias
comportamentais estdo ligadas a evolucao da espécie, como

a maior facilidade em perceber as recompensas imediatas
relativamente as de longo prazo e a dificuldade diante de perdas
vis-a-vis a satisfacdo das conquistas.

A partir da teoria psicanalitica de Freud (1923), tornaram-se
evidentes dois principais conceitos: o Principio do Prazer,
segundo o qual o individuo busca realizar agdes para atender
desejos imediatos (busca pelo prazer e ou por evitar o desprazer);
e o Principio da Realidade, que permite uma postergacdo de um
desejo a partir uma andlise mais cuidadosa, precisa e consistente
das situacées. A cabeca de um investidor funciona exatamente
da mesma maneira, ou seja, 0s comportamentos apresentados
sdo impulsionados por esses mecanismos conhecidos como
Sistema 1 e Sistema 2, ou Sistema Experiencial e Sistema
Racional.

Para Thaler e Sunstein (2009)', o primeiro tipo de raciocinio ou
sistema engloba todas as a¢des e reacdes ndo controladas pelo
individuo, que nao envolvem esforco do pensar e cuja resposta
seja rapida e inconsciente. Tao simples como se abaixar porque
uma bola foi jogada em sua direcdo, responder quanto sdo 2+2
ou, no mundo dos investimentos, reagir com mais intensidade as
perdas que aos ganhos. No segundo sistema, o raciocinio é mais
analitico e permite que o individuo processe a informacao antes
de agir, em geral fazendo associagdes a experiéncias passadas.
Ferreira (2011)? cita outras caracteristicas desse modo de pensar.
Descreve-o como um sistema que realiza conexdes ldgicas,
orientadas a razdo, porém por meio de um processamento mais
lento se comparado ao anterior. Exemplos desse comportamento
sdo sondar a memoria para identificar um som ou cheiro, fazer
um cdlculo mais complexo através de um procedimento ja
conhecido ou, no mundo dos investimentos, concentrar-se em
uma informacdo que suporte a posicao do investidor.

No dia-a-dia dos individuos, sejam eles investidores ou nao,
todos esses modos operantes se misturam e o que prevalece sdo
as emogoes. Slovic (1972) descreve de forma delicada como tudo
isso se traduz:

A heuristica’® afetiva aparece,

ao mesmo tempo, como sendo
maravilhosa e assustadora:
maravilhosa em sua velocidade,
sutileza e sofisticacdo, e em sua
habilidade para ‘lubrificar a razdo’;
assustadora em sua dependéncia
do contexto e da experiéncia,
permitindo que nos percamos ou
sejamos manipulados - sem querer
ou intencionalmente - silenciosa e
invisivelmente.

Observa-se entdo que os seres humanos estao, a todo o
momento, vulneraveis a esses principios que guiam suas mentes.
Nesse sentido, tomar boas decisdes torna-se também o desafio
de controlar as proprias emocgdes, pois nem sempre seguir
aquilo que provoca prazer significa a melhor escolha no mundo
dos investimentos. No quadro 1, foram colocados exemplos de
contextos e situagdes que causam prazer ou sofrimento. Embora
seja dificil de serimaginada, a busca inconsciente pelas acdes
que aparecem do lado esquerdo do quadro pode, em muitas
situagdes, significar uma decisao de investimento subdtima.

'THALER, Richard H.; SUNSTEIN, Cass R. Nudge: O empurrdo para a escolha certa — Aprimore suas decisdes sobre satide, riqueza e felicidade. Rio de Janeiro: Editora Elsevier, 2009. Aqui,
o Sistema 1 ou Experiencial também é chamado de Automético e o 2 ou Racional, de Reflexivo. Thaler foi prémio Nobel de Economia em 2017.

FERREIRA, Vera R. de Mello. A Cabeca do Investidor: conhega suas emocées para investir melhor. Sdo Paulo: Editora Fvora, 2011, p. 20.

*Heuristica é um procedimento simples que ajuda a encontrar respostas adequadas, ainda que geralmente imperfeitas, para perguntas dificeis. A palavra vem da mesma raiz de

heureca” (Kahneman, 2012).



Quadro 1 - O que adoramos e detestamos

Adoramos Detestamos

Alivio de tensao e gratificacdo imediatos Perdas e falta

Desconsiderar consequéncia Cenarios desconhecidos, incertos e ambiguos

Reconhecer que erramos, que somos limitados e que
temos aspectos destrutivos
(seria bom se o inferno fosse s6 os outros!)

Acreditar que esta tudo bem e que seguira assim
eternamente

Tudo o que contraria nossas crencas, expectativas e

Ganhar (tudo e qualquer coisa - exceto peso, claro!) )
desejos

Tudo o que combina com o que acreditamos Ficar de fora

Ter companbhia (inclusive para errar junto, preferivel,

. ) Considerar o longo prazo
em muitos casos, a acertar sozinho...) gop

Ser aceitos e sentir que pertencemos

. “ Pensar e tomar decisdes
(a umgrupo ou situacao)

Fonte: A Cabeca do Investidor, 2016. Elaboracao: [tati Asset Management.

As finangas comportamentais estudam as ilusdes cognitivas, que sao a tendéncia dos seres humanos a cometerem erros sistematicos
durante o processo de decisao. O assunto comecou a ganhar relevancia no mundo dos investimentos quando psicélogos chamaram

a atencdo para algumas a¢des aparentemente racionais dos individuos, mas que na verdade poderiam estar sendo desenvolvidas
inconscientemente. E, ainda mais, comecaram a questionar qual o real impacto de aspectos subjetivos nas decis6es de compra, venda e
manutencdo de ativos na carteira de um investidor, ainda que experiente (intuicdo, percepcdo, memoria, entre outros).

Atalhos e Estruturas Mentais

Existem as ilusdes cognitivas causadas por atalhos mentais ou regras heuristicas (modos de

resolver um problema). Nesse caso, a decisao sera rapida e adequada a experiéncia vivida.
Exemplos classicos:

Representatividade Também existem as
Quando julgamentos de natureza probabilistica baseiam-se em um ilusdes cognltlvas
conjunto limitado de informagdes sobre o contexto a ser julgado. Exemplos: causadas por

intuicdo de que algo recente vai se repetir ou avaliagao por esteredtipos. estruturas mentais

ou regras praticas.
Nesse caso, a

Disponibilidade decisdo sera
Quando as pessoas fazem estimativas sobre a probabilidade de um evento facilitada por
ocorrer pela memoria de outras ocorréncias. modelos informais

e pré-definidos de
decisao (intuicao e

Ancoragem e Ajuste dedugdo). A Teoria
Quando as pessoas fazem estimativas comecando por um valor inicial dos Prospectos
derivado de eventos passados ou de atribuicao aleatéria, que pode ser descreve estas

sugerido ou ndo na proposicdo de um problema, ajustando esse valor até

chegar a resposta final. interferéncias.
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A Teoria Prospectiva da Decisao ou dos Prospectos*® foi apresentada por Kahneman e Tversky (1979) como um modelo alternativo
a teoria da utilidade esperada. Até entdo, a maioria das teorias sobre tomada de decisao era normativa e buscava identificar o
comportamento ideal dos decisores. A partir de experimentos com questiondrios sobre loterias (prospectos arriscados), buscou-se
descrever a interferéncia das estruturas mentais no processo de decisao envolvendo risco. Esta teoria descritiva tinha como objetivo
compreender o comportamento real e ndo o ideal. As quatro principais conclusdes dos autores foram:

1) Os individuos em geral valorizam os ganhos e as
perdas em relacao a um nivel de referéncia e nao
pensam no estado final do nivel de riqueza (efeito
reflexao). Isso decorre do fato de o ser humano perceber
melhor as mudancas relativas ao invés de niveis absolutos.

Trazendo a légica para os investidores individuais e
institucionais, existe mais preocupacao com a jornada das
aplicacoes (oscilagdes) do que em saber se os resultados
finais que poderao ser alcangados enderecam os objetivos
principais. Nesse ponto, hd uma conexao clara com as
barreiras que as solucdes de investimento orientadas ao
passivo do investidor (LDI) ou baseados em objetivos (GBI)®
precisam vencer.

3) Existe uma tendéncia a “garantir” situagdes de ganho
e evitar reconhecer perdas (efeito disposicao). Ou seja, na
aplicacdo das loterias, constatou-se aversao dos individuos
ao risco no dominio dos ganhos e propensao ao risco no
dominio das perdas.

Um exemplo desta disposicdo é que geralmente,
investidores tendem a reter investimentos “perdedores
por um longo periodo de tempo, ao passo que realizam
ganhos rapidamente com as posicdes “vencedoras”. Este viés
geralmente limita ganhos e amplifica perdas.

”

2) Os individuos dao peso inferior aos resultados
provaveis em comparacao aqueles obtidos com certeza
(preferéncia pela certeza). Na aplicacdo das loterias, 80%
dos entrevistados preferiu um ganho seguro de 3.000 a
uma chance de 80% de ganho de 4.000. Isso contribui para
se verificar a aversao ao risco nas escolhas que envolvem
ganhos seguros.

Assim, a decisdo sera a favor da alternativa de menor risco
mesmo que essa traga menor beneficio esperado. Na
pratica, tem-se o apetite por comprar seguros e os casos de
aplicacdes cujos retornos sejam limitados e ou menores.

4) Os individuos focalizam apenas a primeira fase de
decisdes amplas e conjuntas (efeito isolamento).

Em situacdes que abrangem mais de um problema,
tendéncia a focalizar a decisdo em apenas uma etapa,
simplificando a escolha, ao invés de analisar as opcdes de
forma ampla e conjunta.

Em linhas gerais, a aplicagao das loterias indicou que o sofrimento e a memaria com perdas sdo mais marcantes do que o prazer com
ganhos. Na teoria da utilidade esperada, essa distincdo ndo importa. Além disso, outro aspecto importante da teoria dos prospectos
mostra que as escolhas também dependem de como os problemas e as probabilidades sdo enunciados.

Isso posto, tomar uma ilusdo como verdade pode produzir nos investidores comportamentos inadequados, ineficientes e recorrentes.
Interessante notar que, mesmo quando alertados por alguém ou conscientes das limita¢cdes de suas escolhas, os individuos

podem apenas tentar evitar os erros de julgamento mais comuns, sem se livrarem totalmente dos problemas®. Ainda assim o

esforco de educacao é valido, pois existe a chance de aprendizado durante a vida financeira ou a alternativa de busca de assessoria
especializada.

No préximo capitulo serdo apresentados exemplos reais destes comportamentos na decisdo de investimento.

“KAHNEMAN, Daniel; TVERSKY, Amos. Prospect Teory: an analysis of decision under risk. Nova York: publicado por The Econometric Society. Jornal Econometrica, v. 47, n° 2, mar. 1979,
p. 263-292.

°Na sigla em inglés, LDI = Liability Driven Investment; GBI = Goal Based Investments.

Gestores profissionais disciplinados por politicas de stop loss ou limites de tracking error poderéo evitar a maior frequéncia de erros sistematicos relativamente aos investidores ndo
profissionais.



Capitulo 2

A Influéncia das llusoes
no Processo de Decisao
de Investimento

Neste capitulo serao apresentados os principais vieses comportamentais
que atrapalham o julgamento isento de varidveis relevantes em um
processo de investimento. Para isso, tais comportamentos foram
separados em dois grandes grupos, os derivados da confianga excessiva
e os que advém da aversao a perda, apresentados nas secdes a seguir.

O Julgamento Sob a Luz da Confianca Excessiva

Thaler e Sunstein (2009)” pontuam que
o otimismo irreal é um traco da maioria
das pessoas e ndo depende de uma
categoria social. Como consequéncia,
“(...) ao superestimar a imunidade pessoal
em relagdo aos danos, as pessoas podem
deixar de tomar providéncias preventivas
sensatas”.

Kahneman (2012)2 discorreu sobre o

que move uma das ilusdes inerente aos
processos decisérios: criar narrativas para
dar sentido ao passado, sanciona-las no
presente e, consequentemente, acreditar
que o futuro serd igualmente claro. Na
visao do autor, os individuos tendem

a negligenciar o questionamento de
suas crencas vigentes e isso traz custos.
Tal comportamento é conhecido por
ilusdo de compreenséo. Taleb (2015)°
apresentou a falacia narrativa, que
ocorre quando os decisores almejam

dar sentido a um mundo supostamente
simples e coerente. Sob tal ilusao, os
“narradores” avaliam a qualidade das
escolhas pelo resultado, se bom ou ruim,
e nao pela solidez do processo decisério.
Existe, portanto, um viés de resultado.

Se a narrativa falha devido a imprevistos,

ajusta-se de imediato a concepgao

dos acontecimentos para acomodar a
surpresa. Esse é o viés retrospectivo.
Quanto maiores 0s prejuizos, maior esse
viés.

Superestimar o préprio conhecimento
técnico e confiar em interpretacdes
coerentes podem levar a ilusdo de
habilidade e de controle. Essa combinacao
é alimentada por periodos seguidos

de apostas de sucesso e pelo amplo
acesso a informacéo - ainda que os

bons resultados venham da inércia em
acompanhar uma tendéncia ou do acaso.
No processo de investimento, é comum
encontrarmos dificuldades em filtrar quais
informacdes sdo relevantes ou ndo para

0 comportamento dos ativos. Ainda ha

a dificuldade em determinar se tais fatos
ja estdo adequadamente refletidos nos
precos.

Em geral, enquanto o investidor individual
é vulnerdvel as noticias recentes com
maior evidéncia na midia, o investidor
profissional tende a ser suscetivel a
opinido da sua comunidade profissional.

A Renda Fixa e a llusao de
Compreensao

Da observacao do mercado brasileiro
de renda fixa entre meados de

2012 e 2015 emergem a heuristica

da representatividade' e os
comportamentos tratados na secao
anterior, nas atuacdes dos investidores
individuais e gestores profissionais que
extrapolaram as tendéncias de queda e
posterior alta dos juros de mercado.

Até o inicio de 2013, parte dos gestores
profissionais (e a comunicagao do
Banco Central do Brasil) focou-se a
narrar uma histéria que desse sentido

a surpreendente queda, intensa e
prolongada, da taxa Selic até o inédito
nivel de 7,25% a.a. Contudo, poucos
confrontaram essa narrativa com a
existéncia ou nao de fundamentos
macroecondmicos que amparassem tal
movimento de modo estrutural e sem
ameacas ao controle inflacionario (gréfico
1). A taxa de juros real ex-ante, tomada
pela diferenca entre o juro prefixado e a
expectativa do mercado para o IPCA um

"THALER, Richard H.; SUNSTEIN, Cass R. Nudge: O empurrao para a escolha certa — Aprimore suas decisdes sobre saude, riqueza e felicidade. Rio de Janeiro: Editora Elsevier, 2009. Por
exemplo: os idosos subestimam a chance de se envolverem em um acidente de transito ou vir a sofrer de doengas graves; a maioria dos fumantes avalia que tem menor chance de
desenvolver doencas relacionadas ao habito em comparacao aos nao-fumantes, mesmo conhecendo as estatisticas; existem as loterias; e 0s empresarios, ao comegarem uma nova
firma, colocam entre 50% e 90% as probabilidades de sucesso do negdcio e da gestdo pessoal, ainda que a taxa de fracasso dos empreendedores seja de pelo menos 50%.
SKAHNEMAN, Daniel. Rdpido e Devagar: duas formas de pensar. Rio de Janeiro: Editora Objetiva, 2012. O autor foi Prémio Nobel de Economia em 2002.

TALEB, N. Nassim. A Légica do Cisne Negro. Rio de Janeiro: Editora Best Seller, 2015.
®Qutra publicagdo analisou o periodo sob a ética das finangas comportamentais — LDI & GBI: Como tais metodologias podem tornar mais eficiente a alocacéo de ativos. Research

Paper, Itall Asset Management, 2016.
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ano a frente atingiu incriveis 1,5% a.a. (grafico 2), mesmo em um ambiente de deterioracdo macro e microecondémica'’ e diante do risco
de reversao dos estimulos monetarios e quantitativos nas economias desenvolvidas.

O sistema se auto-alimentava. Foi um periodo de grande demanda pelas classes de ativos e estratégias que se beneficiavam deste
movimento: a renda fixa e indexada a inflacdo com duracéo longa. A suposicao de que os bons resultados passados seriam repetidos
era a principal variavel decisdria. Varios tipos de investidores aplicaram a taxas cadentes e apresentavam-se incrédulos em uma iminente
inflexéo.

Gréfico 1 - Inflacdo e Taxa de Juros Nominal Grafico 2 - Taxa de Juros Real Ex-ante
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Fonte: IBGE, BCB, BM&F Bovespa. Dados entre janeiro de 2008 e dezembro de 2015. Elaboracdo: Ital Asset Management.

Contudo, a situagdo mostrou-se temporaria e vulneravel, tanto
a subida dos juros nos paises desenvolvidos quanto a alta da

do Brasil™. As fases de desinflacdo foram marcadas em cinza
e as fases de aceleracgao inflaciondria em branco. O periodo

inflacdo local. De fato, a partir de meados de 2013, o rendimento
das Treasuries de 10 anos dos EUA passou de 1,6% para 3%

a.a. em menos de seis meses, enquanto que no Brasil o IPCA
acumulado em 12 meses seguia em alta e viria a romper o teto
do sistema de metas em margo de 20132, Sé entao a taxa Selic
voltou a subir.

O grafico 3 foi inspirado em uma publicacdo do Banco Central

Gréfico 3 - Inflacdo e Taxa de Juros Nominal Ex-Ante e Ex-Post
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compreendido entre meados de 2012 e 2015, objeto da

presente secdo, foi o mais prolongado de luta contra as pressdes
inflaciondrias na histéria recente do Regime de Metas de Inflacdo.
Ao deslocarmos o juro nominal ex-post em 12 periodos para

um casamento com o juro nominal ex-ante correspondente,
percebemos que por algum tempo o mercado subestimou o
tamanho do ajuste que seria necessario (linha verde passando
por baixo da linha azul).
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——Taxa Selic-Copom = Juro nominal ex-ante = Juro nominal ex-post (t+12)

Fonte: IBGE, BCB, BM&F Bovespa. Dados entre setembro de 2004 e dezembro de 2015. Elaboragdo: Itad Asset Management.

""Outra publicacdo apontou os fatores de deterioragdo — Taxa neutra de juros no Brasil. Research Paper, Itatl Asset Management, 2017."A redugao do grau de compromisso com as
metas fiscais, a paralisacao do avanco da agenda de reformas estruturais e a deterioracao das perspectivas para a economia brasileira levaram ao aumento da incerteza jurisdicional e
do prémio de risco, desfazendo parte dos ganhos vistos na década anterior. A magnitude deste movimento foi forte o suficiente para gerar uma reavaliagdo da nota de crédito do pais,
culminando na perda do grau de investimento no quarto trimestre de 2015".

20 IPCA é a referéncia para o sistema de metas de inflagao, que a época tinha como meta para o ano calendario o percentual de 4,5%, com 2p.p. de tolerancia para cima e para baixo.
O acumulado em 12 meses do indice saiu de 4,9% em junho de 2012 e subiu continuamente até 6,6% em margo de 2013.

*Analisando o comportamento dos juros reais durante desinflagdes. Relatorio Trimestral de Inflagédo do Banco Central do Brasil, marco de 2017.




O Custo Tributario e a llusao de
Habilidade

O processo de tomada de decisdo de um investimento

ndo costuma ser algo natural para a maioria das pessoas,
especialmente para os investidores nao profissionais. Rodeados
por inUmeras noticias e dados de ordem politica e econdmica,
surgem duvidas como: O que fazer com os investimentos
pessoais? Esta oportunidade realmente vale a pena? E o
momento?

Nesse contexto, instigados pelo momento e pela sensacao

de controle, muitos investidores acabam movimentando

suas carteiras em uma proporcao maior que a necessaria. E
comum que superestimem suas habilidades para interpretar as
mudancas de cenario e as oscilacdes do mercado, sendo levados

Gréfico 4 - Break-Even ICs
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a negociagoes frequentes. Além disso, os custos gerados por
estas decisdes acabam sendo muitas vezes negligenciados.

Para investidores que atuam como pessoa fisica, alterando seu
portfélio com incidéncia de imposto de renda isoladamente

em cada parcela investida, € comum que boa parte dos ganhos
potenciais advindos das alocacdes taticas sejam comprometidos
pelo aumento da carga tributéria delas decorrente. De acordo
com estudo publicado pela Itat Asset Management', quanto
menor a frequéncia de movimentacodes realizada (anual ao invés
de trimestral ou mensal, por exemplo), menor o coeficiente de
informacao (IC)" para que o custo tributario ndo destrua o valor
para o investidor.
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———15,0% PL

Frequéncia Rebalanceamento

Elaboracao: Itat Asset Management, margo de 2017.

Na mesma linha de raciocinio, Grinblatt e Keloharju
(2001)¢ criaram grupos de estudos a partir de
algumas caracteristicas dos individuos como

idade, género, estado civil, perfil de renda e certos
comportamentos como mudancas frequentes

na carreira e até participacdo em certos tipos de
esportes. Eles buscaram compreender como esses
fatores explicariam uma maior disposicao dos
individuos para realizar movimentagdes e as possiveis
consequéncias. Uma das conclusdes a que chegaram,
comum a todos os grupos, é que os individuos

com maior excesso de confianca e mais propensos

a sensacodes exibiram performance pior em suas
carteiras de investimento.

Em sintese, identifica-se que os investidores sujeitos
ao viés da ilusdo de habilidade acabam, na maioria
das vezes, ignorando fatores importantes no processo
de investimento, como os custos, que podem ser
determinantes para os resultados e fazer a diferenca
entre alcancar ou ndo os objetivos de longo prazo.

%O Custo tributario no processo de decisao de investimento — Como avaliar o impacto de mudancas frequentes no resultado de longo prazo de pessoas fisicas? Research Paper, Itau

Asset Management, 2017.

"Métrica de avaliagdo da habilidade em selecionar ativos. GRINOLD, Richard C. The fundamental law of active management, 1989. The Journal of Portfolio Management. Vol. 15, No.

3 (Spring). Quando IC = 0, representa uma recomendagao aleatoria, que acerta 50% das vezes; quando IC = 1, significa uma recomendacao que acerta em 100% das ocasides. Pela
observagdo empirica da industria, no longo prazo, os valores tipicos de IC para a atividade de advisory encontram-se entre 0,05 e 0,15. No gréfico, o eixo x representa a frequéncia na
qual acontecem mudancas na carteira e na vertical temos o coeficiente de informacao (IC). A linha representa o equilibrio (breakeven) entre a frequéncia de movimentagoes e o IC, ou
seja, 0 ponto em que o custo fiscal de uma mudanga no patrimoénio seja equivalente a todo o retorno excessivo gerado por ela mesma.

1°KELOHARJU, Matti; GRINBLATT, Mark. What Makes Investors Trade? The Journal of Finance, 2001.
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As Atitudes Diferentes
Perante Ganhos e Perdas

Como visto no capitulo 1, seres humanos detestam
reconhecer perdas e reconsiderar o futuro. Nesse
sentido, um plano que envolva grandes somas de

dinheiro e prazos a perder de vista, via de regra, sera
fonte de estresse. Pensar em adquirir o primeiro imovel,
assumir um financiamento, controlar o consumo,
planejar a aposentadoria ou definir uma estratégia para
investir em agdes pode transformar-se em tabu pelo
incobmodo que provoca a mente e pelo medo de errar.

Experiéncias para o Aumento da Poupanca

Um individuo que néo tenha clareza em relacéo a seus objetivos,
que tenha dificuldade em lidar com escolhas intertemporais e
aversao a perdas de curto prazo tende a cair na inércia e ndo
tomar decisdes importantes. O resultado sera a postergagao
ilogica do inicio de varias acdes e decisdes pessoais que,
oportunamente implantadas, poderiam contribuir para o
cumprimento de uma meta principal. Esta é a definicdo de
procrastinacdo'”. Segundo Ariely (2008)'8, “embora quase todos
tenham problemas de procrastinagédo, os que reconhecem

e admitem a fraqueza estao em melhor situacdo para usar
ferramentas do compromisso precoce, a fim de conseguir
supera-la”

Um exemplo classico de como este viés comportamental

afeta as decisdes estd no apego as ancoras nominais (valor do
salario, por exemplo). Um desconto na folha de pagamento
pode traumatizar. Mesmo quando os planos de previdéncia
empresariais tém condicbes favoraveis aos colaboradores,

como incentivos tributérios, possibilidade de portabilidade das
reservas e contribuicdes dos empregadores em diferentes graus,
as pessoas resistem em comecar. Quando comegam, resistem
em contribuir acima do valor minimo. Como os decisores sentem

mais desvantagem em mudar, a tendéncia é manter o status quo.

A arquitetura de escolhas' envolvida na previdéncia publica

e privada é distinta, mas ambas elucidam as dificuldades no
planejamento da aposentadoria. No caso da previdéncia social,
em geral, sdo necessarias trés acoes: entrar em contato com

0 6rgao do governo responsavel e solicitar um ndmero de
beneficiario; entregar esse nimero ao empregador; e solicitar

a aposentadoria ao término do periodo ativo. Mas, quando
desempregadas ou atuando como auténomas, existem pessoas

que nao fazem os recolhimentos por iniciativa prépria, quer
seja por dificuldade financeira ou desconhecimento das regras
e inércia. No caso dos planos complementares com beneficios
definidos, a acdo fundamental é manter o vinculo empregaticio.
Por fim, no caso dos planos com contribuicdo definida, vérias
acoes serao necessarias: aderir ao plano; definir o percentual de
contribuicdo mensal que sera descontado do saldrio; escolher
um perfil de risco e confirma-lo periodicamente (se possivel); e
programar aumentos de contribui¢des e aportes extraordinarios
(se possivel). Além disso, em caso de saida do emprego, encarar
as regras de resgate, portabilidade, autopatrocinio, entre outras.

Nos Estados Unidos e na Europa (Reino Unido, Holanda e
Itélia), vem sendo possivel aumentar a adesdo aos planos com
contribuicdo definida a partir de uma arquitetura de escolhas
que pré-formata uma adesao inicial automatica. Em meio a
inércia, seria mais dificil mandar cancelar uma adesao.

O uso do plano Save More Tomorrow (SMarT)* pode completar
esse “empurrao” de comecar, pois as pessoas tendem a poupar
o0 minimo (apenas 2 ou 3% do salario). Também é comum
quando poupam o maximo compativel com a equiparacao

da contribuicdo do empregador, que no caso americano nao
ultrapassa 6%. Testado pela primeira vez em 1998 numa empresa
manufatureira americana de porte médio, as pessoas, quando
abordadas pelo SMarT, comprometiam-se antecipadamente a
investir uma parte dos seus futuros aumentos salariais. Quem
aderiu cresceu sua taxa de poupanca de 3,5% para 13,6% em
40 meses (a maxima possivel). Em 2007, algum programa de
aumento progressivo das contribuicdes ja havia sido adotado
por 39% das empresas americanas.

"Vale para dilemas em finangas pessoais, cuidados com a satide, manutengao do carro, entre outras atividades. Vale para quem ainda ndo comegou um plano financeiro ou para quem

ja comegou e passou por algum trauma a ponto de rejeitar um investimento especifico.

BARIELY, Dan. Previsivelmente Irracional - Aprenda a Tomar Melhores Decisdes. Rio de Janeiro: Editora Elsevier, 2008.

“Ver Apéndice IV sobre Arquitetura de Escolhas (Nudging).

2The SMarT Plan — Programa criado por Richard Thaler and Shlomo Bernatzi. Os pesquisadores também apuraram que o contato individual com um consultor financeiro bem antes do
proximo aumento salarial era favordvel a decisao de poupar mais. Para os leitores que queiram se aprofundar no tema: Save More Tomorrow: using behavioral economics to increase
employee saving, 2004. Disponivel em <https://faculty.chicagobooth.edu/Richard.Thaler/research/pdf/SMarTJPE.pdf> Acesso em 14 de setembro de 2017.



Os Dilemas com Investimentos em A¢ées

Apos decidir-se a comecar a investir com visao de longo prazo, definir um montante inicial ou
um percentual da renda que seja destinado a esse objetivo e considerar eventuais aumentos
no ritmo da construcao da reserva financeira, surge o dilema de onde e como investir.

Quando Markowitz (1952) apresentou a Teoria Moderna

de Portfélio, indicou como investidores racionais deveriam
otimizar suas respectivas alocag¢des ao se valer da
diversificacdo. Em outras palavras, chamou a atencédo para a
utilizacdo de diferentes classes de ativos que, em conjunto,
apresentem uma relacao entre risco e retorno interessante.
Como nem todos os investidores conseguem decidir
racionalmente, em geral, algumas opg¢des de investimento
acabam por serem desconsideradas por experiéncias ruins
no passado — préprias ou compartilhadas de outros.

O desempenho da renda variavel no Brasil enfrentou
dificuldades nos ultimos anos. Existem diversas razdes que
explicam tal situacdo, como a imprevisibilidade da politica
econdmica, as altas taxas de juros e o baixo crescimento

do PIB. No entanto, existe um ponto que, em particular,
pode ser atribuido ao comportamento dos investidores e
que se remete ao baixo interesse pela classe de ativos. Com
frequéncia, escuta-se: “Renda Variavel? Muito arriscado, ndo
estou acostumado. J& perdi dinheiro com isso e nunca mais!”.

Uma vez que um individuo enfrenta uma situacdo de perda
intensa, ocorre uma negagao automatica futura em relacéo
aquela classe de ativo, mesmo que ela represente uma
pequena parcela da alocagao no portfélio. Também pode ser
o caso dos investidores que insistiram em manter posicoes
“perdedoras” por mais tempo. Como visto no capitulo 1, a

estratégia de vender ativos com lucro num curto espago de
tempo e adiar o reconhecimento de prejuizos € um exemplo
do efeito disposicao testado na literatura de finangas
comportamentais?’. Tal comportamento pode ser mais bem
explicado pela teoria dos prospectos do que por uma acdo
racional embasada na presuncéo de regressdo a média. Todo
tipo de investidor esta sujeito a isso.

Analisando dados da industria de fundos??, enxerga-se uma
diminuicao significativa na captacéo liquida destinada a
classe acbes de 2011 até 2015. A provavel explicagao aparece
guando esses dados sdo confrontados com a performance
da renda varidvel no mesmo periodo (gréfico 5). Ou seja,

os investidores que sofreram com a classe nao aplicaram

nos fundos de renda variavel nos periodos seguintes.
Recentemente, com a alta acumulada a partir de meados de
2016, se observa a volta da captacao liquida para o terreno
positivo.

Conjugada a propria perda de valor de mercado
relativamente a alta do valor nominal da parcela de renda
fixa dos portfélios, a consequéncia dos resgates de ag¢oes é

a consideravel diminuicdo de sua participacdo nas carteiras,
atingindo o menor nivel desde 2002 (grafico 6) e resultando
em portfélios extremamente concentrados em renda fixa até
o inicio de 2018.

ZIMACEDO JR,, Jurandir Sell. Teoria do prospecto: Uma investigacdo utilizando simulacéo de investimento, 2003.

2ANBIMA - Estatisticas dos Fundos de Investimento, janeiro de 2018.
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Grafico 5 - Captacdo Liquida Destinada a Classe A¢oes e Retorno Nominal do Ibovespa
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Fonte: ANBIMA, 2018. Acumulados anuais entre 2002 e 2018. Elaboracdo: Itaul Asset Management.

Grafico 6 - Participacao da Classe A¢des no Patrimonio da Industria de Fundos
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A maneira como os individuos entram e saem do mercado acionario representa, em diversos cenarios, sua relacéo com ganhos e perdas.
Estudos demostram que diferentes estratégias de investimento e resgates entre a renda fixa e a renda varidvel fazem muita diferenca no
resultado auferido, principalmente no longo prazo.

Macedo e Iglesias (2011)%, analisaram o desempenho de carteiras tedricas de renda variavel entre 1968 e 2010 (tabela 1) e concluiram
que os investidores que realizam pequenos aportes constantes por um longo periodo e adicionalmente vendem suas posi¢des de
maneira paulatina nos anos seguintes sdo recompensados com lucros superiores a tradicional caderneta de poupanca. Isso demostra
que em momentos de panico, principalmente com a renda variavel, realizar prejuizos de imediato tende a ndo ser a melhor alternativa,

assim como embolsar os ganhos rapidamente.

Tabela 1 - Resultados de quatro diferentes estratégias de atuagao em agodes.

Estratégia

Aporte unico com retirada dezanos depois

Aportes mensais por dezanos com resgate
integral depois desse periodo

Aportes mensais por dezanos com retiradas
mensais durante os cinco anos seguintes

Aportes mensais por 16 anos com retiradas
mensais durante os oito anos seguintes

Fonte: Artigo publicado na revista Exame?, 2011. Dados entre os anos de 1968 e 2010. Elaboracao: Ital Asset Management.

Como forma de mitigar alguns dos
desafios mencionados, surgiu nos
Estados Unidos uma alternativa simples e
transparente que oferece aos investidores
uma solugédo de longo prazo em um
Unico produto. Conhecidos como Target
Date Funds (TDF ou Fundos Data-
Alvo)*, eles apresentam uma alocacéo
diversificada em classes de ativos que

se ajusta ao longo dos anos, reduzindo

o risco conforme se aproxima o ano da
aposentadoria.

Retorno

N° de Médio
Carteiras (a.a.)
396 11,01%
396 13,18%
336 14,63%
228 14,46%

Esse produto ganhou destaque com a
aprovacao de novas regras da previdéncia
americana® na qual empresas tiveram

a permissdo para realizarem adesao
automatica de seus colaboradores nos
planos de contribuicdo definida. Como
os TDFs estavam entre as principais
opgoes de investimentos, tiveram um
crescimento vertiginoso. Contudo, o
sucesso de uma rotina de investimentos
nao se mede apenas pela simplicidade
possivel com arquiteturas de escolhas,

Retorno
Caderneta de
Risco Poupanca
9,18%
12,80%
6,93%
6,63%
3,17%

mas é dependente do desempenho do
mercado. Ocorre que na crise financeira
de 2008, muitos investidores alocados
em TDFs que estavam préximos de se
aposentar sofreram perdas expressivas
com agoes e tiveram que postergar suas
aposentadorias, ainda que tivessem
menos exposicao na classe de ativos
relativamente aos ingressantes na
modalidade de investimento.

ZMACEDO JR,, Jurandir Sell; IGLESIAS, Martin C. A melhor forma de entrar e sair da bolsa, 2011. Disponivel em: <http://exame.abril.com.br/seu-dinheiro/a-melhor-forma-de-entrar-e-

sair-da-bolsa/> Acesso em 14 de setembro de 2017.
*Dependendo do perfodo escolhido.

#No Brasil, sdo conhecidos como fundos de ciclo de vida.

2Pension Protection Act, 2006.
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Capitulo 3

Um Guia das Expressdes em
Financas Comportamentais







Consideracoes
Finais

Com o esperado cendrio de convergéncia dos juros reais a
niveis historicamente baixos e a aceleracdo do envelhecimento
da populacdo nas proximas décadas, é imperativo que a
relacdo do brasileiro com o dinheiro siga em transformacéo.
Disciplinar o planejamento financeiro e aceitar a diversificacdo

dos investimentos, na presenca de vieses de decisdo e com a
insipiente difusdo da educacéo financeira, serdo os desafios.

A realidade da previdéncia publica e privada estd em
transformacdo em todo o mundo nas ultimas décadas.
Considerando as dificuldades fiscais dos governos e os custos
elevados dos planos individuais com beneficios definidos,
reformas recorrentes sdo esperadas no sistema publico e é
crescente o numero de pessoas que participam de planos
complementares de contribuicao definida. Isso reforca a
necessidade do protagonismo do individuo na formacao da sua
poupanca de longo prazo.

As finangas comportamentais uniram os conhecimentos nos
campos da economia, financas modernas e psicologia cognitiva
para um melhor entendimento das tendéncias que afetam

os investidores (individuais e profissionais) e, no limite, o
comportamento dos ativos financeiros. Dessa forma, o presente
trabalho teve como objetivo chamar a atencao do publico

para os vieses que geralmente influenciam suas decisdes e que
podem levé-lo a erros sistematicos na construcao de patrimonio
e previdéncia.

No primeiro capitulo, apresentou-se a forma como o ser humano
pensa, explorando a rapidez do Sistema Automatico e o controle
do Sistema Reflexivo. Também alertou-se para o modo como

as ilusdes de julgamento podem produzir comportamentos
inadequados, ineficientes e recorrentes. Os problemas estdo
presentes no cotidiano e no mundo financeiro em varias
categorias sociais e podem ser apenas atenuados ao longo do
tempo.

No segundo capitulo, primeiramente tratou-se dos
comportamentos relacionados a confianca excessiva. A pauta

é relevante, pois os investidores podem assumir riscos e custos
desnecessarios quando iludidos por suas habilidades e ou
narrativas convincentes. A turbuléncia no mercado brasileiro de
renda fixa em 2013 serviu de ilustracdo, bem como as simulagdes
de movimentacao de carteiras com seus respectivos custos
tributarios.

A percepcao de ganhos e perdas foi retratada também no
segundo capitulo. Quando o assunto é dinheiro e futuro, alguns
investidores procrastinam o comeco de um plano financeiro.
Mas, ap6s comecarem, o desconforto com possiveis oscilagdes
ao longo da jornada de investimento e ou experiéncias ruins
com apenas uma classe de ativos muitas vezes impedem o grau
adequado de diversificacdo na busca de objetivos de retorno a
longo prazo e atrelados ao balanco familiar. As experiéncias boas
e ruins com op¢oes pré-formatadas de previdéncia serviram de
ilustracao de como ja se tentou contornar esses problemas.

Com o intuito de fixar conceitos e promover reflexdo pessoal,
uma lista de expressdes comuns a literatura sobre financas
comportamentais foi apresentada no terceiro capitulo.

As caracteristicas bioldgicas, os costumes sociais herdados ou
aprendidos e as emogdes trazem irracionalidade as escolhas
cotidianas e financeiras. Nesse contexto, os investidores
poderéo levar muito tempo para ganhar experiéncia com erros
e acertos na busca dos seus objetivos de longo prazo. Absorver
conhecimentos em finangas comportamentais pode reduzir o
estresse gerado em escolhas individuais, quando realizadas num
grupo profissional e durante a assessoria a terceiros.
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Apéndice |

/ﬁ\ A Crise das Hipotecas de Alto Risco nos Estados Unidos

A crise hipotecaria americana, que levou muitos bancos a faléncia

e teve um impacto global enorme na histéria econdmica recente,
pode ser analisada sob a ética das finangas comportamentais. Por
volta de 2006, os precos dos imdveis nos Estados Unidos alcancavam
suas maximas e seguindo a histéria como ela é contada, a explosao
da crise veio com o crescimento dos defaults em empréstimos
imobiliarios.

Existem muitas teorias para o esclarecimento das “bolhas” e, para
este caso em especial, Barberis (2011)% atribui algumas razoes
especificas. E possivel identificar o viés de representatividade
tantos nos investidores de ativos atrelados as hipotecas (que
superestimavam o potencial de crescimento dos precos futuros
dos imoveis olhando o passado), quanto nos bancos condutores
das operagoes (que enxergavam oportunidades de lucro também
pela valorizagdo do mercado e minimizando o risco de defaults
dos financiamentos). Além disso, naquela época, eram dados como
garantia dos financiamentos dos iméveis outros ativos reais, que
ganharam avaliagdes superestimadas pelos analistas das agéncias
de ratings. As agéncias concediam ratings AAA para o conjunto dos
ativos, mas o verdadeiro valor da operacao era muito inferior.

Analisando os bancos em particular, Barberis chama atencéo para

Apéndice ll

os incentivos de curto prazo e os modelos de precificacdo utilizados.
A famosa expressdo “Garbage in, Garbage out”” resume bem este
exemplo, pois o resultado dos modelos foi funcéo das premissas
utilizadas.

Por fim, ele questiona se um ser humano racional, que parasse
naquele momento e esmiucasse o contexto utilizando seu Sistema
Automatico, teria a sorte de identificar alguns pontos de atencgao e
ligar um alerta para um possivel momento de grandes incertezas.

Acrescenta-se que estavam sob a ilusdo da compreensao, buscando
sustentar narrativas coerentes sobre uma situacao altamente
complexa. No periodo seguinte, sob o viés retrospectivo, ndo
faltaram explicacdes sobre a “bolha” mostrando o quanto ela era
evidente.

As crises financeiras representam boas oportunidades para
identificacao de inumeros comportamentos que um individuo
racional provavelmente ndo apresentaria. Além disso, servem de
aprendizado para o futuro. O desafio é fazer com que o sistema
esteja preparado para prevenir e identificar anomalias, evitando ou
minimizando os custos de absor¢ao dos impactos adversos sobre a
economia real.

/| R .
,//i’l A Sobrevivéncia na Industria de Fundos

No processo de selecao de fundos de investimento, por mais
sofisticada que seja a analise do desempenho passado do ponto
de vista estatistico, parece existir um limite na quantidade e na
qualidade das informacoes extraidas do comportamento das cotas.

Ao se analisar o desempenho pregresso de um fundo admite-se
implicitamente que as varidveis que determinarao o desempenho
futuro guardam relagdo com aquelas que ditaram a performance
até entdo. Além de esta premissa ir contra as adverténcias
regulatérias dos materiais de venda, quando se utiliza apenas o
filtro quantitativo, aceita-se agir sob o viés de sobrevivéncia, ou
seja, as decisdes culminam nos fundos que foram bem no passado,
independentemente de qual tenha sido o motivo. Esse viés
comportamental pode confundir o investidor. Existe um erro légico
de levar em conta apenas a parcela “bem sucedida” de uma amostra,
enquanto que a parcela“malsucedida” é ignorada. Desconsiderar os
fundos ja encerrados ou incorporados acaba por superestimar os
retornos, uma vez que os ja encerrados possuem uma rentabilidade
menor gque os sobreviventes.

Em estudo efetuado com multimercados da industria brasileira no
periodo entre janeiro de 2004 e dezembro de 2016%, verificaram-se
as probabilidades de um fundo “morrer”. Para um horizonte de 5
anos, a probabilidade de mortalidade é de 35% para fundos de dois
anos vis-a-vis a probabilidade de 22% para fundos com dez anos
ou mais. Uma vez que o fundo passou do periodo critico, é provavel
que ele sobreviva com maior facilidade aos anos posteriores. Nessa
dindmica, os fundos auferem ganhos maiores que a média em seu

primeiro ano de vida, atraindo, assim, recursos em seu segundo ano.
Porém, ao ndo apresentar consisténcia de resultados nos periodos

a frente, sofrem saques em seu terceiro, sendo encerrados ou
incorporados posteriormente.

Ao se analisar qualitativamente a estrutura de gestao, pode-se
colher pistas sobre a sustentabilidade da performance no futuro.

Os critérios partem da experiéncia e sinergia das equipes de gestao
e analise, passam pelo nimero de profissionais envolvidos, forma
de remuneracao, e vao até o grau de dedicacdo (foco nas ideias de
investimento e conducdo do portfélio e ndo nas atividades de apoio
a distribuicdo ou institucionais). Com a necessidade crescente de
cobertura internacional, equipes reduzidas de pesquisa largam em
desvantagem.

Apesar de a exceléncia da gestora do fundo e a solidez do processo
de investimento serem essenciais para a boa performance, tais
atributos ndo ditam o retorno sozinhos - até porque podem variar
de eficiéncia ao longo do tempo. Como a gestao ativa é uma
atividade que envolve elevado grau de incerteza, a boa gestao
nao é aquela que acerta sempre (utépico), mas a que acerta mais
do que erra e ou aufere mais lucros nos acertos que perdas nas
posicdes malsucedidas. Adicionalmente, essa assertividade pode
ser interpretada como uma variavel aleatdria que responde nao
somente a qualidade da gestdo, mas também as variagoes do
cendrio macroecondmico e mercados de atuagao. Por fim, o gestor
simplesmente pode ter tido sorte, 0 que ndo necessariamente
voltard a acontecer no futuro.

“Para os leitores que queiram se aprofundar no tema: BARBERIS, Nicholas. Psychology and the Financial Crisis of 2007-2008, 2011. Disponivel em <http://faculty.som.yale.edu/

nicholasbarberis/cp10.pdf> Acesso em 14 de setembro de 2017.
2""Entra lixo, sai lixo".
*Andlise proprietdria.
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,';: Homens e Mulheres

A literatura sobre finangas comportamentais relata que a biologia e a
sociologia podem explicar as diferencgas entre os investidores quanto
ao género.

As mulheres, por exemplo, sdo mais propensas ao medo do que
araiva, o que pode fazer as incertezas envolvidas nas decisdes
financeiras mais ameacadoras. Por outro lado, em geral, as mulheres
estdo acostumadas a emocdes e sensacdes intensas durante a vida,
como o nascimento dos filhos, o que seria uma referéncia para

lidar com situacdes extremas?®. No processo de tomada de decisao,
homens sdo mais propensos a estarem mais confiantes do que as
mulheres. Sociologicamente, as mulheres tendem a associar o valor
da riqueza com seguranga — nao com oportunidade.

No entanto, as mulheres que realizam investimentos de longo prazo

Apéndice IV

podem obter maior sucesso do que os homens, por normalmente
girarem menos as carteiras e aguardarem a maturagao das
estratégias. Elas tendem a ser mais pacientes e disciplinadas que os
homens ao longo da jornada de investimentos. Nesse contexto, os
custos de transacdo e tributarios poderédo ser mais baixos.

Barreiras importantes no mercado de trabalho estdo sendo
quebradas por mulheres. Num mundo financeiro, que ainda é
bastante masculino, vé-se o aumento do nimero de gestoras

de carteiras de investimento®. Em meio as situacdes dificeis, a
testosterona acarreta maior propensao a competicao e menor
capacidade de avaliar os riscos envolvidos. As mulheres tendem a ser
mais colaborativas nestes momentos e a trocar informagdes com os
seus pares antes de reavaliar uma decisao.

E Arquitetura de Escolhas (Nudging)

Interromper a inércia para as decisdes é importante, bem como
compreender os impactos da inagao sobre os interesses pessoais.
Os problemas de procrastinacdo e de autocontrole podem ser
enderecados com orientagdes que reduzam a resisténcia e o esfor¢o
nas decisdes.

“Cutucar”ou “empurrar” na arquitetura de escolhas significa alterar
o comportamento das pessoas a partir de uma organizacdo mais
favoravel do seu contexto de interacdo. Esta organizacdo podera
comecar com uma abordagem de persuasdo na direcdo do que se
prevé necessario, com opcoes simples para comecar, evoluindo para
situacdes pré-definidas com diferentes graus de complexidade:

- Um sinal sonoro indicando a retirada do cartao do caixa eletrénico
com posterior encerramento automatico da consulta;

- A opcéo pela renovacdo automatica de assinatura de revistas;

- O pagamento antecipado de reservas em hotel sem direito a
devolugao por cancelamento;

- Em restaurantes: prato uUnico, rodizio, menu degustacéo etc.;

- Gozar da garantia do veiculo condicionada ao cumprimento do
calendério de revisdes;

- Luzes que nos avisam se o combustivel est4 para acabar;

- Instalar um software a partir de uma configuragao padrao;

- Programacao automéatica dos aportes em planos de aposentadoria;
- Alocacdo de investimentos por perfil de risco;

- Robo Advisors.

Como sugerem os exemplos acima, alguns bons habitos podem ser
adotados. No entanto, novas situagdes inerciais poderao aparecer.
Quem reconheceu algumas destas situacdes ja foi empurrado - ou
estd prestes a ser.

»“Understanding the Female Economy: The Role of Gender in Financial Decision Making and Succession Planning for the Next Generation. Barclays Wealth, 2009. Disponivel em
<https://www.home.barclays/content/dam/barclayspublic/documents/news/986-699-BW_Female-Client-Group-report.pdf> Acesso em 14 de setembro de 2017.

“°Em matéria publicada no blog Global Banking Alliance for Women (<http://www.gbaforwomen.org/>), a queda da rentabilidade de fundos de investimento nos EUA durante a crise
financeira de 2008-2009 foi menor no caso daqueles que estavam sob a responsabilidade de gestoras.
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Disclaimer

A Itau Asset Management é a drea responsdvel pela gestdo dos fundos do conglomerado Itat Unibanco. O Itat Unibanco néo se
responsabiliza por qualquer decisdo de investimento que venha a ser tomada com base nas informagdes aqui mencionadas. Leia o prospecto
e o regulamento antes de investir. Duvidas, reclamacgdes e sugestdes, utilize o SAC Itat: 0800 7280728, todos os dias, 24 horas, ou o Fale
Conosco (www.itau.com.br) ou a Ouvidoria Corporativa Itat: 0800 570 0011, dias Uteis, das 9h as 18h, Caixa Postal 67.600, CEP 03162-971.
Pessoas com deficiéncia auditiva ou de fala, atendimento 24 horas por dia, 7 dias por semana: 0800 722 1722. Leia o prospecto, o formulario
de informacdes complementares, a lamina de informagdes essenciais e o regulamento antes de investir.

Informacao Publica - Politica Corporativa de Seguranca da Informacao

A presente instituicdo aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulacéo
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
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