UNIVERSIDADE FEDERAL DE MINAS GERAIS
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS _
CENTRO DE POS-GRADUACAO E PESQUISA EM ADMINISTRACAO

DIEGO ROSINI PALMA

EFEITO ENQUADRAMENTO: UM ESTUDO DA INFLUENCIA DOS INCENTIVOS
FISCAIS SOBRE INVESTIDORES INDIVIDUAIS EM RENDA FIXA

Belo Horizonte
2018



DIEGO ROSINI PALMA

EFEITO ENQUADRAMENTO: UM ESTUDO DA INFLUENCIA DOS INCENTIVOS
FISCAIS SOBRE INVESTIDORES INDIVIDUAIS EM RENDA FIXA

Dissertacdo apresentada ao Centro de Pos-
Graduacdo e Pesquisas em Administracdo —
CEPEAD - da Faculdade de Ciéncias
Econdmicas da Universidade Federal de Minas
Gerais como requisito parcial para a obtencdo
do titulo de Mestre em Administracéo.

Area de Concentragdo: Finangas

Orientador: Francisco Vidal Barbosa, Ph.D

Belo Horizonte
2018



Ficha Catalogréfica

P171e
2018

Palma, Diego Rosini.

Efeito enquadramento [manuscrito] : um estudo da
influéncia dos incentivos fiscais sobre investidores
individuais em renda fixa / Diego Rosini Palma. — 2018.

102 f. : il., gréfs. e tabs..

Orientador: Francisco Vidal Barbosa.

Dissertacdo (mestrado) - Universidade Federal de Minas
Gerais, Centro de Pés-Graduacéo e Pesquisas em
Administracéo.

Inclui bibliografia (f. 81-88) e apéndices.

1. Comportamento do consumidor — Brasil — Teses. 2.
Ativos financeiros de renda fixa — Brasil - Teses. 3.
Administracdo — Teses. |. Barbosa, Francisco Vidal. II.
Universidade Federal de Minas Gerais. Centro de Pos-
Graduacao e Pesquisas em Administracao. Ill. Titulo

CDD: 658.834

Elaborada pela Biblioteca da FACE/UFMG — FPS/0062/2018




Universidade Federal de Minas Gerais
Faculdade de Ciéncias Economicas
Departamento de Ciéncias Administrativas
Centro de Pés-Graduacgao e Pesquisas em Administracao

ATA DA DEFESA DE DISSERTACAO DE MESTRADO EM ADMINISTRACAO do Senhor
DIEGO ROSINI PALMA, REGISTRO N° 652/2018. No dia 22 de junho de
2018, as 14:30 horas, reuniu-se na Faculdade de Ciéncias Econdmicas
da Universidade Federal de Minas Gerais - UFMG, a Comissdo
Examinadora de Dissertacdo, indicada pelc Ceclegiado do Centro de
Pés-Graduacio e Pesguisas em Administragdo do CEPEAD, em 22 de junho

de 2018, para julgar o trabalho final intitulado "Efeito
Enquadramento: Um estudo da influéncia dos Incentivos Fiscais sobre
investidores individuais em renda fixa'", requisito para a obtengao

do Grau de Mestre em Administragdo, linha de pesquisa: Finangas.
Abrindo a sess3o, o Senhor Presidente da Comissao, Prof. Dr.
Francisco Vidal Barbosa, apés dar conhecimento aos presentes o teor
das Normas Regulamentares do Trabalhe Final, passcu a palavra ao
candidato para apresentagdo de seu trabalhc. Seguiu-se & arguigao
pelos examinadores com a respectiva defesa do candidato. Logo apés,
a Comissdc se reuniu sem a presenga do candidato e do publico, para
julgamento e expedigao do seguinte resultado final:

9( APROVAGAQ;

{ VAPROVAGAC CONDICIONADA A SATISFAGAC DAS EXIGENCIAS CONSTANTES NO VERSO DESTA
FOLHA, NO PRAZO FIXADO PELA BANCA EXAMINADORA (NAO SUPERIOR A 90 NOVENITA DLAS);

( ) REPROVAGAD.

0 resultado final foi comunicado publicamente ao candidato pelo
Senhor Presidente da Comissdo. Nada mais havendo a tratar, © Senhor
Presidente encerrou a reunido e lavrou a presente ATA, que sera
assinada por todos os membros participantes da Comissdo Examinadora.
Belo Horizonte, 22 de junho de 2018.

NOMES
Prof. Dr. Francisco Vidal Barbosa..........
QORTENTADOR (CEPEAD/UFMG)

Prof. Dr. Antdnio Dias Pereira Filho.<S—
(CEPEAD/UFMG)

Prof. Dr. Marcos Antonio de CamargoS. .. ... . on
(CEPEADR/UFMG)

Prof*.Dr*. Eliana Marcia Martins Fittipaldi TOIgaéézxMCbkhcx}kﬁbdr&

(UNA/BH)

of.Dr. Helton Cristian de Paula........... 2??% ..................

,C AD/UFOP)
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Administracdo), Faculdade de Ciéncias Econémicas, Universidade Federal de Minas Gerais,
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RESUMO

Os axiomas de racionalidade dos individuos formaram a base dos modelos utilizados para
muitos setores da economia, entre eles a tributacdo. Com a evolucdo das Financas
Comportamentais nos Gltimos 40 anos e 0 uso de pesquisas descritivas para observacdo da
tomada de deciséo dos individuos, efeitos como a aversdo a perda, enquadramento e dotacao
contradizem os resultados esperados pela teoria normativa. Assim como foram observados
vieses, medidas comportamentais para mitigacdo desses foram elaboradas desde entdo. O
objetivo desta pesquisa é avaliar a forma como a apresentacao de investimentos em renda fixa
isentos e tributados influencia a tomada de decisdo dos individuos, em relacdo aos efeitos
enquadramento e saliéncia fiscal. Participaram do estudo 261 individuos na fase quantitativa
do estudo, divididos em dois grupos, um submetido a alternativas com dominéncia de
alternativas tributadas e outro a alternativas com domindncia de alternativas isentas.
Adicionalmente, coletaram-se dez entrevistas entre os participantes da fase quantitativa, com
propdsito de obter informacGes adicionais a respeito dos métodos de escolha de investimentos
utilizados pelos individuos. Os resultados da amostra indicaram comportamento divergente do
esperado pelo modelo tradicional de racionalidade quanto aos axiomas de invariancia,
demonstrado pelo decréscimo de consisténcia com a exposicdo a situacdes com retornos
equivalentes, e dominancia, com divergéncia significativa dos resultados esperados nas
situacbes com dominancia de uma das alternativas. Foi encontrada relacdo significativa da
sujeicdo ao enquadramento com a experiéncia pratica em investimentos e com o conhecimento
da tributacdo incidente sobre renda fixa no Brasil. A partir dos resultados, conclui-se ainda que
a amostra de pesquisa, ao ser submetida a diferentes apresentacdes de investimentos em
situacGes sem dominancia apresentou padréo de resposta distinto do resultado esperado para o
investidor racional neoclassico. A divergéncia desse padrdo aumenta conforme o individuo é
submetido a mais situacfes dessa natureza. Quando submetido a situacdes com dominancia,
seu comportamento também viola o axioma do individuo racional neocléssico, tanto na
presenca de dominancia da alternativa tributada quanto na dominancia da alternativa isenta. E
qguando submetido a medidas de saliéncia fiscal, seu comportamento quanto a escolha de
aplica¢des modifica-se de forma significativa apenas quando a amostra é sujeita a alternativas
com dominancia da alternativa tributada.

Palavras-chave: Efeito enquadramento. Invariancia. Dominancia. Impostos. Renda fixa.
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ABSTRACT

Rationality axioms built the modelling basis to many sectors of the economy, tax structure
among them. With the evolution of Behavioral Finance during the past 40 years and the usage
of descriptive research to observe individual decision-making, effects such as loss aversion,
framing and endowment questioned the results expected by normative theory. As behavioral
biases have been observed, so behavioral measures have been designed since then. This study
aims to assess how the frame of fixed income investment alternatives between taxed and tax-
free influence individual decision-making regarding framing effect and tax salience. 261
individuals participated during the quantitative phase, split in two groups, one exposed to
dominance on taxed alternatives, and the other with dominance on tax-free alternatives.
Besides, ten of the quantitative phase participants have been interviewed to gather more
information about their investment choosing methods. The results show divergent behavior in
comparison to rationality model regarding invariance, shown by the consistency decrease with
exposition to an increasing number of situations, and dominance, with significant divergence
from the expected results on dominance situations. A significant relationship has been found
between framing and practical investment experience and awareness of Brazilian tax system
for fixed income. The conclusion is that the sample chooses its investments in a different
fashion of the rationality models when subjected to situations without dominance, with
increasing divergence as the number of situations grow. When subjected to dominance
situations, the sample also deviates from the expected results, both on taxed investment
dominance and tax-free investment dominance. And when subjected to tax salience measures,
its behavior changes significantly only when subjected to tax-free investment dominance.
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1 INTRODUCAO

A abordagem do processo de tomada de decisdo sobre investimentos em Financas Modernas
assume um carater normativo quanto ao comportamento dos investidores, descrevendo como
os individuos deveriam agir ao invés de como realmente agem. A investigacao da divergéncia
entre essa premissa e a forma como os individuos realmente agem é o campo de estudo de
diversas pesquisas em Finangas Comportamentais, como forma de validagdo ou

questionamento dos modelos estabelecidos.

A adocdo de modelos normativos como modelos descritivos, segundo Thaler (1980), conduz a
erros sistematicos e previsiveis acerca do comportamento dos individuos. Tais erros seriam
mais frequentes em investidores individuais, uma vez que as instituicbes que gerenciam
recursos usualmente possuem politicas mais restritivas quanto a alocacdo de capital e
mecanismos internos de governanga sobre esses recursos. De posse dessa informacao,
investidores profissionais traduzem os movimentos dos investidores de varejo como um
indicador contrario de tendéncia do mercado (DE BONDT, 1998).

A sujeicéo do investidor individual a vieses comportamentais em sua tomada de deciséo suscita
0 interesse pela pesquisa da forma como esses vieses se manifestam, além da elaboracédo de
mecanismos para sua mitigacdo ou eliminacdo. Entre os vieses cognitivos descritos na
literatura, encontra-se o efeito enquadramento (framing effect), descrito por Kahneman e
Tversky (1984) e tipificado em maiores detalhes por Kiihberger (1998). Este efeito admite a
possibilidade de alteracdo das preferéncias dos individuos a partir da modificacdo da forma

como 0s questionamentos sdo apresentados.

A partir da formulacdo da Teoria da Perspectiva no final da década de 1970 (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979), evidéncias do efeito enquadramento foram encontradas em uma miriade de
contextos. Citam-se decisdes médicas e clinicas, como o teste da “doenca asiatica rara”
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1986), julgamentos de percepcdes, respostas a dilemas sociais,
situacbes de barganha, auditorias de avaliacdo e comportamento do consumidor (SERPA;
AVILA, 2004; BAYER; KE, 2013; JIN; ZHANG; CHEN, 2017).

Em contraponto ao preconizado por Financas Modernas, a psicologia refuta o tratamento

igualitario do investidor face aos custos de transacdo, a partir do contetdo que um determinado
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custo traz ao investidor. Este argumento parte da associacdo emocional realizada pelo investidor
entre o custo incorrido e sua origem. Essa associacdo, por sua vez, pode interferir em suas
escolhas, que no caso da tributagdo pode ser de aversdo (BLAUFUS; MOHLMANN, 2014) ou
afinidade (DJANALI; SHEEHAN-CONNOR, 2012).

Em Financas Comportamentais, uma abordagem para guiar a captura de efeitos relativos ao
conteddo emocional de custos de origens diferentes que possuam o0 mesmo efeito pratico pode
se basear tanto no efeito enquadramento quanto no efeito isolamento. Enquanto o primeiro
assume gue a escolha de um determinado investimento pode ser alterada de acordo com a forma
como a questdo se apresenta para o investidor, o segundo pressupde que os individuos tomam
decisbes apenas a partir do aspecto mais visivel do problema, negligenciando outras

informac0es, ainda que essas sejam relevantes.

Na questdo tributaria, uma das implicaces da negligéncia quanto as informacdes tributarias é
a janela de oportunidade para o crescimento da arrecadacdo governamental a partir de um
sistema tributario menos transparente, que por consequéncia permite o aumento do tamanho do
governo. Essa associacdo remete a trabalhos realizados no século X1X, como os Principles of
Political Economy, de John Stuart Mill, e A Treatise on the Practical Influence of Taxation and
the Funding System, de J. R. McCulloch.

Como explicam Dollery e Worthington (1996) ao mencionar a obra de McCulloch, os
contribuintes possuem diferencas de percepcdo ndo apenas quanto aos custos da atividade
governamental, mas também quanto aos beneficios por ela trazidos. Como consequéncia dessa
diferenca, a influéncia governamental possui efeitos sobre as decisdes de investimento superior
ao preconizado pela teoria neoclassica, ocasionando vieses de comportamento nos individuos
(FOCHMANN; HEMMERICH; KIESEWETTER, 2016).

Na pratica, os sistemas tributarios ndo sdo totalmente transparentes e de facil entendimento do
publico geral, o que resulta em falhas na otimizacdo dos resultados (CHETTY; LOONEY;
KROFT, 2009). Experimentos naturais realizados na ultima década, como os de Chetty, Looney
e Kroft (2009) e Fochmann e Weimann (2013), analisaram o uso da saliéncia nas informacoes
tributarias como forma de mitigacdo dos vieses de percepcdo, encontrando variagbes na

demanda por bens e servigos a partir da consciéncia sobre a tributagéo inclusa no prego final.
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1.1 Contextualizacéo

O comportamento dos individuos perante o pagamento de tributos pode ser investigado tanto
do ponto de vista tradicional de maximizagdo da utilidade esperada quanto a partir da
abordagem comportamental. Em modelos que presumem a racionalidade do investidor, 0s
custos de transacdo, dentre os quais 0s tributos se incluem, séo tratados da mesma forma pelo

investidor, independentemente de sua origem.

Esta abordagem pode ser vista tanto na discussdo sobre a formulacdo de estrutura tributaria,
promovida por Atkinson e Stiglitz (1976), quanto em estudos sobre as transacdes no mercado
de capitais. Nesse aspecto, 0 argumento de Financas Modernas é que, pelo fato do mercado
financeiro ser dominado por investidores institucionais, ndo haveria influéncia da percepgéo
individual sobre o pagamento de impostos no processo de tomada de decisdo (GREEN;
@DEGAARD, 1997; FAMA; FRENCH, 1998). Isso nédo invalida, entretanto, o estudo do
comportamento do investidor individual, tendo em vista 0 movimento crescente no Brasil por

maior acesso a formas alternativas ao investimento em relagdo a Caderneta de Poupanca.

A abordagem comportamental utiliza-se do conteddo emocional dos tributos, de carater
negativo devido a percepcdo de falta de retorno em beneficios a populacdo (GRZYBOVSKI;
HAHN, 2006) e da complexidade do sistema tributario (BLAUFUS; ORTLIEB, 2009) como
fatores que influenciam a tomada de decisdo do individuo. Um nimero crescente de estudos
compara 0s impactos sobre a demanda de um bem ou servico causados pela incidéncia de
impostos em relacdo a variacdo de demanda causada pela acdo de forcas de mercado (RIVERS;
SCHAUFELE, 2015; TIEZZI; VERDE, 2016).

Uma outra linha de pesquisa comportamental tem avaliado a motivacdo dos individuos em
utilizar praticas de evasdo e elisdo fiscal, assim como a realocacdo de empresas por
planejamento tributario, medida conhecida como tax flight (KIRCHLER; MACIEJOVSKY;
SCHNEIDER, 2003). Aborda-se também o risco moral na préatica de cada uma dessas medidas
(BLAUFUS et al., 2016).

A questdo tributéria no Brasil tem relevancia ampliada pela elevada participacdo dos impostos
em relacé@o ao Produto Interno Bruto (PI1B) do pais. Segundo dados do Banco Central do Brasil
(BACEN, 2017), apresentados no Grafico 1, a carga tributaria bruta do pais correspondeu a

aproximadamente um terco do PIB no periodo entre 2010 e 2015. O imposto de renda, cuja
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incidéncia também se d& sobre o rendimento das aplica¢Ges financeiras, € 0 componente mais

relevante do Orgamento Fiscal da Unido e representou entre 5% e 6% do PIB entre 2010 e 2015.

Gréfico 1 - Carga tributéria bruta e Imposto de Renda (% do PIB)

32,5 334 32,7 32,7 32,4 32,7
22,5 23,4 22,6 22,6 22,2 22,3
55 58 55 5,6 5,6 5,8
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Carga tributaria bruta Tributos Federais B Imposto de Renda

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados do Bacen (2017).

No contexto tributario, o estudo dos vieses de enquadramento e isolamento sobre as escolhas
dos investidores resultou em dois conceitos distintos, (i) saliéncia fiscal (FINKELSTEIN,
2009), relacionada a visibilidade e transparéncia quanto aos impostos pagos pelo consumidor
ou investidor e (ii) aversdo a impostos (MCCAFFERY; BARON, 2006) relacionada a
percepcdo do pagamento de impostos como uma penalidade superior aos demais custos
transacionais. Como hipOtese concorrente a esses efeitos, dentro das Financas
Comportamentais, existe a hipotese de afinidade ao pagamento de impostos, desenvolvida por
Djanali e Sheehan-Connor (2012).

Estudos sobre a influéncia do modelo tributario sobre as escolhas dos individuos tém sido
realizados principalmente nos Estados Unidos e na Alemanha. Chetty, Looney e Kroft (2009)
e Goldin e Homonoff (2013) analisaram a influéncia do uso de impostos sobre a demanda de
produtos variando a saliéncia da informagdo entre o0 momento da decisdo de compra e o
momento do pagamento. Entre suas conclusdes, ha a referéncia ao impacto que a apresentacdo
dos tributos causa sobre a demanda por produtos, divergente do comportamento esperado pelo

modelo de maximizacdo da utilidade esperada.

Em contrapartida a influéncia dos impostos sobre a produtividade dos trabalhadores foi

abordada por Fochmann et al. (2013) e Kessler e Norton (2016), em experimentos que
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comparavam as alteragbes de produtividade de individuos submetidos a reducgdes de renda
modeladas como reducdo de salarios versus a mesma reducdo modelada como um imposto. A
alocacdo de investimentos em renda fixa entre titulos tributdveis e ndo tributaveis foi

investigada por Sussman e Olivola (2011) e Blaufus e Méhimann (2014).

As Financas Comportamentais fazem uso intensivo de quase-experimentos para o teste de
hipdteses de pesquisa, sendo a maior parte dos estudos realizados em condi¢6es laboratoriais
(DJANALI; SHEEHAN-CONNOR, 2012; FOCHMANN et al, 2013; BLAUFUS;
MOHLMANN, 2014; KESSLER; NORTON, 2016). Experimentos naturais, como 0s de
Chetty, Looney e Kroft (2009), auxiliam na robustez dos resultados encontrados, ao aproximar

as condicdes da pesquisa da pratica.

Aplicacdes de renda fixa s@o objeto de politicas de incentivo fiscal em varios locais do mundo.
Os objetos mais abordados na literatura sdo os titulos municipais dos Estados Unidos (ANG;
BHANSALI; XING, 2010; SUSSMAN; OLIVOLA, 2011), nos quais existe a presenca de
titulos tributados e isentos de impostos em um mesmo mercado, competindo pelos recursos dos
investidores. Com isso, € possivel avaliar os efeitos que a tributacdo causa sobre os titulos. Em
mercados onde 0 mesmo emissor possui séries de titulos isentas e sujeitas a tributacdo e ha
intensa participagéo do investidor individual, a avaliagdo desse comportamento torna-se similar

a um experimento natural, como em Wang, Wu e Zhang (2008) e Ang, Bhansali e Xing (2010).

No Brasil, as aplicac@es em renda fixa comp6em as alternativas de investimento preponderantes
no mercado financeiro, sendo que nesse mercado também existem alternativas isentas de
tributacdo competindo por recursos com alternativas tributadas. Segundo dados do Bacen
(2015), as cadernetas de poupanca possuiam estoque de R$ 656,6 bilhdes ao final de 2015,
enquanto os depdsitos a prazo totalizavam R$ 552,1 bilhGes de reais. No mesmo periodo,
segundo dados da Associacgéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(2017), os fundos da classe renda fixa possuiam patriménio liquido (PL) de R$ 1.512,8 bilhdes

ou 47% da industria.

Diante da existéncia no Brasil de modalidades de investimento em renda fixa concorrentes, que
se diferenciam pela incidéncia ou ndo de tributacdo, apresenta-se a seguinte pergunta de
pesquisa: Como as informac0es a respeito da tributacéo influenciam a sele¢éo de investimentos

em renda fixa dos individuos?
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1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

A partir da pergunta de pesquisa apresentada na se¢édo anterior, o objetivo geral da pesquisa €
avaliar a forma como a apresentacdo de investimentos em renda fixa isentos e tributados
influencia a tomada de decisdo dos individuos, em relacdo aos efeitos enguadramento e

saliéncia fiscal.

1.2.2 Objetivos especificos

Para alcance do objetivo geral, os objetivos especificos propostos sdo:

I.  Caracterizar a amostra do estudo quanto a género, idade, treinamento formal e
experiéncia pratica em financas e na alocacdo de recursos financeiros.

Il.  Verificar o padrdo de selecdo de investimentos da amostra participante face a
alternativas de investimento em renda fixa que possuam o mesmo rendimento apos
tributacéo.

I1l.  Verificar o padrdo de selecdo de investimentos da amostra participante face a
alternativas de investimento em renda fixa que possuam dominancia.

IV.  Estabelecer, dentro da amostra de participantes do experimento, relagdes entre variaveis
da caracterizacdo da amostra e a sujeicdo ao efeito enquadramento em investimentos
em renda fixa.

V. Avaliar o padrdo de selecdo de escolha dos individuos antes e depois da aplicacdo de

medidas de saliéncia tributaria sobre a apresentacdo dos investimentos.

1.3 Relevancia da pesquisa

Os tributos incidem sobre a maior parte das atividades econdmicas em uma sociedade — renda,
ganhos de capital, consumo, previdéncia. Estudar sua influéncia sobre as decisdes das pessoas
é objeto tanto das Financas Modernas quanto das Finangas Comportamentais, que oferecem
teorias distintas para explicacdo dos resultados empiricos, que por sua vez derivam diferentes

sistemas tributarios.
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No Brasil, a coexisténcia de investimentos tributados e isentos remonta a criacéo,
respectivamente, dos Certificados de Deposito Bancério (CDB) e das Cadernetas de Poupanga.
Com aevolucao dos titulos de renda fixa disponiveis ao investidor e 0 maior acesso das pessoas
fisicas aos mercados de divida, a analise do comportamento dessa categoria de investidor
revigorou-se. Medidas posteriores realizadas pelo Governo Federal para popularizacdo do
investimento na divida soberana brasileira (Tesouro Direto) tornaram o tradeoff entre
alternativas tributadas e isentas disponiveis em valores cada vez menores, atualmente a partir
de trinta reais. A Tabela 1, extraida do website da Secretaria do Tesouro Nacional
(http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto-precos-e-taxas-dos-titulos) em 16/02/2017,

ilustra essa situacao:

Tabela 1 - Precos e taxas dos titulos negociados via Tesouro Direto

Tesouro IPCA+ 2024 (NTNB Princ) 15/08/2024 5,31 R$40,40 R$2.020,20
Tesouro IPCA+ 2035 (NTNB Princ) 15/05/2035 5,22 R$35,36 R$1.178,91
Tesouro IPCA+ 2045 (NTNB Princ) 15/05/2045 5,22 R$35,48 R$709,76
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2026 (NTNB) 15/08/2026 5,36 R$31,13 R$3.113,69
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2035 (NTNB) 15/05/2035 5,25 R$32,78 R$3.278,44
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2050 (NTNB) 15/08/2050 5,23 R$33,35 R$3.335,38
Tesouro Prefixado 2020 (LTN) 01/01/2020 10,18 R$30,34 R$758,64
Tesouro Prefixado 2023 (LTN) 01/01/2023 10,48 R$33,53 R$558,90
Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 2027 (NTNF) 01/01/2027 10,35 R$39,81 R$995,34
Tesouro Selic 2023 (LFT) 01/03/2023 0,06 R$85,56 R$8.556,80

Fonte: Adaptado de Secretaria do Tesouro Nacional (2017).

A evolugdo do mercado de divida brasileiro também resultou em novas alternativas de
investimento incentivadas por meio da isencdo de imposto de renda aos investidores pessoa
fisica. Além da Caderneta de Poupanga, as modalidades de renda fixa isentas de imposto de

renda incluem: Letras de Crédito Agropecuario (LCA), Letras de Crédito Imobiliario (LCI),


http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro-direto-precos-e-taxas-dos-titulos
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Certificados de Recebiveis Agropecuarios (CRA), Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI) e debéntures incentivadas. Todos esses titulos sdo relativamente recentes no mercado

brasileiro, o que se reflete no pouco referencial académico que os aborda.

A esse aspecto se acrescenta a baixa recorréncia de estudos sobre as rea¢fes dos individuos
guanto ao pagamento de impostos no Brasil. O estudo mais comum para o efeito enquadramento
no pais consiste na analise de situacbes nas quais o individuo esta sujeito a perdas
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; BOGEA; BARROS, 2008; KICH, 2013 entre outros),
contexto diferente do fluxo de caixa determinado oferecido por um titulo de renda fixa mantido

em carteira até o seu vencimento.

Outro tema de maior desenvolvimento no ambiente académico nacional é a inducdo dos
comportamentos desejados sobre os individuos (nudging) em detrimento da avaliacdo da
influéncia fiscal sobre o processo decisorio. Em pesquisa bibliométrica realizada por Nardy e
Fama (2013), constatou-se que os efeitos de enquadramento foram os menos estudados na
producdo brasileira em Finangas Comportamentais no periodo entre 2001 e 2012. Com o estudo

proposto, pretende-se preencher esta lacuna do conhecimento no &mbito nacional.

Embora o objetivo do estudo ndo seja abordar diretamente titulos especificos de renda fixa, a
compreensdo dos vieses comportamentais presentes no Brasil pretende contribuir para o
entendimento desses desvios por parte dos individuos. Adicionalmente, a conscientizagdo sobre
as alternativas mais rentaveis de investimento tende ao abandono das menos rentaveis. Uma
ilustracdo clara de dominancia existente nas aplicacdes financeiras disponiveis no Brasil se da
no comparativo entre a Caderneta de Poupanca e o titulo do Tesouro Direto pds-fixado,

vinculado a Selic, exibido no Grafico 2:
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Graéfico 2 - Rentabilidade Poupanca x Selic ajustada por IRPF (% ao més)
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados do Bacen (2017).

O estudo do comportamento dos individuos submetidos a diferentes estruturas tributarias
permite a descoberta de insights a respeito de praticas mais efetivas para o alcance dos objetivos
governamentais. Praticas que exploram 0s vieses comportamentais presentes no
comportamento humano sdo frequentemente alvo de controvérsia quanto a transparéncia e
credibilidade do formulador dessas praticas (GOLDIN, 2015).

No entanto, quando a modelagem das politicas ndo restringe as escolhas do tomador de deciséo,
apenas as induz, tal questionamento possui seu mérito reduzido. A introducdo de incentivos
fiscais para investimentos especificos pode, dentro de uma visdo mais ampla do conceito, se
enquadrar em praticas desta categoria, por induzir a alocacdo de recursos em uma atividade

econbmica especifica.

Evidéncias de comportamento anormal a teoria da utilidade esperada com relacéo a reacao dos
individuos a impostos podem contribuir na formulacdo de novas politicas econdmicas de
incentivo fiscal, que no universo de renda fixa possuem potencial para reducdo do uso de
subsidios ao financiamento corporativo. Logo, espera-se que, com 0 presente estudo, sejam
ampliadas as possibilidades de desenho de politicas de incentivo fiscal, no sentido da migragédo

para um sistema que contemple aspectos comportamentais da populacdo na sua formulacao.
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1.4 Estrutura da dissertagao

A dissertacdo esta estruturada em cinco capitulos a partir desta introducdo. O Referencial
Teorico aborda os principais conceitos pesquisados. A Metodologia apresenta a classificagdo
da pesquisa e 0os métodos utilizados na coleta e tratamento de dados visando ao alcance dos
objetivos propostos. A Analise e Discussdo dos Resultados trazem a apresentacédo e discussao
dos resultados obtidos na pesquisa. E nas ConsideracGes Finais, sdo discutidas as implicactes
do estudo e oferecidas ainda sugestfes para investigacdes futuras. Nos apéndices do trabalho,
sdo apresentados 0 modelo de Termo de Consentimento Livre e Esclarecido entregue aos
participantes da pesquisa, 0 questionario da coleta de dados e algumas imagens da entrega dos

alimentos nas instituicGes apoiadas pelo grupo de pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O estudo da influéncia dos impostos sobre as decisdes de investimento dos individuos tem entre
seus fatores determinantes a estrutura tributaria de cada pais. Um estudo ilustrativo dessas
diferencas é encontrado em Bird e Zolt (2005) que compararam as diferencas entre as estruturas
tributérias dos paises e observaram menor tributacdo sobre a renda de pessoas fisicas em paises

em desenvolvimento em relagdo aos paises desenvolvidos.

E necessario também observar na estrutura tributéria os aspectos incentivados por cada sistema
tributario. A estrutura tributaria brasileira incentiva a manutencéo de titulos de renda fixa em
carteira (estratégia buy and hold) por meio de tributacdo decrescente com o tempo sobre os
rendimentos auferidos, vista na Tabela 2. Adicionalmente, 0 Imposto de Renda Pessoa Fisica
(IRPF) pago sobre rendimentos de aplicacbes de renda fixa no Brasil possui carater
exclusivo/definitivo, ndo cabendo a aplicacdo de deducgdes. Esse tratamento é distinto daquele

recebido pelos rendimentos auferidos com salarios, por exemplo.

Tabela 2 - Aliquota de IRPF por prazo de aplicacao

Prazo da aplicacao Aliquota IRPF
Até 180 dias 22,5%
De 181 a 360 dias 20,0%
De 361 a 720 dias 17,5%
Acima de 720 dias 15,0%

Fonte: Adaptado Receita Federal do Brasil (2017)

Dessa forma, estudos realizados em outros paises sobre a influéncia tributéaria nos investidores,
entre os quais destacam-se Miller (1977), DeAngelo e Masulis (1980), Green e @degaaard
(1997) entre outros, requerem avaliacdo critica antes de sua aplicacdo na estrutura tributaria
brasileira, com o intuito de verificacdo da validade das equacdes no contexto tributario local.

2.1 Efeitos comportamentais sobre a tomada de decisdo em financgas

A teoria econdmica neoclassica assume que os individuos sempre tomam suas decisfes de
acordo com o0s preceitos de maximizacdo da utilidade esperada, que caracterizam a
racionalidade ilimitada. Ao confrontar os principios do comportamento dos individuos segundo

a teoria econdmica classica e a forma como as pessoas reagem no cotidiano, Simon (1955)
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delineou as caracteristicas necessarias ao individuo racional neocléssico, complementadas

posteriormente por Dellavigna (2009):

e Conhecimento completo, ou ao menos abundante, dos aspectos relevantes do ambiente
onde esté inserido.

e Preferéncias claras, organizadas, consistentes ao longo do tempo, baseadas apenas nos
retornos esperados e independentes da forma como as alternativas se apresentam.

e Possuem um sistema capaz de computar os resultados de cada acédo disponivel de forma

apropriada.

Dellavigna (2009) expde que os individuos, incluindo os pequenos investidores, sdo sujeitos a
variacdes em relacdo a maximizacao da utilidade esperada, causados pela falta de padronizacéo
de suas preferéncias, crencas e processo de tomada de decisdo. Akerlof (1991) focou sua
discussdo na falta de consisténcia dos individuos no tempo quando submetidos a repeticao de
decisbes. Em um mercado no qual o nimero de alternativas de investimento se amplia conforme
a capacidade das instituicbes financeiras em criar novos produtos, a escolha das melhores
alternativas de investimento passaria pela avaliagcdo das questdes relevantes para a tomada de

decisdo.

Com esse questionamento dos principios do individuo racional neoclassico, desenvolveu-se
uma infinidade de estudos sobre 0 comportamento humano no processo de tomada de deciséo
e sua divergéncia dos preceitos racionais, principalmente a partir de pesquisas descritivas. A
linha temporal de publicagdes adotada para esse projeto segue na Figura 1, com extensdes para
trabalhos empiricos correlatos.
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Figura 1- Linha temporal de publicac6es em Financas Comportamentais

Kahneman e Tversky Levin, Schneider e Gaeth  McCaffery e Baron
Simon (1955): (1979): Teoria da Tversky e Kahneman  (1998): tipologias de ~ (2006): preferéncia por
racionalidade limitada Perspectiva (1981): Framing framing tributos ocultos
Tversky e Kahneman Thaler (1980): Chang, Nichols e McCaffery e Baron (2003):
(1974): heuristicas e | imitaces cognitivas Schultz (1987): viés de desagregagdo e
vieses do consumidor Framing tributario e escolhas tributarias

evasdo fiscal

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados da pesquisa.

Simon (1955), ao verificar a existéncia de divergéncias entre o ser humano observado e o
construto apresentado, propde o conceito de racionalidade limitada. Segundo essa vertente, 0
tomador de decisdao possui limites quanto a capacidade de determinar todas as escolhas
disponiveis e os resultados possiveis, e por consequéncia simplifica o processo decisorio a partir

de um conjunto de informacdes.

Posteriormente, a racionalidade limitada foi incorporada ao conceito de heuristica de Tversky
e Kahneman (1974) e auxiliou a fundamentacdo de um conjunto de estudos que contrapéem a
forma com que as pessoas se comportam com o modelo normativo, entre eles a economia
comportamental. Thaler (1980) adiciona que, pelo fato de os individuos possuirem limites
cognitivos ao comportamento racional, existe a possibilidade de existirem desvios sistematicos

e significativos em relacdo ao comportamento esperado.

Na década de 1960, publicacdes voltadas a diferenciacdo do comportamento sob decisfes que
envolvam risco entre grupos demograficos especificos atraiam em especial o interesse de
pesquisadores envolvidos com seguros. Pratt (1964) desenvolveu, a partir da teoria da utilidade
esperada, a hipdtese de que a aversdo ao risco se amplia quanto maior a renda do individuo,
para um mesmo percentual de renda envolvido. Importante ressaltar que o autor néo rejeita a
hipdtese de alteragdo das curvas de utilidade com o tempo — tema abordado posteriormente

dentro das escolhas intertemporais — elaborando 0 modelo para um ponto especifico do tempo.

Mesmo autores que fundamentam seus estudos em Finangcas Modernas admitem a possibilidade
de irracionalidade entre os investidores. Em 1977, Miller ponderava que o real processo de

tomada de decisdo passa por heuristicas e senso comum, ainda que se busque com maior ou
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menor intensidade a maximizagao dos resultados. Posteriormente, Fama e French (1996), ao
explicar as anomalias obtidas apds aplicacdo do modelo de precificagdo de ativos de trés fatores

a dados empiricos, contemplam a possibilidade de precificacao irracional dos ativos.

O desenvolvimento de uma teoria que descrevesse os efeitos que distanciam o ser humano do
tomador de deciséo neoclassico teve um de seus marcos no estudo de economia comportamental
que resultou na Teoria da Perspectiva (Prospect theory), publicado em 1979 por Kahneman e
Tversky. O questionario desenvolvido pelos autores tornou-se alvo de replicagdo com razoavel
frequéncia na literatura brasileira sobre Financas Comportamentais (ROGERS; SECURATO;
RIBEIRO, 2007; MELO; SILVA, 2010).

Dentre os efeitos observados pelos autores na formulacéo da Teoria da Perspectiva, destaca-se
o efeito reflexdo ou aversdo a perda, obtido através de um experimento que verificou a
divergéncia entre as respostas obtidas quando os retornos esperados sdo apresentados como
ganhos em relacdo a sua apresentacdo como perdas. De fato, Kahneman e Tversky (1979)
separam o0 processo de tomada de decisdo em duas etapas: enquadramento e edi¢éo, no qual o
individuo modela as alternativas disponiveis, com o objetivo de simplificar o problema, para

em seguida realizar os processos de avaliacdo e selecdo das alternativas.

A aversdo a perda demonstrada pelos participantes indicou, na época, a possibilidade de
alteracdo das preferéncias dos individuos a partir de modificacbes na apresentacdo das
alternativas. Essa caracteristica foi explorada posteriormente em Tversky e Kahneman (1981)
por meio de testes de escolha sob risco que ilustram, por exemplo, o viés de sobrevivéncia
comparado ao viés de mortalidade (o problema da doenca asiatica). Tversky e Kahneman
(1986) enumeraram quatro axiomas fundamentais sobre os quais a teoria da utilidade esperada

se fundamenta:

e Cancelamento: os individuos eliminam alternativas que possuam 0s mesmos resultados
esperados e ndo dependam de suas escolhas. Desta forma, as escolhas se concentrariam
apenas entre alternativas que produzam resultados diferentes.

e Transitividade: os individuos possuem ordens de preferéncia transitorias, ou seja, uma
alternativa serd preferida a outra sempre que sua utilidade for maior — principio da
substituicdo (ROGERS; SECURATO; RIBEIRO, 2007). Esta condicao sera satisfeita
“se for possivel associar um valor a cada alternativa que ndo dependa das outras
alternativas disponiveis” (TVERSKY; KAHNEMAN, 1986, p. S253).
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e Dominancia: se uma alternativa é melhor que as demais em ao menos uma condicdo, e
tdo boa quanto as demais em todas as outras condi¢des, entdo esta alternativa deve ser
sempre escolhida, por dominar as demais.

e Invariancia: Segundo Tversky e Kahneman (1981, p. 453), “a escolha racional requer
que a preferéncia entre as alternativas ndo seja revertida com a mudanca de
enquadramento”. Arrow (1982) chama este principio de capacidade de extenséo,
descrevendo-o como a dependéncia da escolha das oportunidades disponiveis,

independentemente da forma como essas sdo apresentadas.

O efeito enquadramento é considerado uma violagdo ao principio da invariancia descritiva do
investidor racional, considerado, junto com a dominéancia, essencial para a tomada de decisdo
racional (TVERSKY; KAHNEMAN, 1986). Em estudo anterior, de 1981, Tversky e Kahneman
afirmaram que a teoria da perspectiva ressalta aspectos da psicologia da tomada de deciséo:

A possibilidade de reversdo da preferéncia predefinida a partir da variacdo na

configuracdo do problema.

e A falta de ciéncia quanto a outros enquadramentos do problema e seus efeitos sobre a
atratividade das alternativas.

e O desejo que suas escolhas sejam independentes da forma como o problema se

apresenta.

e A falta de certeza sobre como resolver as inconsisténcias detectadas.

Levin, Schneider e Gaeth (1998) expandem a discussao sobre este efeito ao segrega-lo em
diferentes tipologias: escolha sob risco, 0 modelo mais utilizado para investigagdo do efeito
enquadramento e utilizada em Tversky e Kahneman (1981); enquadramento de atributos, que
influencia a avaliacdo das caracteristicas de um evento ou objeto e enquadramento de objetivos,
que influencia o poder de persuasdo da comunicacdo. J& Kihberger (1998) atestou a
confiabilidade do efeito enquadramento a partir de meta-analise realizada em 136 artigos
empiricos sobre o tema, que totalizaram cerca de 30 mil participantes dispersos em um
horizonte temporal de 15 anos. O autor classificou as principais variaveis que influenciam os
resultados, a citar: a manipulacdo da mudanca de pontos de referéncia, da saliéncia dos

resultados e do modo de resposta.

Com a disseminagéo dos efeitos descritos por Tversky e Kahneman (1974), a existéncia do

efeito enquadramento passou a ser tema de investigacdo em diversas atividades econémicas.
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Entretanto, a area de estudo que mais se beneficiou da teoria desenvolvida foi o marketing, em
especial em investigagdes sobre o comportamento do consumidor na presenca de descontos ou
promocdes. O Quadro 2 traz algumas das conclusdes obtidas por estudos empiricos tanto em

marketing quanto em financas:

Quadro 1 - Conclusdes de estudos empiricos sobre efeito enquadramento

Estudo Principais conclusdes
Levin, Snyder e Chapman (1988) — O(sj parlticipar_ltes sde mostraram m?fi?c propensos ao rijsco
Estados Unidos quando alternativas de mesmo payoff foram apresentadas em
termos positivos em relacdo a termos negativos
Foi confirmada a existéncia de efeito enquadramento entre
Serpa e Avila (2004) — Brasil 0s participantes, sendo que a experiéncia gerencial em
marketing mitigou parcialmente esse efeito.
As preferéncias dos consumidores podem ser revertidas por
Cappellozza e Sanchez (2011) — Brasil meio de subsidios ou referéncias de precgo, ainda que o
desembolso se mantenha 0 mesmo.
Na presenca de descontos, o0s participantes tenderam a
Bayer e Ke (2013) — Austréalia menor pesquisa de pre¢os, reduzindo assim a elasticidade de
sua demanda.
Apenas participantes com nivel de educacdo financeira
Kich (2013) — Brasil classificado como baixo se mostraram predispostos ao efeito
enguadramento.

Fonte: Elaborado pelo autor

O experimento de Bayer e Ke (2013) exibiu os precos sob duas formas que representavam o
mesmo dispéndio por parte do consumidor: sem desconto e sob a forma de preco bruto com
aplicacdo de desconto. No entanto, os autores verificaram o desaparecimento do viés quando o
consumidor ja sabe, de anteméo, o preco do produto.

Kich (2013) investigou tambem outros efeitos comportamentais relacionados com a educacdo
financeira. Entre seus resultados, obteve presenca generalizada da aversdo a perda entre 0s
participantes, enquanto a contabilidade mental foi evidenciada apenas entre participantes

classificados com baixo e médio nivel de educacéo financeira.

A atuacéo dos efeitos comportamentais descritos em Kahneman e Tversky (1979) em grupos
especificos de individuos revelou evidéncias de comportamento distintos quanto a experiéncia
dos participantes, ao sexo e a idade. O efeito da experiéncia, em particular, é citado por
académicos da corrente neoclassica como eliminador dos efeitos comportamentais sobre a
escolha dos individuos, de tal forma que o aprendizado levaria os individuos a comportamentos
mais proximos da maximizacdo da utilidade esperada (LIST, 2004). No entanto, existe
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divergéncia de resultados mesmo entre estudos realizados em diferentes paises, o que levanta
questdes sobre a influéncia dos fatores sociais que definem a identidade pessoal sobre a tomada
de deciséo sob risco (HALEK; EISENHAUER, 2001).

No estudo de Levin, Snyder e Chapman (1988), os participantes do sexo masculino foram mais
propensos ao risco do que os do sexo feminino, enquanto foi verificada maior propensédo ao
risco em participantes com maior experiéncia em apostas. No Brasil, estudo com o objetivo de
investigar a relacdo entre sexo, idade e ocupagdo com a aversao a perda foi realizado por Melo
e Silva (2010) com 516 profissionais e estudantes de Ciéncias Contabeis. Os resultados obtidos
indicaram auséncia de comportamento significativamente diferente entre sexos, faixas etarias e
experiéncia profissional para a maioria dos questionamentos, com a confirmacéo do efeito de

aversao a perda em todos 0s cenarios.

A variacdo de comportamento quanto ao efeito enquadramento conforme a experiéncia dos
participantes também é encontrada no meio académico. Em um experimento natural realizado
durante a preparagdo para um congresso no Reino Unido, Gachter et al. (2009) submeteram os
participantes a uma manipulacdo da requisi¢do de pagamento da taxa de inscricdo, modelada
ora como um desconto por pagamento até determinada data, ora como multa por pagamento
apoOs a mesma data. Foi detectado efeito enquadramento nos pesquisadores menos experientes,
que foram significativamente menos propensos ao pagamento antecipado quando oferecido o
enquadramento de desconto.

O efeito da idade sob a tendéncia ao efeito enquadramento € analisado em Kim et al. (2005),
que comparou os resultados de estudantes de graduagé@o ao de um grupo de participantes entre
58 e 78 anos, utilizando uma variante do problema da doenga asiatica de Tversky e Kahneman.
Os resultados obtidos indicam relagdo entre idade e efeito enquadramento, com os participantes
mais idosos mais suscetiveis ao efeito, ou seja, com maior propensdo ao uso de heuristicas no
seu processo de tomada de decisdo. No Quadro 3, o resumo das variaveis demograficas testadas

em estudos correlatos ao tema indica certa recorréncia.
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Quadro 2 - Variaveis demogréficas relacionadas a estudos sobre efeito enquadramento

Publicacdo Variaveis demograficas estudadas
Levin, Snyder, Chapman (1988) Género, Experiéncia
Kim et al (2005) Idade
Gachter et al (2009) Experiéncia
Melo e Silva (2010) Género, Idade, Ocupacéo
Djanali e Sheehan-Connor (2012) Género, Formagéao académica
Fochmann et al. (2013) Idade, Género, Formacao académica, Ocupacdo, Renda

Fonte: Elaborado pelo autor

A percepcdo dos impostos (reducdo de receita versus perda) foi estudada sob o ponto de vista
do efeito enquadramento por Chang, Nichols e Schultz (1987) como um dos motivadores para
a evasdo fiscal. Em seu experimento, os autores verificaram que individuos que percebiam 0s
impostos como perda de riqueza eram mais propensos a pratica de evasao fiscal, modelada
mentalmente como um evento de loteria com payoff negativo — a certeza de perda menor em

comparagdo com a possibilidade de perda maior, ocorrida caso houvesse auditoria.

O viés de desagregacao, assim denominado por McCaffery e Baron (2003) e em outros estudos
como narrow framing (DELLAVIGNA, 2009), é uma derivacdo do efeito enquadramento
relacionado a escolhas temporais, referindo-se a dificuldade de os individuos associarem duas
informacBes apresentadas separadamente. Tversky e Kahneman (1986) observaram que a
existéncia desse fendmeno possibilita, inclusive, a violacdo do principio da dominancia da
teoria da utilidade esperada, em um experimento que utilizou uma sequéncia de questdes onde
a primeira possui expectativa de ganhos — onde o0s participantes tendem a aversdo ao risco — e

a segunda expectativa de perdas, onde ha tendéncia de procura pelo risco.

Como extensdo desse viés comportamental para o tratamento de impostos, os individuos
julgariam a justica de uma determinada aliquota de imposto e prefeririam o pagamento atraves
de um sistema que oferecesse um valor total a pagar (lump sum) em detrimento a outro que
ofereca possibilidades de compensagdo, mesmo que o primeiro sistema tenha caracteristicas
mais regressivas (MCCAFFERY; BARON, 2003). Dellavigna (2009) associa este efeito a

natureza da comparacdo realizada na mente do individuo, mesmo que néo afete os resultados.

O efeito isolamento, também descrito em Kahneman e Tversky (1979) como o foco da escolha

nas caracteristicas que distinguem as alternativas em relacdo aquelas que as tornam iguais,
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também possui relagdo com as tomadas de decisio sobre impostos. E descrito pelos autores
como a concentragdo dos individuos nos aspectos mais salientes das informacdes recebidas para
tomada de decisdo, ignorando outros aspectos relevantes que nao estariam disponiveis a

primeira vista, como forma de aceleracdo do processo decisorio.

Dessa forma, as pessoas tomariam suas decisfes que afetam resultados distintos sem considera-
los de forma integrada, mas como partes separadas (MCCAFFERY; BARON, 2003). Tal efeito
resultaria, por exemplo, na preferéncia por tributos ocultos aqueles mais transparentes
(MCCAFFERY; BARON, 2006). Os autores indicam, ainda, que os vieses de enquadramento

e de isolamento podem atuar em conjunto na tomada de deciséo.
2.2 Influéncia dos impostos sobre decisdes — a visdo de Financas Modernas

A teoria econdmica neocléssica aborda o efeito da questdo tributaria sobre as decisdes de
investimento, a partir da premissa inicial de que os individuos ndo derivam utilidade dos
impostos, respondendo a mudancas tributarias da mesma forma que alteracfes de preco de
mesma magnitude e realizando suas escolhas com base nos seus rendimentos ap0s 0 pagamento
de impostos (DJANALI; SHEEHAN-CONNOR; 2012). Adicionalmente, esses individuos
otimizariam suas decisdes de forma perfeita mesmo que as alternativas apresentadas tenham
estruturas de mercado e politicas diferentes (CONGDON; KLING; MULLAINATHAN, 2011).

Sob o ponto de vista do investidor que maximiza a utilidade esperada, a forma, ou origem, dos
fluxos de recursos, ou neste caso, de custos de transagé@o, ndo interferiria no tratamento a eles
concedido. Segundo frase atribuida a Merton Miller sobre seu trabalho com Franco Modigliani,
presente em Shefrin (2000, p. 23), “se vocé transferir um ddlar do seu bolso direito para seu

bolso esquerdo, vocé ndo estard mais rico”.

Atkinson e Stiglitz (1976) corroboram este argumento em um dos artigos seminais sobre a
estruturacdo de sistemas de tributacéo direta e indireta, argumentando que 0 uso de quaisquer
caracteristicas sob o controle do individuo para sua classificagdo, de forma que a tributacao seja
personalizada, fatalmente provocara distorgdes. No entanto, admitem que um sistema que trate

igualmente todos os individuos ndo seria aplicavel do ponto de vista pratico.

A base da literatura em Financas Modernas sobre tributacdo parte do modelo construido por

Miller (1977). Nesse estudo, o autor expande o modelo de estrutura de capital das empresas de
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forma a incluir o comportamento dos individuos, mais precisamente dos impostos cobrados
sobre a pessoa fisica e sobre a remuneracdo da divida das empresas. O modelo ja contemplava
titulos isentos de tributacéo, existentes nos Estados Unidos a época, e 0 autor concluiu que, para
atrair investidores para titulos tributaveis, a remuneracdo minima seria igual a remuneracéo do

titulo isento de tributacdo acrescida do efeito tributério, conforme visto na equagéo 1:

1
[24
1-1pp

ra(B) =1y (1)

onde:

ra (B) = rendimento do titulo de divida tributavel

ro = rendimento do titulo de divida isento de tributacéo

T8 = aliquota de imposto sobre pessoa fisica

O spread de retornos entre titulos isentos e tributdveis € assunto de renovado interesse
académico nos Estados Unidos desde o fim da década de 1980, apds a reforma tributaria
ocorrida em 1986. Observou-se aquela época que qualquer investidor que pagasse mais de 15%
de imposto de renda se beneficiaria com a aquisi¢do de titulos isentos em relagdo a um titulo
equivalente sujeito a tributacdo, oferecendo desta forma um estimulo de maximizacdo da
utilidade vinculado a tributacdo (POTERBA, 1989).

A existéncia de um direcionamento relacionado a tributagdo para a maximizacdo de utilidade
do investidor retoma a pratica de Financas Publicas discutida em McCaffery e Baron (2006).
Segundo os autores, por ndo possuirem um regulador natural e ativo, essa parcela da economia

pode apresentar, ou induzir, resultados sub-6timos persistentes.

O “efeito tributagdo”, medido e comprovado ser significativo estatisticamente e diferente de
zero por Green e @degaard (1997) antes da reforma tributéaria de 1986, reduziu-se a zero apos
sua realizacdo. Ainda segundo os autores, a falta de significancia dos impostos sobre as decisoes
desde entdo se deu com o dominio deste mercado por parte de investidores institucionais, nos

quais a modelagem tributaria dos investimentos seria melhor realizada.

No mercado de a¢Ges dos EUA, a auséncia de efeitos tributarios sobre os pregos dos ativos foi

avaliada por Fama e French (1998). Neste estudo, os autores ndo encontraram influéncia da
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modelagem incorreta do pagamento de tributos, sendo os precos dos ativos definidos pelas
informagdes embutidas nos dados sobre dividendos e divida das empresas. O paradigma
formado a partir desses dois estudos, aliado a crescente sofisticacdo e automacédo dos mercados
financeiros, é admitido para a maioria das transac6es inclusive por académicos de Financas
Comportamentais (BLAUFUS; MOHLMANN, 2014).

Na introducdo de seus experimentos sobre renda fixa, Sussman e Olivola (2011) afirmam que
a presuncdo de repulsa ao pagamento de impostos possui respaldo na teoria econdmica
neoclassica, ja que sao custos de transacdo que decrescem a utilidade percebida pelo individuo.
Essa afirmacao é reforcada pelo trabalho de Elton et al (2001) que concluem que o prémio por
impostos, ou seja, o diferencial de retorno necessario para o pagamento da tributacao incidente
sobre os rendimentos, era o principal fator associado ao spread verificado entre titulos de divida

publica, isentos de tributacdo e divida corporativa, sujeitos a tributacao.

Estudos como Wang, Wu e Zhang (2008) encontraram evidéncias, no mercado de divida, de
tratamento diferenciado entre titulos tributaveis e isentos de tributacdo, sendo os retornos dos
titulos municipais mais elevados que quando comparados aos titulos de divida soberana dos
Estados Unidos.

O prémio observado por Ang, Bhansali e Xing (2010) em titulos municipais tributados, apds
impostos, variou de 25 a 45 pontos base em relacao aos seus pares isentos com igual maturidade,
mesmo apo6s o isolamento de efeitos da liquidez na precificacdo, tais como frequéncia de
transacdo e o bid-ask spread. Os autores, contudo, ofereceram duas explicacdes para 0s
resultados: uma explicagdo racional seria que os investidores exigiriam remuneragdo superior
ao custo tributario para tratar as complexidades do pagamento de impostos, enquanto que a

explicacdo comportamental seria a aversao dos individuos ao pagamento de impostos.
2.3 Influéncia de impostos sobre decisfes — a visdo de Finangas Comportamentais

Um imposto pode ser interpretado como um esforco adicional para que se obtenha a mesma
vantagem financeira. Thaler (1980) descreveu, com base em um experimento, que a aceitagéo
desse esforgo s6 ocorreria a partir da ultrapassagem de um valor de incentivo critico. J&
Kahneman e Tversky (1984) estendem a discussdo da aceitacdo das desvantagens conforme o

seu enquadramento em trés niveis:
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e Minimo, que considera apenas as diferencas entre duas alternativas, desconsiderando as
caracteristicas comuns que elas compartilham.

e Topico, relacionado as consequéncias das acGes tomadas em um contexto mais amplo.
Neste nivel, sdo encontradas as diferencas quanto a importancia relativa do efeito para
o resultado final, por exemplo.

e Compreensivo, que contempla ndo apenas o contexto da tomada de deciséo, mas sua

relevancia para processos decisérios maiores, como o orcamento familiar, por exemplo.

Slemrod e Kopczuk (2002) afirmam que a intensidade da resposta comportamental a
determinada politica tributaria pode ser controlada por instrumentos governamentais, em um
efeito denominado elasticidade do rendimento tributavel. Blaufus et al. (2016) adicionam que
o sistema legal ndo apenas indica os comportamentos desejados, por meio de um sistema de
sangdes, como também expressa um conjunto de normas sociais, através do risco moral
implicito nas préaticas de gestdo tributaria. Esses argumentos sdo contrapontos as preferéncias
imutaveis e a maximizacao da utilidade esperada, fundamentos da estruturacdo de tributos

segundo as Financas Modernas.

Este argumento foi reforcado pela magnitude da repulsa dos individuos ao pagamento de
impostos observada experimentalmente, por exemplo em Sussman e Olivola (2011). O
experimento de Blaufus e Mohlmann (2014) encontra resultados semelhantes, que denotam
uma anomalia em relagdo ao principio da dominancia, advindo da teoria econdmica e descrito

em Tversky e Kahneman (1986).

Uma das implicagdes do comportamento elastico dos individuos aos rendimentos tributaveis
observada por Blaufus e M6hImann (2014) ¢ o efeito descrito como aversdao ao pagamento de
impostos (tax aversion). Isso seria recorrente em decisdes de individuos inexperientes, em
situagBes ndo recorrentes, e originario do conteddo informacional negativo, do ponto de vista

emocional, que os impostos carregam.

Os vieses de enquadramento de perdas de renda modeladas como tributagdo sobre as decisdes
das pessoas foram abordados em diversos contextos. Krishna e Slemrod (2003) afirmam que,
como resultado da aplicacdo de conceitos de pesquisa de marketing, existe esforco crescente na
comunicacgédo dos impostos de forma que o fardo percebido pelo contribuinte seja minimizado.
McCaffery e Slemrod (2006) discutem a importancia dos inputs em um sistema tributario

normativo e sua calibracdo com as melhores praticas realizadas.
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Em um estudo que guarda semelhancas com a aplicagdo de uma isencdo de impostos sobre
renda, Shampanier, Mazar e Ariely (2007) avaliaram a rea¢do dos individuos quando se
deparam com um bem de custo zero. Na série de experimentos descrita pelos autores, sdo
oferecidos pares de produtos, sendo que um deles ndo possui custo aos participantes. Os
resultados indicaram reacdo exagerada dos participantes ao produto gratis, como se “o prego
zero n&o apenas significasse um baixo custo de aquisi¢do do produto, mas um aumento de sua
valora¢ao” (SHAMPANIER; MAZAR; ARIELY, 2007, p. 743).

Existe, contudo, uma hip6tese que se contrapde ao pagamento de impostos, chamada hipotese
de afinidade a impostos, que consiste no aumento da produtividade dos individuos na presenca
de tributacdo em magnitude superior ao previsto pelo modelo neoclassico. Segundo esta
hipotese, a aparente aversdo das pessoas ao pagamento de impostos deriva da menor utilidade
percebida nesta acdo em relacdo aquela obtida pelo consumo do mesmo montante (DJANALL;
SHEEHAN-CONNOR, 2012). Esta hipdtese foi testada pelos autores a partir de um
experimento que avaliou a produtividade dos participantes submetidos a dois regimes de
remuneracdo — com e sem a cobrancga de impostos - que forneciam 0os mesmos rendimentos

liquidos de tributos.

Evidéncias de investimento exagerado em titulos de divida municipal isentos de tributacéo por
parte de investidores individuais também motivaram o terceiro experimento realizado por
Sussman e Olivola (2011). Neste estudo, os autores verificaram que 0s participantes, quando
confrontados com dois titulos que rendem o mesmo montante apds o pagamento de impostos,

possuiam preferéncia pelo titulo com isencéo tributaria, independentemente do emissor.

Estudos empiricos como Fochmann et al. (2013) identificaram, na Alemanha, aumento na
produtividade dos individuos sujeitos a aliquotas tributarias maiores, apoiados na percepcao de
que o trabalho, quando taxado, possui dois valores (bruto e liquido) que ndo sdo mensurados
corretamente. Segundo os autores, o0s individuos tomaram suas decisfes de producdo baseados
em seus ganhos reais, o que levou ao aumento da produtividade com o aumento da aliquota de

Impostos.

Vieses culturais aparecem nos resultados conflitantes com aqueles obtidos na Alemanha em
estudo realizado nos EUA por Kessler e Norton (2016) que simularam uma rotina de trabalho
para a verificacdo da produtividade apds cortes na renda descritos tanto como reducdes de

salario como impostos adicionais e indicaram queda de produtividade associada a modelagem
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das perdas como impostos. De forma analoga, ha resultados conflitantes quanto ao efeito de
aversdao ao pagamento de impostos e a ilusdo do rendimento bruto, como em Ackermann,
Fochmann e Mihm (2013). O Quadro 4 prové um resumo das conclusées dos principais estudos

empiricos abordados.

Quadro 3 - Conclusdes de estudos relacionados ao efeito enquadramento em tributacao

Estudo Principais conclusdes
Shampanier, Mazar e Ariely | Existéncia sobre reacdo ao produto grétis, que distorce a curva de
(2007) demanda.

Sussman e Olivola (2011), | Os individuos tendem a incorrer em custos maiores para evitar o
Blaufus e Mohlmann (2014) | pagamento de impostos (tax aversion).

A aparente aversdo a impostos deriva da menor utilidade
percebida pelo seu pagamento em relagdo ao consumo de mesmo
valor.

Ha decréscimo na alocagdo de riqueza dos individuos tanto na
presenca de incentivos fiscais quanto em cenarios de maior
taxacéo.

Djanali e Sheehan-Connor
(2012)

Ackermann, Fochmann e Mihm
(2013)

Individuos sujeitos a aliquotas tributarias maiores apresentaram
Fochmann et al. (2013) ganhos de produtividade, pois baseiam a escolha sobre o quanto
produzir no valor bruto recebido.

Blaufus et al. (2016) Os individuos tém maior tendéncia a minimizacao de impostos a
pagar quando as estratégias adotadas tém carater legal.

Sessenta por cento da queda de produtividade dos trabalhadores
Kessler e Norton (2016) submetidos & maior taxagdo pode ser atribuida & modelagem da
perda como imposto.

Fonte: Elaborado pelo autor

A introducdo de impostos relacionados a emissdes de poluentes na década de 1990, movimento
iniciado em paises escandinavos (MURRAY; RIVERS, 2015) e adotado posteriormente por
outros paises da Europa e da América do Norte, motivou estudos empiricos dedicados a
verificacdo da eficacia desses instrumentos sobre a demanda dos produtos. Tais mecanismos
tributarios, que buscam a internalizagdo de externalidades negativas, tiveram sua atuagdo
expandida para produtos nocivos a salde ou a sociedade, e também sdo conhecidos como
impostos pigouvianos (HINES, 2007). Esse tipo de politica publica conta com o apoio da
populacdo dos paises onde sdo aplicados, embora a prética de incentivos fiscais a novas
tecnologias que reduzam os efeitos nocivos seja mais aceita que a incidéncia de tributos
adicionais sobre os produtos (KALBEKKEN; KROLL; CHERRY, 2011).

Na Holanda, Kok (2015) analisou os efeitos da politica de tributagdo sobre automoveis sobre a

reducdo de emissdes de CO2. No Canada, Rivers e Schaufele (2015) verificaram que a
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introducdo de um imposto sobre emissdes de carbono sobre a gasolina resultou em reducgéo de
demanda pelo produto superior ao resultado que seria obtido por um aumento de preco de
mesma magnitude nédo relacionado a tributacdo. A partir de dados coletados na provincia da
Columbia Britanica, os pesquisadores encontraram que a reducao no consumo de gasolina apds
a introducdo do imposto foi de 8,4%, enquanto a reducdo esperada para um aumento de precos
era de 2,1%.

Outra corrente de estudos de eficacia de politicas publicas € a modelagem de efeitos potenciais
da sua adocéo, nas quais os resultados projetados ressoam os estudos ex-post realizados. Tiezzi
e Verde (2016), por exemplo, estimaram o efeito da introducdo de imposto semelhante nos
Estados Unidos, a partir dos dados da U.S. Consumer Expediture Survey de 2007 a 2009. O
modelo estimou que a introducdo de um imposto de 0,132 USD/galdo sobre a gasolina,
modelada como um imposto sobre as emissées de poluentes, resultaria, no longo prazo, em uma
reducdo de demanda de sete vezes o valor esperado para um aumento de preco de mesma

magnitude.

Delbem (2016) avaliou o efeito da isencdo fiscal sobre a precificacdo das debéntures emitidas
segundo a Lei 12.431/11, por meio da comparacdo desses titulos com debéntures tributadas
com caracteristicas similares e ajuste dos demais fatores de risco. Os resultados da autora
indicam que os emissores de debéntures incentivadas receberam spread de crédito inferior ao
das debéntures sujeitas a tributacdo. Estes resultados sdo similares aqueles encontrados por
Ang, Bhansali e Xing (2010) no mercado de titulos municipais dos Estados Unidos, que possui
estrutura semelhante ao mercado de debéntures do Brasil. A autora ainda indica fatores

comportamentais como possivel causa dessa divergéncia de precificacao.

O contetdo emocional gerado pela aplicagdo de impostos adicionais é um fator crucial para a
aceitacdo dessas politicas, como visto em diferentes estudos. Grzybovski e Hahn (2006)
encontraram, em entrevistas realizadas no Brasil, que a percepc¢éo de que os tributos pagos ndo

retornam em beneficios para a sociedade resulta em estimulo para a sua sonegacao.

2.4 Saliéncia Fiscal

Em um contexto amplo, a saliéncia é tratada como o destaque de determinados atributos como
forma de atracdo do consumidor para um determinado produto em relagcdo a outros produtos
similares (BORDALO; GENNAIOLI; SHLEIFER, 2007). A falta da saliéncia de atributos para
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tomada de deciséo é apontada como causa para vieses comportamentais como a procrastinagéo,
obediéncia irracional e escalada do comprometimento (AKERLOF, 1991). O exemplo das
contas bancarias de Gabaix e Laibson (2006) ilustra essa situagdo no contexto financeiro: “os
bancos fazem propaganda proeminente a respeito das virtudes de suas contas, mas 0s materiais
de marketing nio ressaltam os custos dessas contas” (GABAIX; LAIBSON, 2006, p. 506,

traducdo nossa).

A saliéncia fiscal pode ser compreendida como a visibilidade, transparéncia e atencdo dadas ao
adquirente de uma mercadoria ou servico acerca do imposto embutido no preco
(FINKELSTEIN, 2009; CHETTY; LOONEY; KROFT, 2009; KOK, 2015) ou ainda como a
forma como a apresentacdo dos impostos afeta 0 comportamento do pagador de impostos
(GAMAGE; SHANSKE, 2011).

O exercicio deste conceito, uma das formas pelas quais a Economia Comportamental aborda a
tributacdo, pode ser observado nas diferencas de legislagdo quanto a exibicdo do valor pago em
impostos entre a exibicdo durante o ato de escolha sobre a compra e apés 0 pagamento
(GOLDIN, 2015). Esse mecanismo é utilizado como uma das formas de mitigar a ilusao fiscal,
descrita em Dollery e Wothington (1996) como a falta de percepcao dos custos e beneficios do
governo devido & forma como a estrutura do sistema tributério € construida, ao atuar sobre os

custos do governo para os cidadaos.

A incorporacdo desse fator a discussdo sobre a estrutura tributaria contrapde a simplificacdo
com consequente falta de visibilidade. Embora o governo ndo possua controle completo da
saliéncia fiscal, a possibilidade de alternancia, ou comparagédo, de modelos de tributacdo com
alta ou baixa saliéncia na busca daquele que oferece maior receita para o Estado adiciona um

grau de liberdade ao legislador.

De acordo com o modelo do investidor racional, a falta de transparéncia seria prejudicial
aqueles que suprimem a visibilidade do atributo, pois neste modelo os custos ndo conhecidos
tendem a ser superestimados (GABAIX; LAIBSON, 2006). Contudo, a analise do modelo pelo
ponto de vista comportamental indica que modelos de baixa saliéncia induzem os individuos a
erros de alocagdo de seus recursos, quando suas escolhas s&o comparadas ao modelo de
maximizacdo da utilidade esperada (GOLDIN, 2015).
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O teste de campo do modelo tributério indica resultados divergentes do modelo neoclassico.
Em Finkelstein (2009), experimento natural realizado em pedégios nos EUA, 0s motoristas
ficaram menos conscientes das tarifas pagas com a adoc¢éo da cobranca eletronica. Dessa forma,
foi estimado pela autora que as tarifas cobradas foram entre 20 e 40 por cento maiores do que
seria possivel sem a cobranca eletronica. Com isso, apresenta-se ao Estado a possibilidade de
aumentar sua arrecadacdo com menores alteragdes sobre 0 comportamento do consumidor que
0 prescrito pelo comportamento racional neoclassico (CONGDON; KLING;
MULLAINATHAN, 2011).

A exibicdo dos precos dos bens nos Estados Unidos segue padrdo distinto do brasileiro. Naquele
mercado, 0s impostos a pagar séo exibidos apenas no caixa, enquanto no Brasil o preco exibido
ao consumidor na prateleira ja contém os impostos a pagar, conforme visto na comparagéo entre

as Figuras 2 e 3.

Figura 2 - Apresentacédo do preco dos produtos nos Estados Unidos
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Figura 3 - Apresentacéo do prego dos produtos no Brasil
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O uso da saliéncia para a promocéo de politicas publicas direcionadas ao comportamento dos
individuos foi documentado na academia em alguns paises. Essa pratica € denominada
intervencdo comportamental por Allcott e Rogers (2014) em seu estudo que reporta resultados
de um programa de conservacéo de energia nos Estados Unidos no curto e no longo prazo. Esse
estudo aborda conceitos como o tempo para a mudanga de habitos e a persisténcia de efeitos
apos o término do periodo de intervencdo, exibindo tanto a dificuldade para a mudanga de

habitos quanto a baixa taxa de decaimento dos beneficios ap6s o término do programa.

Estudos empiricos sobre o tema demonstraram a mudancga na demanda dos individuos de acordo
com o local de apresentacdo dos impostos. Chetty, Looney e Kroft (2009) realizaram
experimento em uma loja nos Estados Unidos com a alteracao dos precos de etiqueta em relagédo
a Figura 2, para que ja apresentassem 0s impostos a pagar, exibidos usualmente apenas como
guantia total (lump sum) no cupom fiscal recebido no caixa. Nesse experimento, analisaram-se
as diferencas de demanda por bebidas alcodlicas quando o valor dos impostos a pagar era
exibido na etiqueta de preco do produto, ou seja, no momento de decisdo da compra, em relacédo
a sua adicdo na caixa registradora, no momento do pagamento. A reducdo na demanda
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observada pelos autores quando h& a exibicdo dos impostos a pagar no momento da compra

evidencia a influéncia da saliéncia fiscal dos individuos em sua tomada de decisao.

Ja Goldin e Homonoff (2013) adicionaram a variavel nivel de renda em estudo semelhante,
aplicado sobre a venda de cigarros. Os autores identificaram que apenas 0s consumidores de
baixa renda, cujo impacto dos impostos regressivos sobre a capacidade de consumo é maior,

reagiram as duas formas de apresentacao utilizadas para os impostos.

No entanto, em outros contextos, existem evidéncias de que a saliéncia fiscal produza efeitos
contrarios. Um exemplo dessa questdo € a falta de relacionamento entre a politica de deducao
dos gastos com educacdo sobre o imposto de renda e os valores efetivamente gastos com esta
finalidade, ou seja, as economias geradas pelo incentivo fiscal ndo se destinaram a finalidade
desejada (HOXBY; BULMAN, 2016).

2.5 Investimentos isentos de renda fixa no Brasil

No Brasil, alternativas de renda fixa isentas de tributacdo remetem ao Segundo Reinado, em
meados do século XIX, com a criacdo da Caixa Econdmica Federal — CEF e da Caderneta de
Poupanca (MARTINI, 2013). Por meio de decreto imperial, os depdsitos dos pequenos
poupadores, com rendimentos fixados em 6% ao ano, estariam garantidos pelo governo imperial
(MARCONDES, 2014). Posteriormente, os rendimentos obtidos nessa aplicacdo foram
alterados para 0,5% ao més, acrescidos da Taxa Referencial, na Lei 8.177 de 1991. O texto
introduzido pela Lei 12.703, de 2012, garante essa remunera¢do apenas quando a taxa do
Servico de Liquidacdo e Custodia (Selic) nominal for acima de 8,5% ao ano (BRASIL, 2017b).
Abaixo deste valor, a remuneragdo passa a ser de 70% da taxa Selic. Além da isen¢éo do IRPF,

a Caderneta de Poupanca nédo possui taxas de administracao e performance.

A introducdo de novos titulos de renda fixa com isencdo tributéaria se deu mais de um século
apos a caderneta de poupanca. Em 1997, a Lei 9.514 criou um instrumento totalmente isento de
imposto de renda lastreado em recebiveis imobiliarios, o CRI. Segundo o Artigo 6 dessa Lei, 0
CRI ¢ um “titulo de crédito nominativo, de livre negociagao, lastreado em créditos imobilidrios
e constitui promessa de pagamento em dinheiro”. A remuneracdo pode ser pactuada em taxa
fixa ou flutuante, assim como as garantias do titulo podem ser flutuantes, caso tal possibilidade

conste no Termo de Securitizacdo de Creditos (BRASIL, 2017c). Em 2004, a promulgacédo da
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Lei 10.931 instituiu outra modalidade de titulo lastreada em créditos imobiliarios, a LCI, que,
diferentemente do CRI, é nominativa e pode ser transferida apenas mediante endosso.

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FII), criados na década de 1990 como alternativa de
funding privado no setor imobiliério, passaram a contar, a partir de 2009, com isencao parcial
do imposto de renda, aplicada apenas sobre os rendimentos distribuidos, fruto da Lei 12.024.
Segundo Hirayama (2014), a promulgacdo da Lei 12.024 pode ser considerada um marco
historico na historia dessa categoria de fundos, ao segregé-los a uma classe diferenciada de

ativos.

Titulos lastreados em créditos do agronegécio (CRA e LCA), por sua vez, foram instituidos por
meio da Lei 11.076, também de 2004. Os créditos do agronegocio cobrem todas as atividades
da cadeia agropecudria, podendo ser emitidos, inclusive, por sociedades de carater industrial
gue produzam maguinas. Conforme visto no Artigo 23, paragrafo 1°, incluido por meio da Lei
13.331/16, os créditos s&o:

«...originarios de negdcios realizados entre produtores rurais, ou suas
cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos e empréstimos,
relacionados com a producgdo, a comercializacdo, o beneficiamento ou
a industrializagdo de produtos ou insumos agropecuérios ou de
maquinas e implementos utilizados na atividade agropecuaria”
(BRASIL, 2017e).

O incentivo fiscal para debéntures iniciou-se em 2011, por meio da Lei 12.431, esta criada a
partir da conversdo da Medida Proviséria 517, de dezembro de 2010 (BRASIL, 2017f). Seu
intuito foi dar uma resposta a falta de captacdo, na iniciativa privada, de recursos para o
financiamento de projetos prioritarios, segundo o governo federal, nos setores de energia,
transportes, saneamento e irrigacdo (WAJNBERG, 2015). O Quadro 1 apresenta um

comparativo entre a debénture simples e a incentivada.



46

Quadro 4 - Principais diferencas regulatorias entre debéntures simples e incentivadas

ot Debénture Simples Debénture Incentivada
Caracteristica (Lei 6.404/76'3 (Lei 12.431/11)
Duration minima na emissao N&o determinado Superior a 4 anos
Recompra pelo emissor/ partes| Permitida, se estabelecida em | Vedada nos dois primeiros
relacionadas clausula da escritura anos apos a emissdo

Permitida, se estabelecida em

, . Vedada
clausula da escritura

Liquidacdo antecipada

Caso existentes, com

Conforme escritura, sem . L.
intervalos minimos de 180

Prazos de pagamento limitacao

dias
Prefixada, Indice de referéncia )
« . . + taxa prefixada, pos-fixada, Prefixada ou Indice de
Remuneracdo dos investidores R o i
participacao nos lucros, referéncia + taxa prefixada
prémio por reembolso
Definicdo da aplicacdo dos Opcional Obrigatéria

recursos

Fonte: Adaptado Brasil (2017a; 2017f)

A evolucdo da legislacao de incentivos fiscais para titulos de divida se deu com a Lei 12.844/13,
que, ao alterar a reagéo de alguns artigos da legislacéo original, criou condic¢des para que outros
titulos, como os Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC), tivessem acesso aos
incentivos fiscais destinados as debéntures de infraestrutura (BRASIL, 2017e). Também
possibilitou a migracdo dos emissores de Sociedades de Propdsito Especifico (SPE) para
empresas operacionais e holdings (WAIJNBERG, 2015). Como consequéncia da ampliacdo do
arcabouco regulatério, surgiram emiss@es incentivadas sem garantias, como as debéntures

quirografarias.

Com o intuito de unificar as normas de tributacdo sobre aplicacdes em ativos dos mercados
financeiro e de capitais, a Receita Federal do Brasil (RFB) emitiu a Instru¢cdo Normativa 1.585
em 2011, em que é determinada a aliquota de 0% de IRPF para aplicagdes em Debéntures de
Infraestrutura (Artigo 48) e a isencdo de IRPF para Cadernetas de Poupanca, LCA, CRA, LCI
e CRI (Artigo 55).

Uma caracteristica comum aos titulos isentos de tributacdo brasileiros é a destinacdo dos
recursos a setores especificos da economia: imobiliario (Poupanca, LCI, CRI), atividades
relacionadas ao setor agropecudrio (LCA, CRA) e obras de infraestrutura consideradas
prioritarias pelo Governo Federal (debéntures de infraestrutura). Em todos os casos, as
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atividades possuem forte participagdo dos bancos estatais, como CEF, Banco do Brasil e Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), e a busca por participacéo

privada no financiamento contribuiu para a elaboracéo desses instrumentos.
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3 METODOLOGIA

O capitulo de metodologia se divide em cinco topicos: caracterizacdo da pesquisa, que realiza
a classificacdo do trabalho segundo os estudos tedricos em metodologia de pesquisa; populagdo
e amostra, no qual sdo descritos os critérios para determinagcdo do numero de participantes da
pesquisa; roteiro metodoldgico e hipoteses de pesquisa, que descreve a forma como o teste foi
aplicado; desenho do experimento, no qual sdo discutidas a montagem dos questionamentos
aplicados e quais vieses busca-se isolar; e limitacGes do estudo, que se propde a delimitar os

efeitos estudados.

3.1 Caracterizagao da pesquisa

O enfoque da pesquisa consiste na observacao das preferéncias dos individuos quando expostos
a alternativas de investimento sujeitas ou ndo a tributacdo, o que caracteriza a pesquisa, segundo
0s niveis expostos por Gil (2008) como descritiva. Ao estabelecer, nos métodos e instrumentos
de pesquisa, oportunidades para que o0s individuos exponham as motivacdes de suas
preferéncias, aproxima-se a pesquisa de uma abordagem explicativa, embora este carater seja

secundario para alcance dos objetivos estudados.

A abordagem escolhida para a resolucdo do problema de pesquisa é caracterizada como de
métodos mistos. Este tipo de abordagem se caracteriza tanto no estabelecimento de relacGes de
significancia estatistica a partir da observacdo, mensuracdo e teste de hipoteses sobre um
determinado fendmeno — abordagem quantitativa — quanto pelo uso de instrumentos de
exposicdo das preferéncias dos individuos que nao contemplam mensuracdo direta de um
fendmeno, mas a percepcdo deste por parte dos participantes — abordagem qualitativa
(CRESWELL, 2007).

Os instrumentos utilizados na investigacdo do problema de pesquisa sdo dois: na fase
quantitativa, foi aplicado teste por meio de questionarios para dois grupos de participantes
escolhidos através de método ndo aleatério, 0 que caracteriza a pesquisa como quase-
experimental (COOK; CAMPBELL, 1979). As informacdes levantadas nessa fase da pesquisa
formaram base de dados suficiente para aplicacdo de testes de significancia estatistica entre as

variaveis e 0s grupos estudados.
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Segundo a classificacdo metodoldgica de Roth (1994), o estudo se enquadra em um quase-
experimento planejado, cujo pesquisador tem poucas oportunidades de influéncia nos
resultados. Ainda segundo esta classificacdo, cada fase do experimento segue um modelo
fatorial 1x2, em que uma variavel, a preferéncia do investidor por titulos isentos ou tributados,

é analisada em dois formatos, as alternativas com e sem dominancia.

Na fase qualitativa, foram utilizadas entrevistas estruturadas, nas quais € vedado ao
entrevistador o desvio do roteiro preestabelecido de acordo com as respostas dos entrevistados.
Utilizou-se um pequeno numero de perguntas abertas, quatro, seguindo a abordagem de

Creswell (2007), para reduzir a probabilidade de desvio do entrevistado do foco da pesquisa.

A auséncia de decisGes sob risco de perda por parte dos individuos diferencia o tipo de
enguadramento dos experimentos descritos em Tversky e Kahneman (1986). A investigacao
das preferéncias dos individuos sem indicacdo de perdas e ganhos é mais proxima do conceito
de task-responsive framing descrito em Kuhberger (1998), com as respostas baseadas em
escolhas dos participantes ndo sendo oferecida a alternativa de indiferenca.

A escolha entre investimentos no estudo é fundamentalmente relacionada a preferéncia por
pagar ou ndo impostos, nas alternativas onde ndo ha dominancia, e ao maior ou menor ganho,
nas escolhas onde a dominéancia existe. Pelo objetivo de a pesquisa ser o estudo das preferéncias
dos participantes quanto ao pagamento de impostos, foi informado aos participantes a

inexisténcia de respostas certas ou erradas em todas as questdes apresentadas.

3.2 Populacéo e amostra

Definida como qualquer individuo maior de 18 anos que aplica, ou ja tenha aplicado em
investimentos de renda fixa no Brasil, a populacdo do estudo traz dificuldades quanto a
realizacdo de amostragem probabilistica no estudo proposto. Logo, as técnicas de amostragem

utilizadas sdo classificadas como néo-probabilisticas.

Para ampliagdo do horizonte geogréfico e do nimero de participantes, foi utilizada a técnica de
amostragem bola de neve (snowball sampling) para a fase quantitativa da pesquisa. Utilizado
com maior frequéncia em estudos com acesso mais restrito aos grupos sob analise, este método

utiliza as redes de contato dos participantes para a ampliacdo da coleta de dados (BIERNACKI,



50

WALDOREF, 1981). A Figura 5 demonstra em forma de desenho esquematico essa técnica de
coleta de dados:
Figura 4 — Diagrama de funcionamento do snowball sampling
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Fonte: Elaborado pelo autor

Com o objetivo de acelerar o processo de coleta de dados e proporcionar a forma mais
conveniente do participante responder as questdes do instrumento de coleta de dados, a coleta

de dados quantitativa foi realizada em duas formas:

e Fisica, por meio de versGes impressas disponibilizadas ao participante e recolhidas ao
final do teste;

¢ Digital, com a disponibilizacdo de um link em plataforma digital para os respondentes.

Os participantes foram divididos em dois grupos, de acordo com as situacdes de investimento

com dominancia:

e Grupo A — no instrumento de coleta de dados da fase quantitativa desse grupo, as
alternativas de investimento dominantes eram isentas de imposto;
e Grupo B — no instrumento de coleta de dados da fase quantitativa, as alternativas de

investimento dominantes eram tributadas.
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Para elaboracgdo da pesquisa foram coletados, na fase quantitativa, 261 questionarios, sendo 102
na versao fisica e 159 na versdo digital. Com a divisdo dos participantes em dois grupos, 138
participantes foram alocados no Grupo A e 123, no Grupo B. Foram eliminados sete
questionarios, cinco por falta de respostas nas situacGes de investimento e outros dois por
duplicidade do participante — o mesmo individuo respondeu o instrumento duas vezes. Os dados
coletados tanto por meio fisico quanto por formulério digital foram unificados em um modelo

de banco de dados no software Microsoft Excel para tratamento estatistico.

A partir da anélise das respostas do pré-teste e do retorno dado pelos participantes sobre o
questionario elaborado, foram realizadas correcfes textuais e de ortografia para melhor
compreensdo das questdes. Adicionalmente, o desenho da pesquisa foi modificado com a
separagdo em dois grupos de anélise, denominados Grupo A e Grupo B, para que fosse possivel

isolar a dominéancia de alternativas isentas e tributadas.

Na fase qualitativa, foram realizadas dez entrevistas. Os participantes das entrevistas foram
selecionados de forma independente de sua alocacao de grupo na fase quantitativa, com niveis
variados de conhecimento em finangas, com o objetivo de coletar diferentes visdes sobre o tema
da pesquisa. Como atualmente o mercado permite exibicao ao efeito enquadramento a partir de
aplicacdes de trinta reais, ha especial interesse no método de escolha do pequeno poupador e

do investidor que ndo possui treinamento formal em financas.

O roteiro das entrevistas realizadas teve como base o questionario aplicado aos participantes.
Esse roteiro foi submetido, na forma de pré-teste, a duas pessoas sem treinamento em financas
para teste da compreensdo das questdes, que resultaram na substituigdo das questdes 2 e 4. As

guestbes que formaram a pauta da entrevista foram as seguintes:

1) Quais informacg6es vocé observa em uma aplicagédo antes de realizar o investimento?

2) Como vocé acompanha o rendimento das suas aplica¢fes? Vocé deduz os impostos a
pagar do retorno?

3) Os impostos a pagar sobre os rendimentos de uma aplicacdo influenciam sua escolha?
De que forma?

4) A exibicdo dos impostos a pagar em reais no questionario influenciou sua escolha? De

que forma?
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3.3 Roteiro metodoldgico e hipoteses de pesquisa

As questdes aplicadas nos questionarios foram inspiradas naquelas aplicadas por Kahneman e
Tversky (1979), adaptadas para o contexto de aplicacGes de renda fixa. Adicionalmente, essa
estrutura teve as questdes sobre saliéncia fiscal inspiradas no experimento natural realizado por
Chetty, Looney e Kroft (2009), para que fosse possivel mensurar a reacdo dos individuos em
situacdo de mesma natureza, ainda que de forma bastante simplificada em relacdo ao

experimento realizado pelos autores.

O questionario foi dividido em duas partes: a primeira parte (Parte I) foi composta de dados
demogréficos dos participantes, com o intuito de caracteriza-los e identificar suas experiéncias
com investimentos tanto de renda fixa quanto de renda variavel. A segunda parte (Parte II)
consistiu em quatro problemas, nos quais o participante determinou sua preferéncia entre a
alternativa tributada e aquela isenta de tributacdo. A Parte Il do instrumento foi limitada a quatro
simulacdes de investimento como forma de mitigacdo da indisposicdo dos participantes ao

preenchimento completo do instrumento de coleta de dados.

As hipoteses sob teste para o alcance do objetivo geral da pesquisa séo as seguintes:

Hipdtese la: os individuos tém preferéncia por investimentos ndo tributados sobre os
tributados, quando as alternativas disponiveis apresentam a mesma remuneracdo liquida de

impostos.

Hipdtese 1b: os individuos tém preferéncia por investimentos tributados sobre os néo
tributados, quando as alternativas disponiveis apresentam a mesma remuneracao liquida de

impostos.

Este conjunto de hipoteses foi testado a partir de um questionamento no qual o retorno do
investimento apds o pagamento de impostos foi o mesmo. O resultado esperado é de

manutencdo da preferéncia dos individuos nas duas partes do questionério.

Hipotese 2a: os individuos preferem menor retorno de seus investimentos a alternativa que

ofereca maior rendimento, mas exija 0 pagamento de impostos.

Hipdtese 2b: os individuos ndo possuem preferéncia por menor retorno de seus investimentos

a alternativa que ofereca maior rendimento, mas exija o pagamento de impostos.
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O conjunto de hipdteses 2 representa o teste de dominéncia entre as alternativas de
investimento. Sua medicao foi realizada a partir das respostas dos individuos ao questionamento
no qual a maximizacdo do retorno esperado se da na alternativa que exige o pagamento de
tributacdo. A partir dos preceitos de invariancia e dominancia do investidor, que ao segui-los
maximizaria o retorno das aplicagdes, os resultados esperados seriam de escolha da alternativa

dominante.

Hipotese 3a: a utilizagdo de mecanismos de saliéncia fiscal sobre alternativas de investimentos
tributadas e isentas de tributacdo € capaz de alterar a demanda por investimentos tributados.

Hipotese 3b: a utilizagdo de mecanismos de saliéncia fiscal sobre alternativas de investimento
tributadas e isentas de tributagdo nao é capaz de alterar a demanda por investimentos tributados.

O conjunto de hipdteses 3 buscou o teste dos mecanismos utilizados por Chetty, Looney e Kroft
(2009) para consumo de produtos no contexto de investimentos em renda fixa. Esperou-se como
resultados desse teste a corroboracdo das conclusdes encontradas por parte dos autores
mencionados, ou seja, a alteracdo de forma significativa da demanda com a aplicacdo da

saliéncia fiscal.

3.4 Desenho do quase-experimento

De forma semelhante a um dos questionamentos realizados no em Blaufus e Mohlmann (2014),
utilizou-se a denominacdo de que os dois titulos possuem o mesmo emissor e as mesmas
garantias, isolando-se assim quaisquer efeitos relacionados a diferencas quanto ao risco de
crédito. Foram utilizados os mesmos prazos de vencimento, de um ano, para retirada dos efeitos
de liquidez e risco de reinvestimento dos titulos, assim como eventuais erros de calculo que
possam ser atribuidos ao uso da metodologia de juros simples para calculo dos rendimentos em

lugar dos juros compostos.

Além da equivaléncia entre tributacéo e isengdo da cobranca de impostos, foi aplicado efeito
de enquadramento sobre duas das quatro situagOes apresentadas aos participantes de forma
semelhante ao utilizado no experimento de Kessler e Norton (2016). A aliquota de imposto de

renda foi exposta em cada situacao, para que ndo houvesse confusdo por parte do participante.
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Durante todas as questdes quantitativas, o montante aplicado foi o0 mesmo, de R$ 1.000,00.
Desta forma, o efeito enquadramento apresentado pela tributagéo versus isencao foi classificado

no nivel minimo de Kahneman e Tversky (1984).

A Parte | do instrumento de coleta de dados teve por objetivo estabelecer as caracteristicas
demogréficas e de experiéncia como investidor do participante. Essa experiéncia foi inferida
através das questdes 6 a 10 do instrumento de coleta de dados, que tratam sobre a avaliacdo de
investimentos como parte da rotina de trabalho do participante, a variedade de investimentos
na qual ele j& aplicou alguma vez seus recursos, 0 conhecimento acerca da tributacdo incidente

sobre renda fixa no Brasil e a frequéncia com que o participante aplica novos recursos.

Além da medicdo das duas caracteristicas citadas, a Parte | conteve dois questionamentos que
coletaram as preferéncias do investidor quanto a investimentos tributados e isentos de
tributacdo, em carater qualitativo, antes das simula¢bes de investimento. Assim, ressaltam-se

algumas das questdes do questionario, tais como:

Questdo 13: Se duas alternativas de investimento, uma tributada e outra isenta, rendessem o

mesmo valor ap6s o pagamento de impostos, em qual vocé aplicaria?

Questao 14: Caso vocé tenha respondido “Isenta” na questdo 10, vocé estaria disposto a receber
uma remuneracdo menor que uma alternativa tributada equivalente para evitar o pagamento de

Impostos?

Enquanto a Questdo 13 forneceu ao estudo a informacao a priori a respeito da preferéncia dos
investidores em relacdo ao pagamento de impostos sobre os rendimentos, a Questéo 14 forneceu
evidéncias a respeito da predisposi¢cdo do participante quanto a tomada de deciséo que viola o

principio da maximizacao da utilidade esperada.

A Parte Il do instrumento de coleta de dados foi composta por quatro situacdes de simulagéo
de investimentos. As Situaces 1 e 3 ndo possuiam dominancia entre as alternativas, sendo o
efeito enquadramento obtido através das relagdes entre isengdo e tributacdo. A diferenca entre

elas se d& na saliéncia quanto aos rendimentos e a tributagéo envolvida:

Situacdo 1: o banco Y disponibiliza duas alternativas de investimento aos seus clientes. A

aplicacdo Alfa oferece rendimentos de 10% apos um ano de aplicagdo, com imposto de renda
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de 20% sobre os rendimentos obtidos. Ja a alternativa Beta oferece rendimentos de 8% apds um

ano de aplicagéo, isentos de imposto. Em qual alternativa vocé investiria?

Situacdo 3: a instituicdo financeira X possui duas aplicagdes disponiveis aos clientes: Gama,
que € tributada, e Delta, que é isenta de tributacdo. Na aplicacdo Gama, o investidor recebera
apos um ano rendimentos de 15%, ou R$ 150,00, sobre os quais é aplicada aliquota de imposto
de 20%, R$ 30,00. J& na aplicagcdo Delta, o investidor recebera, apds um ano, 12% de

rendimento, ou R$ 120,00. Em qual aplicagdo vocé investiria os R$ 1.000,00?

A invariancia das respostas dos individuos foi medida através do Teorema de Bayes. A
informagdo de preferéncia dos participantes demonstrada na Questdo 13 da Parte | do
questionario indicou a probabilidade de resposta das Situacdes 1 e 2 da Parte 2. A teoria de
Financas Modernas parte do principio de que as escolhas dos individuos ndo variam de acordo
com a forma como o problema € apresentado, logo se o respondente demonstrar preferéncia por
uma determinada alternativa de investimento — tributada ou isenta — na Parte | do questionario,
tal preferéncia serd plenamente refletida nas Situages | e Il da Parte 11, sem violagdo do

pressuposto de racionalidade.

As SituacOes 2 e 4, contudo, apresentam dominancia da alternativa tributada, que deveriam
direcionar o investidor, segundo as Financas Modernas, as alternativas dominantes,
independentemente da sua preferéncia inicial demonstrada na Questdo 13. A ilustracdo da
situacdo corresponde ao questionario do grupo A. Para o grupo B, as alternativas isentas de

imposto de renda possuem rendimentos de 9%, na situagéo 2, e 7,5%, na situagéo 4.

Situacdo 2: a instituicdo financeira Z oferece aos seus correntistas duas modalidades de
investimento: Epsilon e Zeta. A aplicacdo Epsilon remunera seus investidores a 12% ap0s um
ano de aplicacdo. No entanto, este rendimento é tributado em 20%. J& o investimento Zeta
remunera, ap0s um ano, 10% do valor aplicado, sendo isento de imposto de renda. Em qual

aplicacdo vocé investiria seus R$ 1.000,00?

Situacéo 4: o banco W oferece duas modalidades de investimento isentas de imposto de renda
aos seus investidores, Pi e Sigma. O investimento Pi remunera o capital investido a 10% apds
um ano de aplicagdo, ou R$ 100,00. Contudo, este investimento possui impostos no valor de
20% dos rendimentos obtidos. Ja no investimento Sigma, o rendimento é de 8,5% ap0s um ano,

ou R$ 85,00. Em qual aplicacdo vocé investiria seus R$ 1.000,00?
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Nesses dois casos, foram utilizadas como probabilidade a priori as proporcdes obtidas a partir
das respostas na Questéo 14, e, a partir dessa prioridade, foram comparadas as respostas obtidas
em cada situacdo. Ressalta-se que, segundo as Financas Modernas, o resultado esperado da
resposta a Questao 14 seja 100% negativo, tendo em vista ser uma clara violacdo a maximizacao

da utilidade esperada.

A figura 5 representa o fluxo das perguntas relacionadas as preferéncias de investimentos,
constantes no final da parte 1 do questionério e na totalidade da parte 2. Este fluxo foi utilizado
para medicdo das caracteristicas que definem um investidor racional, em especial a consisténcia

e a dominancia.

Figura 5 - Fluxo de questdes sobre decisbes de investimento

Preferéncia entre

investimentos Decisdo Decisdo com
equivalentes: tributado Decisdo Decisdo com equivalente dominéancia e
ou isento? equivalente dominancia com saliéncia saliéncia
Tributado
> » EE— — ™
Isento

Abriria m3o de retorno
para nao pagar
impostos? (S/N)

Fonte: Elaborado pelo autor

O cruzamento entre as respostas das partes | e Il do instrumento de coleta de dados permitira o
teste de relacdes entre as caracteristicas demograficas dos participantes e suas preferéncias de
investimento, assim como sua sujeicdo ao efeito enquadramento. Enquanto a preferéncia entre
investimentos tributados e ndo tributados ndo possua resultados esperados vinculados as
caracteristicas demogréaficas, a sujei¢do ao efeito enquadramento possui uma série de resultados

esperados, demonstrados no Quadro 5.
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Quadro 5 - Relagdo esperada entre variaveis

Variavel demogréfica Vulnerabilidade ao efeito enquadramento
Género Indiferenca
Faixa etéria Direta
Educacdo Formal Inversa
Frequéncia de investimentos Inversa

Fonte: Elaborado pelo autor

3.5 Tratamento de dados

Para o tratamento dos dados da fase quantitativa, foram utilizados testes para a verificacdo da
relagdo entre a sujeicdo ao efeito enquadramento e varidveis demograficas descritas na
literatura; consisténcia das respostas a questionamentos aplicados na forma conceitual e
aplicada; efeito da saliéncia sobre as respostas dos participantes. Para verificacdo da
significancia estatistica, escolheu-se o teste qui-quadrado de Pearson. O software utilizado foi
o Microsoft Excel. O nivel de significancia considerado para todos os testes foi de 5%.

Os testes de consisténcia das respostas dos participantes, um dos aspectos que definem o
investidor racional neoclassico, utilizaram como comparacdo as estatisticas previstas pelo
Teorema de Bayes resultantes das preferéncias informadas no questionamento conceitual sobre
a preferéncia por aplicacdes isentas e tributadas. Este teorema descreve a probabilidade de um
evento tendo como base a informacéo recebida a priori que esteja relacionada a esse evento,
como descrito na equagao 2:

P(B1A)P(A
P(A 1B) = T() )

onde:

P(A | B) = Probabilidade do evento A condicionada ao evento B
P(A | B) = Probabilidade do evento B condicionada ao evento A
P (A) = Probabilidade do evento A

P (B) = Probabilidade do evento B

Esse tipo de teste para consisténcia na tomada de decisdo possui aplicacdo consolidada em
financas, como descrito em Wright (1980) para ilustrar a heuristica da representatividade em
um processo de tomada de empréstimos. Nesse estudo, o teste de consisténcia se deu entre a

preferéncia conceitual dos participantes e as preferéncias encontradas nas Situacdes 1 e 3 da
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Parte 1l do questionario. As Figuras 6 e 7 demonstram os diagramas dos testes e 0s resultados
esperados para o individuo racional neoclassico para cada preferéncia.

Figura 6 - Diagrama de preferéncias esperadas dos participantes com preferéncia por
investimentos isentos

Situacdo 3

Gama
Situagdo 1

0%
Alfa

Preferéncia conceitual
(sem niimeros envolvidos)

® -
Investimento Beta
Isento

Delta

. 100%

100%

/

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 7 - Diagrama de preferéncias esperadas dos participantes com preferéncia por
investimentos tributados

Situagdo 3

Gama
Situacdo 1

100%
Alfa

Preferéncia conceitual
(sem numeros envolvidos)

® -
Investimento Beta
Trbutado
. \Delta
X

Fonte: Elaborado pelo autor
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A técnica utilizada para analise dos resultados dessa fase foi a analise de contetdo, que em
esséncia busca nas entrevistas dos participantes as palavras e padrdes mais recorrentes para
interpretacdo dos dados qualitativos, de forma a quantifica-los (MOZZATO; GRZYBOWSKI,

2011). A Figura 8 apresenta a forma como os dados dessa fase foram processados.

Figura 8 - Fluxo de dados - fase qualitativa

Padrao 1 -
4 respostas
2 respostas

Padrdo 3 -
1 resposta

Coleta dos dados Agrupamento e quantificagao Comparagao dos padrdes com
gualitativos e transcrigdo das respostas as referéncias sobre o tema

Fonte: Elaborado pelo autor
3.6 LimitacGes do estudo

Na literatura sobre a influéncia de impostos na tomada de decisdo no campo da economia
comportamental, estudos sobre os reflexos de alteracdes na carga tributaria geralmente tomam
a forma de experimentos e quase-experimentos. A principal critica a essa metodologia néo se
da sobre o instrumento em si, mas quanto & sele¢cdo dos individuos participantes dos
experimentos, em geral estudantes universitarios de graduacdo ou pdés-graduacdo, grupo
especifico da populagdo que restringe a generalizagdo dos resultados obtidos (KUHBERGER,
1998), diferentemente de um experimento natural, como os realizados por Finkelstein (2009),
Chetty, Looney e Kroft (2009), Gachter et al. (2009) entre outros.

O Quadro 6 ilustra essa questdo a partir dos estudos contidos no referencial tedrico. Para mitigar
tal limitacdo, a aplicacdo de questionarios se estendera para além dos limites da universidade,

de forma a abordar os diversos perfis de investidores que aplicam em renda fixa.
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Quadro 6 - Grupos populacionais em estudos experimentais

Estudo Participantes
Kahneman e Tversky (1979) Estudantes de graduacdo
Chang, Nichols e Schultz (1987) Estudantes de MBA
Levin, Snyder e Chapman (1988) Estudantes de graduacéo
Serpa e Avila (2004) Gestores de empresas
Rogers, Securato e Ribeiro (2007) Estudantes de graduacéo
Blaufus e Ortlieb (2009) Estudantes de graduacdo
Melo e Silva (2010) Estudantes de graduagdo e profissionais de contabilidade
Cappellozza e Sanchez (2011) Estudantes de graduagéo
Kalbekken, Kroll e Cherry (2011) Estudantes de graduagéo
Sussman e Olivola (2011) Clientes dg um servigo Amazon, transeuntes Nde um
shopping center e estudantes de graduagao
Djanali e Sheehan-Connor (2012) Estudantes de graduagéo
Fochmann et al (2013) Funcionarios de empresas (30+ horas por semana)
Kich (2013) Estudantes de graduacéo
Blaufus e Mhlmann (2014) Estudantes de graduacéo

Fonte: Elaborado pelo autor

Outra limitacdo abordada com maior frequéncia em pesquisas que se utilizam de questionarios
para coleta de dados em uma populacdo ampla é a dificuldade pratica em se obter uma amostra
probabilistica. O uso de amostra ndo-probabilistica, por sua vez, impde restricdes a capacidade
de generalizagéo dos resultados para a populacao estudada. Dessa forma, a pesquisa teria alta

validade interna e baixa validade externa.

As simulacdes de decisdo apresentadas em cada situacdo tém como objetivo o isolamento do
efeito desejado de tantos fatores adicionais relacionados aos investimentos de renda fixa quanto
forem possiveis. Indubitavelmente, este processo de simplificacdo dos problemas, enquanto
contribui para o aumento da taxa de resposta e da compreensdo dos problemas apresentados,
torna o estudo uma versédo simplificada da realidade, caracteristica comum as pesquisas quase-
experimentais (AVILA; BIANCHI, 2015). Como consequéncia, as conclusdes obtidas se
limitaram aos efeitos delimitados nos objetivos da pesquisa, o efeito enquadramento e o efeito

da saliéncia fiscal sobre as decisdes dos participantes.

Existe a possibilidade de o estudo apresentar divergéncias entre 0 comportamento observado
nos participantes na simulacgdo de investimentos e aquele que seria obtido em um contexto que

envolvesse valores monetarios reais. Tal possibilidade reside no fato do guase-experimento
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tratado nesse estudo diferir de um experimento natural, no qual os participantes realizariam as

acoes em estudo de qualquer forma, assim como abordado em List (2004).

As caracteristicas das aplicacdes de renda fixa utilizadas como referéncia no estudo, pré-fixadas
e sem marcacdo a mercado, mitigariam em parte tal efeito por proporcionar, em todas as
alternativas apresentadas, ganhos nominais ao participante. Devido ao nivel do enquadramento,
escolhido para esta pesquisa, é possivel que tenham ocorrido vieses relativos a uma abordagem
mais compreensiva do problema, como a comparagédo entre o valor aplicado e a renda mensal

ou ainda a quantidade que o participante realmente possui disponibilidade para aplicacao.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo é dedicado a exposicdo dos dados coletados nas fases quantitativa e qualitativa do
estudo, seu tratamento e interpretacdo. Foi realizada divisdo em duas se¢Oes, tendo em vista o
fluxo do estudo: quantitativa, na qual ¢ feito o tratamento estatistico dos dados dos questionarios
aplicados e a verificacdo da eficacia do efeito comportamental em estudo; e qualitativa, na qual
investiga-se com maior profundidade as motivacOes dos participantes para as decisfes tomadas
na fase quantitativa.

4.1 Fase Quantitativa

Como primeiro passo para a verificacdo da presenca do efeito enquadramento com viés
tributario sobre os individuos, realizou-se a analise do perfil da amostra pesquisada, em especial
quanto a fatores ja estudados na literatura sobre o tema, como género, educacdo formal,

experiéncia e idade. Alguns desses fatores sdo descritos na Tabela 3, na qual se nota:

e A prevaléncia de participantes do género feminino em especial no Grupo A;

e A celevada educacdo formal da amostra, com 73,8% (192 de 260) dos participantes com
ensino superior completo;

e O predominio de funcionarios de empresas nao-financeiras entre os participantes do
estudo, compondo 40% da amostra total. Foi observada também parcela da amostra que
se identificou como trabalhador e estudante, indicando processo de educagdo continuada

e concomitante com o exercicio da atividade profissional.

A partir dos dados da Tabela 3, corrobora-se a busca da mitigacdo da principal limitacdo aos
estudos em Finangas Comportamentais: a concentragdo em grupos de individuos com maior
facilidade de acesso, como estudantes de graduacdo. Nesse sentido, a amostra se torna mais

préxima de Fochman et al. (2013).
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Grupo A Grupo B Total
Género
Masculino 57 (41,3%) 62 (50,4%) 119
Feminino 81 (58,7%) 61 (49,6%) 142
Educacéo formal
Fundamental completo 0 (0,0%) 1 (0,8%) 1
Médio incompleto 4 (2,9%) 0 (0,0%) 4
Meédio completo 15 (10,9%) 7 (5,7%) 22
Superior incompleto 17 (12,3%) 24 (19,5%) 41
Superior completo 29 (21,0%) 33 (26,8%) 62
Pds-graduacdo (especializagéo) 38 (27,5%) 36 (29,3%) 74
Pds-graduacdo (mestrado/doutorado) 35 (25,4%) 21 (17,1%) 56
NA 0 (0,0%) 1 (0,8%) 1
Ocupacéo atual (foi permitida mais de uma
alternativa)
Aposentado 19 6 25
Empreendedor ou sécio de empresa 8 11 19
Estudante 20 32 52
Funcionario de empresa financeira 5 8 13
Funcionéario de empresa nao-financeira 54 50 104
Profissional Liberal 17 13 30
Outro 29 11 40

Fonte: Elaborado pelo autor

A distribuicdo das faixas etarias da amostra exibe perfis distintos entre os dois grupos de
participantes, como visto no Grafico 3. O grupo A conta com distribuicdo mais uniforme entre
as faixas etarias de jovens adultos e profissionais mais experientes, enquanto no grupo B ha

predominancia de jovens adultos, entre 25 e 34 anos.
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Gréfico 3 - Distribuicdo etaria dos grupos de amostra

18-24 25-34 35-44 45-54 55-64 S+
mGrupo A = Grupo B
FaxaBtaria | 1o o0 | o534 | 3544 | 4554 | 55-64 | 65+
(anos)
Cruoo A 14 29 26 27 36 4
P (10,3%) | (21,3%) | (19,1%) | (19,9%) | (26,5%) | (2,9%)
20 51 30 14 6 2
Grupo B | (16,3%) | (41,5%) | (24,4%) | (11,4%) | (4,9%) | (1,6%)
Total 34 80 56 41 42 6

Fonte: Elaborado pelo autor

A educacdo formal em financas entre os participantes da amostra € exibida no Gréafico 4, onde
as diferencas entre os grupos também s&o evidenciadas. Enquanto o grupo A possui predominio
de individuos sem algum periodo de educacdo formal em financas, o grupo B possui divisdo

equilibrada entre aqueles que possuem algum treinamento em finangas e 0s que ndo possuem.
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Gréfico 4 - Treinamento formal em financas

Grupo A Grupo B

60; 49%
88; 64%

mSim mNao mSim mNao

Fonte: Elaborado pelo autor

Quanto a fase do ensino em que o treinamento em finangas ocorreu, exibida no Tabela 4, ha
predominio do ensino superior, respondida por 76 dos 260 participantes que responderam essa
questdo da pesquisa. Outro indicador relevante € o nimero de respondentes com especializacdo

no tema, seja em regime lato sensu seja em regime stricto sensu.

Tabela 4 - Fase do ensino formal com treinamento em financas

Nivel do treinamento (permitida mais de uma alternativa) Grupo A Grupo B Total

Fundamental 2 5 7

Médio 4 6 10
Superior 30 46 76
Especializagéo 13 18 31
Mestrado/Doutorado 6 8 14

Fonte: Elaborado pelo autor

Em contraste com a quantidade de participantes que indicaram treinamento formal em financas,
parcela menor da amostra declarou experiéncia pratica relacionada a aplicacdo de recursos,
como mostra o Grafico 5. Enquanto no grupo A, 29% dos respondentes declararam rotina ligada
ao tema, 36% possuem treinamento formal; no grupo B, a distancia é superior — 39% dos
respondentes trabalnam com a aplicacdo de recursos enquanto 51% dos respondentes

declararam treinamento formal no tema.
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Grafico 5 - Rotina de trabalho ligada a aplicacéo de recursos

Grupo A Grupo B

®Sim = Ndo mSim mN&o

Fonte: Elaborado pelo autor

O Grafico 6 aborda uma questdo relevante para o estudo: trata do conhecimento acerca das
diferentes alternativas de investimento disponiveis no mercado, em especial os titulos isentos
de IR. Ao serem perguntados sobre essas alternativas, participantes dos dois grupos
apresentaram em sua maioria desconhecimento sobre a existéncia de alternativas isentas além
da poupanca. Entretanto, no grupo B, o percentual de respondentes que alegaram conhecimento
acerca dos diferentes instrumentos isentos é equivalente aqueles que tém sua rotina de trabalho

ligada a aplicagdo de recursos.

Gréfico 6 - Conhecimento acerca de titulos isentos de IR além da poupanga

Grupo A Grupo B

ESim mNao mSim mNao

Fonte: Elaborado pelo autor
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Os participantes também foram indagados a respeito da frequéncia com que realizam
investimentos, como forma de mensurar sua exposi¢do, como individuos, a decisbes que
possam envolver o trade-off entre alternativas de investimento, no qual o efeito em estudo pode

Se apresentar.

Na amostra pesquisada, 47,7% dos participantes declararam alguma frequéncia de
investimento. Os grupos de maior frequéncia, exibidos na tabela 5, ilustram tanto o habito
relacionado a formacdo de poupanca vinculado ao recebimento dos salarios (30% dos
respondentes) quanto a falta de habito de investimento (38,8% dos participantes).

Tabela 5 - Frequéncia de investimento

Grupo A Grupo B Total

Mais de uma vez por més 2 (1,5%) 11 (8,9%) 13
Mensal 43 (31,9%) 35 (28,5%) 78
Trimestral 7 (5,2%) 4 (3,3%) 11
Semestral 7 (5,2%) 2 (1,6%) 9

Anual 9 (6,7%) 4 (3,3%) 13
Sem frequéncia definida 55 (40,7%) 46 (37,4%) 101
Nunca investi 12 (8,9%) 21 (17,1%) 33

Fonte: Elaborado pelo autor
O conhecimento sobre a tributacdo incidente em aplicagdes de renda fixa no Brasil também foi
questionado aos participantes. Os resultados obtidos coincidem com o ndmero de respondentes
que informou ter em algum momento rotina de trabalho ligada a aplicacdo de recursos

financeiros como descrito no gréafico 7.

Gréfico 7 - Conhecimento sobre tributacdo de renda fixa no Brasil

Grupo A Grupo B

65; 53%

94; 69%

mSim = N&o mSim = N&o

Fonte: Elaborado pelo autor
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As respostas obtidas no fluxo de questionamentos sobre a preferéncia de investimentos
isentos e tributados variaram entre os grupos, como exposto nas figuras 9 e 10:

Figura 4 - Fluxo de respostas dos participantes do Grupo A

Grupo A—Dominancia da opc¢3o isenta

Preferéncia entre . o Decis3o Decisdo com
investimentos equivalentes: Decisdo Decisao com equivalente com dominancia e
isento ou tributado? equivalente dominancia saliéncia saliéncia

Tributado

L& 4

Isento

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 5 - Fluxo de respostas dos participantes do Grupo B

Grupo B — Dominancia da opgdo tributada

Preferéncia entre

investimentos Decisdo Decisdo com
equivalentes: tributado Decisdo Decisdo com equivalente dominancia e
ou isenta? equivalente dominéncia com saliéncia saliéncia

Tributado

o 6 o

Isento

Abriria m3o de retorno
para ndo pagar
impostos?

Fonte: Elaborado pelo autor
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A partir desse conjunto de informacdes, tornou-se possivel fazer os testes das hipdteses de
pesquisa. O Tabela 6 fornece os resultados dos testes de significancia estatistica para o0s
conjuntos de hipdteses de pesquisa 1 e 2, sobre a preferéncia por investimentos tributados em

situaces sem e com dominancia, respectivamente:

Tabela 6 - Teste de preferéncia das situacfes com e sem dominancia

Situacdo sem dominancia Situacdo com dominéncia
: p-valor : p-valor
Tributado Isento Tributado Isento
Grupo A | 27(19,6%) | 111 (80,4%) |0,00000| 17 (12,3%) | 121 (87,7%) | 0,00002
Grupo B | 44 (35,8%) | 79 (64,2%) |0,03237| 71 (57,7%) | 52 (42,3%) | 0,00000

Fonte: Elaborado pelo autor

Os testes de preferéncia entre alternativas isentas e tributadas apresentaram tendéncia
significativa de preferéncia por aplicacdes isentas entre os participantes da amostra quando
submetidos a alternativas equivalentes, corroborando a hipoOtese de aversdo a impostos
levantada por Blaufus e Mdhlmann (2014). Na situagdo com dominancia, os dois grupos
desviaram de forma significativa do preceito de dominéancia estabelecido para o individuo
racional neoclassico. O grupo submetido a dominancia da alternativa tributada, contudo,
apresentou desvio maior no comportamento, indicando maior sujeicdo ao efeito enquadramento
neste tipo de arranjo, o que também contribui para corroborar as evidéncias encontradas por
Blaufus e Mohlmann (2014).

O comparativo da sujeicdo ao efeito enquadramento com as varidveis demograficas é exibido
na tabela 7. Conforme abordado na literatura, a varidvel género ndo apresentou relacéo
significativa com o efeito estudado. A variavel experiéncia pratica, ou seja, exposicao do capital
proprio a investimentos, mostrou relacdo significativa com a sujeigdo ao efeito enquadramento,

também corroborando os resultados obtidos em outros estudos.

Ja as variaveis idade e treinamento formal em finangas contradizem os resultados encontrados
em Kim et al (2005), ao ndo apresentarem correlagdo significativa. A variavel inédita abordada
no estudo, o conhecimento sobre a tributacdo em renda fixa, apresentou significancia estatistica
no Grupo B, mesmo sem que o estudo tratasse de questdes de escolha intertemporal, nas quais
o efeito da mudanca de aliquota de IRPF causada pela permanéncia da aplicacdo em carteira

poderia ser testado.
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Tabela 7 - Presenca do efeito enquadramento de acordo com varidveis demograficas

Varidvel demogréfica p-valor Grupo A | p-valor Grupo B
Género 0,9909 0,1242
Idade 0,4299 0,5939
Treinamento formal em financas 0,1259 0,2840
Conhecimento da tributacdo de renda fixa 0,8484 0,0000
Prética de investimentos 0,6539 0,0130
Experiéncia de trabalho com decisdo de investimentos 0,2367 0,1082

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 8 - Teste dos efeitos da saliéncia fiscal

Situacdo sem

Investimento escolhido -

Investimento escolhido -

dominéncia Grupo A Grupo B
Tributado Isento Tributado Isento
Antes da saliéncia fiscal 27 (19,6%) 111 (80,4%) 44 (35,8%) 79 (64,2%)

Depois da saliéncia

fiscal 42 (30,7%) 95 (59,3%) 56 (45,6%) 67 (54,4%)
p-valor 0,0339 0,1193
. . Investimento escolhido - Investimento escolhido -
SclltuagaP com Grupo A Grupo B
ominancia Tributado Isento Tributado Isento
Antes da saliéncia fiscal 17 (12,3%) 121 (87,7%) 71 (57,7%) 52 (42,3%)
Depois da saliéncia
fiscal 17 (12,3%) 121 (87,7%) 99 (80,5%) 24 (19,5%)

p-valor

1,00

0,0001

Fonte: Elaborado pelo autor

Ao aplicar o tratamento de saliéncia fiscal aos participantes e por consequéncia testar o conjunto

de hipoteses 3 da pesquisa, 0s resultados, conforme a tabela 8, foram divergentes: o grupo

submetido a dominancia da alternativa isenta (Grupo A) apresentou mudanca significativa da

escolha na situagcdo sem dominancia, enquanto suas preferéncias na situagdo com dominancia

se mantiveram inalteradas. Os resultados de Blaufus e Ortlieb (2009) podem ser associados a

este grupo na alternativa dominante, tendo em vista que a reducdo da complexidade tributaria

oferecida pela alternativa isenta pode ser associada a maior preferéncia por essa alternativa.

No Grupo B, submetido a situagdes com dominancia da alternativa tributada, o0 comportamento

foi inverso: enquanto a saliéncia fiscal ndo alterou de forma significativa as escolhas nas

situacGes sem dominancia, houve migracdo significativa para a alternativa dominante quando
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essa se apresentou. Desta forma, corroboram-se os resultados encontrados em Chetty, Looney
e Kroft (2009) para a demanda por instrumentos tributados no Grupo B.

Com as trés hipoteses de pesquisa testadas, 0 Quadro 7 resume os resultados dos testes de
hipotese realizados. Como a pesquisa utilizou dois grupos de pesquisa para a analise, a rejei¢do
de alguma das hipdteses so foi atestada no caso dos dois grupos apresentarem resultados que

permitam essa concluséo.

Quadro 7 - Resumo dos testes de hipoteses

Hipdtese testada Resultado
Hipdtese la - os individuos tém preferéncia por
investimentos ndo tributados sobre os tributados,
quando as alternativas disponiveis apresentam a
mesma remuneracdo liquida de impostos.
Hipdtese 1b - os individuos tém preferéncia por
investimentos tributados sobre os ndo tributados,
quando as alternativas disponiveis apresentam a
mesma remuneracdo liquida de impostos.
Hipdtese 2a - os individuos preferem menor retorno | N&o é possivel rejeitar completamente
de seus investimentos a alternativa que ofereca| a hipotese, pois os dados do grupo B
maior rendimento, mas exija o pagamento de| demonstram desvio em relagcdo ao
impostos. modelo de investidor racional
Hipdtese 2b - os individuos ndo possuem | N&o é possivel rejeitar completamente
preferéncia por menor retorno de seus investimentos | a hipdtese, pois os dados do grupo A
a alternativa que ofereca maior rendimento, mas| demonstram desvio em relagdo ao
exija o pagamento de impostos. modelo de investidor racional
Hipotese 3a - a utilizacdo de mecanismos de
saliéncia fiscal sobre alternativas de investimentos
tributadas e isentas de tributacdo é capaz de alterar
a demanda por investimentos tributados.
Hipdtese 3b - a utilizacdo de mecanismos de
saliéncia fiscal sobre alternativas de investimento
tributadas e isentas de tributacdo ndo € capaz de
alterar a demanda por investimentos tributados.

Fonte: Elaborado pelo autor

N&o é possivel rejeitar essa hipotese

Hipotese rejeitada

N&o é possivel rejeitar completamente
a hipotese, pois houve alteracao
significativa da demanda no Grupo B

N&o é possivel rejeitar completamente
a hipotese, pois ndo houve alteracéo
significativa da demanda no Grupo A

Além dos testes de hipéteses realizados, foi aferida a consisténcia das respostas dos
participantes para situacfes nas quais o0 retorno dos investimentos apds o pagamento de
impostos era 0 mesmo. As Figuras 11 e 12 exibem os resultados desses testes sobre as respostas
dos grupos A e B, entre as preferéncias informadas nos questionamentos conceituais e as

alternativas selecionadas nas situacdes de escolha de investimentos. J& o Grafico 8 compara 0s
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resultados dos grupos com o comportamento esperado do individuo que respeita as premissas
da racionalidade em Finangas Modernas.

Figura 6 - Testes de invariancia das respostas dos participantes do Grupo A

Situagdo 3 Situagdo 3
Gama Gama

Situagio 1 Situagdo 1

4.59% 66,67%

Alfa Alfa

Preferéncia conceitual
(sem niimeros envolvidos)

Preferéncia conceitual
(sem nimeros envolvidos)

Gama
Q s
Investimento
Tributado

%ESSNMM 29,63'NDelta
@

®

Investimento
Isento

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 7 - Testes de invariancia das respostas dos participantes do Grupo B

Situagio 3

Situacdo 3
Gama Gama
ituaca Situacdo 1
Situacdo | 12.79% : 75.68%
Alfa Alfa
1744% Delta 7837% Delta
465% 2,70%

Preferéncia conceitual
(sem ntmeros envolvidos)

Preferéncia conceitual
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Gama Gama
Investimento

. 16,28% . 8.11%
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82,56‘N‘Delta 21|62NDCIIR
@ o

Qs

Investimento
Lsento

Fonte: Elaborado pelo autor

O ponto de referéncia para analise das arvores de resultados apresentadas é o comportamento
descrito pelo axioma de invariancia de Tversky e Kahneman (1986) em relacéo a preferéncia
conceitual. Dessa forma, os resultados esperados para o0s participantes que selecionaram na

questdo conceitual o investimento isento se dirigiriam para o conjunto Beta-Delta, ramo inferior
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da érvore de resultados, enquanto os participantes que selecionaram o investimento tributado
teriam suas respostas no conjunto Alfa-Gama, ramo superior da arvore de resultados.

Gréfico 8 - Comportamento esperado versus comportamento observado para
invariancia

100% 100%
88,97%

77,21%
69,11%

Apds 1 Situagdo Apds 2 Situagdes

mEsperado mGrupo A mGrupo B

Fonte: Elaborado pelo autor

O desvio do preceito de invariancia, medido pelo percentual de participantes em cada grupo
que alterou sua escolha em relacdo a alternativa conceitual, ja é percebido apds uma situacao
de apresentacdo de alternativas equivalentes de investimento. Como visto no Gréfico 8, o
percentual de invariancia apds uma situacéo de investimento decresceu entre 11,03% e 19,70%
para 0s Grupos A e B, respectivamente, em relagdo ao valor predito pelo modelo de Financgas
Modernas. A exposicdo a uma segunda situacdo com alternativas equivalentes ampliou a
violacdo de invariancia em grandeza semelhante para o Grupo A, de 11,76%, enquanto que, no

Grupo B, a variagdo reduziu para 12,19%.
4.2 Fase Qualitativa

As quatro perguntas da fase qualitativa do estudo tiveram como objetivo a anélise das formas
com que o0s participantes escolhem seus investimentos, da consciéncia sobre o
acompanhamento dos rendimentos e a verificacdo das percepgdes sobre o tratamento de
saliéncia fiscal aplicado na fase quantitativa do estudo. Todas as entrevistas foram realizadas
por telefone, em virtude da distancia geografica de parte dos entrevistados, residente em Santa
Catarina, e das dificuldades na conciliacdo de horéarios para a entrevista face a face. O perfil

geral dos entrevistados é exibido no Quadro 8.
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Quadro 8 - Perfil resumido dos entrevistados

Entrevistado | Género | Faixa Etaria | Treinamento em Financas

El Feminino 25-34 Ensino Superior

E2 Masculino 25-34 Néo

E3 Feminino 45-54 Né&o

E4 Masculino 35-44 Néo

E5 Feminino 55-64 Néo

E6 Feminino 45-54 Ensino Superior

E7 Feminino 55-64 Né&o

ES8 Masculino 25-34 Pds-graduacgéo (Especializagdo)
E9 Feminino 25-34 Ensino Superior

E10 Feminino 35-44 Ensino Superior

Fonte: Elaborado pelo autor

Entre as caracteristicas dos investimentos que o0s entrevistados observam antes de escolhé-los,
as mencoes ao retorno das aplicacGes e ao prazo do investimento séo as mais recorrentes, com
sete citagdes. Com palavras que variam entre rendimento, rentabilidade, taxa de retorno, tempo
de retorno e payback, é manifestada a observacdo do aspecto retorno, o que indica diferentes
conceitos de retorno, ou seja, 0 objetivo pode ser relativo ao valor investido, ou ao tempo de

aplicagéo.

A preferéncia pela liquidez, manifestada como o tempo de aplicacdo ou prazo de resgate, com
comparac0es, inclusive, a Caderneta de Poupanca, é um dos indicativos da tendéncia de perfil
mais conservador dos entrevistados, explicitada em termos como “ndo gosto de fazer aplicagdes
que fiquem, é, impossibilitadas de mexer por muito tempo, né?” (E9). O terceiro aspecto mais
citado, a seguranca dos investimentos, reforca esse indicativo, especialmente porque a pergunta
tratava as aplicacfes de forma genérica, sem mencdo a um investimento em renda fixa ou
variavel, e 0 questionario aplicado antes da pesquisa tratar apenas de aplicacdes de renda fixa.
Nas palavras do entrevistado E2: ““a gente sabe que o rendimento da poupanga, ele é baixo, mas

é melhor que nada, e € um investimento de, assim, pouco risco...”.

A consulta a outras pessoas antes da realizacdo do investimento teve trés citagdes entre 0s
entrevistados. Sdo pessoas como 0 gerente do banco ou o contador de confianga, como

menciona a entrevistada E3: “Em comum acordo com meu contador, observamos...”.
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O perfil conservador dos entrevistados reaparece na forma de acompanhamento dos
investimentos: 0s extratos bancérios, informativos e aplicativos de bancos sdo mencionados de
forma especifica por seis entrevistados, sendo que apenas quatro participantes mencionaram
alguma periodicidade nesse acompanhamento. Nenhum entrevistado, contudo, menciona
alguma ferramenta que permita anélise e comparacdo dos rendimentos das aplicacdes atuais

com outras ofertas existentes no mercado.

Do ponto de vista da tributacdo, as respostas sdo majoritariamente indicativas da deducéo do
retorno, com seis respostas com deducdo durante o acompanhamento e uma que realiza tal
atividade apenas antes de escolher a aplicacdo, como explicado pela entrevistada E1: “... na
verdade essa questdo do imposto, eu olho mais antes de fazer o primeiro investimento, ai depois
de feito esse investimento eu vou mais acompanhando o rendimento mensal, mas realmente eu
ndo deduzo o imposto mensalmente.” Entre aqueles que ndo fazem a deducdo, hé a justificativa
de uso apenas da Caderneta de Poupanca, o que dispensa tal atribuicdo por ser uma aplicacao

com isencdo de tributacéo.

Sobre a influéncia dos impostos na tomada de decisdo, o paradigma neoclassico é predominante
nas respostas dos entrevistados, embora com respostas distintas: desde a negacdo da influéncia
dos impostos sobre a tomada de decisdo, que ocorre uma vez, até duas respostas indicando de
forma explicita que, se o retorno do investimento for bom, vale a pena pagar 0s impostos. Duas
entrevistadas mencionam em sua resposta justificativa semelhante aquela encontrada por
Grzybowski e Hahn (2006), a rejeicdo ao pagamento de impostos motivada pela falta de
percepcdo de retorno do imposto pago a sociedade, enquanto outro, E4, associa a ideia de

desconfianga aos impostos: “Nao acredito na aplicagdo correta desses impostos™.

Uma terceira resposta a essa questdo, que pode ser associada ao trabalho de Ang, Bhansali e
Xing (2010) como custo da complexidade tributaria, é dada por duas participantes, sendo que
aentrevistada E6 menciona: ““se 0s impostos sdo muito altos e eu vejo que vai dar muito trabalho
para deduzir, eu ndo tenho interesse em informar isso para a Receita, eu prefiro ndo aplicar

nesse tipo de investimento”.

Sobre a saliéncia fiscal dada na fase quantitativa do questionario, observaram-se respostas
distintas de acordo com o treinamento em finangas dos entrevistados. Enquanto aqueles com
maior treinamento mencionaram nao haver influéncia da exibi¢cdo dos impostos a pagar em

reais ou apenas reduziram sua importancia a maior facilidade para o célculo da tributacao, os
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participantes sem treinamento especifico na area, além de mencionar essa conveniéncia,

fizeram associacao a outros conceitos.

Dentre esses, foi citado o desvio de recursos para 0 governo, novamente em mencao semelhante
encontrada em Grzybowski e Hahn (2006), e a sensacdo de perda, anadloga ao conceito de
aversdo a perda de Kahneman e Tversky (1979) como descrito pelo entrevistado E2: “Tu vai
associar aquele valor com algum produto, alguma coisa que tu gosta de fazer e tu acaba, acho

que, isso acaba sendo mais, ¢, significativo, pra, é, pra tua escolha”.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo dessa dissertacao foi avaliar a forma como a apresentacao de investimentos em renda
fixa isentos e tributados influencia a tomada de decisdo dos individuos, em relacdo a dois
efeitos: enquadramento, que pressupde a violagdo dos axiomas de invariancia e dominéncia do
investidor racional, e saliéncia fiscal, que pressupde que a transparéncia quanto aos tributos
pagos pode alterar a demanda dos individuos por algum bem ou servico, sendo que nesse estudo
aplicou-se sobre a demanda por investimentos. Sendo a saliéncia fiscal uma das alternativas
desenvolvidas na literatura para mitigacdo desse viés comportamental, buscou-se também a

afericdo da eficicia dessa medida sobre a amostra.

A caracterizacdo da amostra da pesquisa indicou predominancia de mulheres e trabalhadores
de empresas que ndo ocupam posicdes no setor financeiro na amostra. Menos da metade da
amostra informou algum treinamento formal, sob a forma de curso de longa duracdo, em
financas, e aproximadamente um terco da amostra, considerando os dois grupos de pesquisa,
possui ou j& possuiu rotina de trabalho ligada a alocacdo de recursos financeiros, percentual
semelhante aqueles que indicaram conhecimento da tributacdo sobre a renda fixa no Brasil.
Com 73,8% dos participantes com ensino superior completo, mitigou-se com sucesso uma das
principais limitagcbes apontadas em estudos sobre Finangas Comportamentais, o fato de a

amostra em geral limitar-se a estudantes universitarios.

Ao se verificar o padrdo de selecdo dos participantes quando submetidos a situaces de
investimento em renda fixa com retorno equivalente apo6s tributacao, verificou-se a violagdo do
axioma da invariancia nos dois grupos que compdem a amostra. Essa violagcdo do
comportamento esperado, além de ocorrer logo ap6s a primeira situacdo de escolha de
investimentos em relacdo a preferéncia conceitual entre 11,03% e 19,7% dos casos, dependendo
do grupo analisado, aumentou seu patamar de desvio apds a sujei¢do a segunda situacdo de
investimentos. Dessa forma, conclui-se que o comportamento da amostra é distinto dos axiomas

do investidor racional neocléassico quanto a invariancia.

Ao se verificar o padrdo de selecéo de investimentos da amostra quando submetidos a situacoes
de investimento em rendimento em renda fixa que possuem dominancia, os dois grupos também
apresentaram resultados significativamente distintos do axioma de mesmo nome que auxilia na
definicdo do investidor racional neoclassico. Ainda que tal efeito tenha se manifestado de forma

mais clara no grupo submetido a dominancia da alternativa tributada sobre a alternativa isenta,



78

consistente com a hipdtese de aversdo a impostos levantada por Blaufus e Méhlmann (2014),
foi observado numero relevante de optantes por alternativas dominadas no grupo submetido a

dominancia das alternativas isentas.

A presenga do efeito enquadramento em um teste com aplicagdo financeira em um contexto
tributario tdo simplificado como o apresentado no estudo reforca a possibilidade da ampliacdo
do efeito com modelos tributarios com maior complexidade, mais proximos da estrutura
tributéria real, como descrito em Blaufus e Ortlieb (2009). Como possivel estudo futuro, indica-
se a ampliacdo do escopo do investimento para uma situacdo intertemporal, na qual o efeito
tributario mais relevante da legislacéo brasileira sobre o tema, a reducédo de aliquota por tempo

de permanéncia da aplicacdo em carteira, podera ser analisado.

A relacdo entre varidveis de caracterizacdo da amostra e a sujeicdo ao efeito enquadramento
apresentaram significancia estatistica em duas variaveis: o conhecimento sobre a tributacdo de
renda fixa no Brasil e a pratica de investimentos com recursos proprios, ou seja, a exposic¢ao de
forma repetida, com ou sem periodicidade, a escolha de aplica¢Ges. Essas duas variaveis abrem
possibilidades tanto para o aprofundamento do tema tributacdo nas escolas de finangas quanto
para 0 uso de simulac@es de investimentos como forma de preparacdo para 0s novos e atuais

investidores.

A aplicacdo de medidas de saliéncia fiscal aos participantes resultou em mudancas
significativas de comportamento apenas do grupo sujeito a alternativas de investimento com
dominancia da alternativa tributada sobre a isenta. Com isso, é reforcada a eficacia do

instrumento sobre a amostra para mitigacdo do efeito da aversao a impostos.

A pesquisa reforca as evidéncias da diferenca de comportamento do investidor individual real
do individuo racional neoclassico, com a violagcdo dos axiomas de invariancia e dominancia.
Contudo, a preferéncia por investimentos isentos ainda em questionamento conceitual e
reforcada por diversos entrevistados na fase qualitativa do estudo sugere possibilidade de

derivacéo de utilidade, por parte dos participantes, do ndo pagamento de impostos.

O comportamento dos participantes da pesquisa quanto ao efeito enquadramento na escolha dos
investimentos se assemelhou a teoria discutida para os consumidores em Thaler (1980), o que

sugere a possibilidade de que investimentos possam ser modelados de forma semelhante ao
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consumo por estudos em Economia Comportamental. Uma alternativa possivel é que os

consumidores, nesse caso, vejam nos investimentos a possibilidade de consumir mais no futuro.

O contexto no qual o efeito enquadramento sobre os investimentos ocorreu de forma mais
significativa, a condicdo de dominéncia da alternativa tributada, abre a oportunidade de
reavaliacdo dos mecanismos tributarios de forma que o investimento privado seja direcionado
para areas nas quais 0 governo nao tenha prioridade no investimento dos seus recursos. De
forma anéloga ao nudge, é possivel, neste caso, que a resposta dos investidores seja superior ao
previsto pelo modelo de Finangas Modernas com a promoc¢do do investimento a partir da
resposta comportamental dos investidores. Tal efeito, contudo, sé pode ser obtido caso existam
alternativas tributadas e isentas de tributacdo a disposicéo, uma vez que s6 assim a diferenciacédo
do contetdo emocional do pagamento de impostos serd percebida pelo individuo que alocara

SEus recursos.

Do ponto de vista das empresas, a ciéncia dos resultados obtidos nesse estudo pode ser aplicada
a captacdo de recursos, dependendo do enquadramento da destinacao desses recursos em titulos
com direito a isencao de imposto de renda. A opc¢do por emissdo dessa categoria de titulos pode
resultar em custos mais baixos que o esperado pela resposta com a modelagem do individuo
racional, proporcionando reducdo do custo de capital da empresa. Para as instituicdes
intermediéarias, 0 uso das duas alternativas de investimento, na forma, por exemplo, de CDB
(tributado) e LCI (isento), pode resultar na captura de ganhos no instrumento isento, via

oferecimento de taxas menores ao investidor em comparacao ao investimento tributado.

Conclui-se, pois, que as informac0es a respeito da tributacdo de investimentos em renda fixa
influenciaram a amostra de pesquisa, composta por investidores individuais, de forma distinta
do resultado esperado pelo preceito de maximizacdo da utilidade esperada, tanto em situacoes
sem dominéncia quanto em situacdes com dominancia, em relacdo ao efeito enquadramento.
Nas situacfes sem dominancia, a divergéncia desse padrdo aumenta conforme o individuo é
submetido a mais eventos dessa natureza, o que viola o axioma da invariancia. Quando
submetida a situacdes com dominéncia, 0 comportamento da amostra também viola o axioma
de dominancia do individuo racional neoclassico, tanto na presenca de dominéncia da

alternativa tributada quanto na dominancia da alternativa isenta.

As medidas de saliéncia fiscal influenciaram o comportamento da amostra quanto a escolha de

aplicacdes de renda fixa apenas quando a amostra é sujeita a alternativas com dominancia da
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alternativa tributada. Com os resultados obtidos, caracteriza-se a saliéncia fiscal como
parcialmente eficaz para influenciar o comportamento dos investidores no sentido da mitigagéo

do viés comportamental de enquadramento.

Por fim, espera-se que a ado¢do de um modelo solidario de estimulo a participagdo em estudos
que envolvam temas de Economia e Finangcas Comportamentais, como o0 adotado nessa
pesquisa com a doacao de alimentos nao pereciveis, facilite a realizacdo de pesquisas sobre o
tema. Dessa forma, além da contribuicdo para o desenvolvimento cientifico obtido com a
pesquisa em si, serd possivel afetar de forma positiva a comunidade no curto prazo com a

mitigacdo de algumas de suas necessidades imediatas.
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APENDICE A - TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO (TCLE)
— CARTA-CONVITE

Apresentacao do estudo

O estudo “EFEITO ENQUADRAMENTO: Um estudo da influéncia dos incentivos fiscais
sobre investidores individuais em renda fixa” ¢ uma pesquisa que investigara a existéncia de
vieses de enguadramento nos investidores correntes e potenciais de ativos de renda fixa no
Brasil. Este estudo é parte de um projeto de dissertacdo de mestrado desenvolvido pelo
mestrando Diego Rosini Palma no Centro de Pesquisa e Pds-Graduacdo em Administracdo
(CEPEAD) da Faculdade de Ciéncias Econdmicas da Universidade Federal de Minas Gerais

(UFMG), sob a orientacdo do professor Francisco Vidal Barbosa, Ph.D.
Objetivo

Verificar as preferéncias dos investidores atuais e potenciais na alocacdo de recursos em
aplicacBes de renda fixa, a partir das caracteristicas tributarias apresentadas. Neste teste, 0s
participantes escolherdo, apds a apresentacdo das alternativas de investimento, em qual delas

aplicariam o valor estipulado.
Participacdo no estudo

Vocé é convidado a participar, de forma voluntéria, para a composi¢do da amostra do estudo
descrito acima. N&o sera exigida identificacdo dos participantes no formulério de coleta de
dados, com as respostas armazenadas por codigo alfanumérico. Ndo existem respostas certas

ou erradas, sendo o objetivo do teste a investigacao das preferéncias do investidor individual.

N&o é exigido conhecimento nem experiéncia prévia em investimentos de qualquer natureza.
Durante o teste néo serdo feitas fotografias ou filmagens. Os dados coletados serdo preservados
em seguranca pelos pesquisadores e poderdo ser utilizados para publicacbes em periodicos e

eventos cientificos.
Seus direitos como participante

Sua participacdo no estudo € voluntéria. Caso ndo deseje participar do estudo ou se, por algum

motivo, optar por abandona-lo durante sua realizacdo, havera total liberdade para fazé-lo, sem
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qualquer penalizacdo ou prejuizo. Na condicao de participante, vocé ndo incorrera em qualquer
custo ao colaborar com a pesquisa, assim como nao sera feita qualquer compensacao financeira

pela sua participacao.

Ao final de sua participacéo, vocé recebera uma copia deste TCLE. Caso necessite de algum
esclarecimento com relacdo ao estudo realizado, vocé podera entrar em contato com o autor do
projeto, Diego Rosini Palma, pelo telefone (31) 3566-5773, e-mail: diegorosini2@gmail.com,
ou com o coordenador do projeto, professor Francisco Vidal Barbosa, atraves do e-mail
fvberlim@gmail.com.

Ao preencher e assinar o formulario a seguir, vocé reconhece que leu e compreendeu todas as
informacdes apresentadas anteriormente, e que concorda em participar da simulagéo de tomada
de deciséo relacionada ao projeto “EFEITO ENQUADRAMENTO: Um estudo da influéncia

dos incentivos fiscais sobre investidores individuais em renda fixa”.

Nome do participante:

Documento de identidade (RG ou CPF):

Telefone/e-mail:

Data de nascimento:

Assinatura do participante:

Assinatura do pesquisador:

Local e data: , / /
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APENDICE B — INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS - GRUPO A

Instrucoes

Vocé participara de uma simulacdo de decisdes de investimento. Antes de inicia-la, certifique-
se da leitura e preenchimento do Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE). Caso
tenha optado por participar da pesquisa, siga as instrugdes a seguir. Recomenda-se 0 uso de
calculadora de qualquer modelo para resolugédo das questdes da Parte I1.

Esta simulacdo tem duracdo prevista de 15 minutos. As questdes iniciais tém carater
demogréfico e de experiéncia em investimentos. Ressalta-se ndo ser exigida experiéncia prévia
em investimentos de qualquer natureza, de renda fixa ou varidvel. Esta informacdo sera
utilizada apenas para caracterizacdo dos participantes. Nao existem respostas certas ou erradas,
pois o teste busca a captagéo das preferéncias individuais dos participantes. Portanto, responda
da maneira mais sincera possivel os questionamentos abaixo, de modo que suas respostas

reflitam ao mé&ximo suas preferéncias em uma decisdo real de investimento.

Parte | — Questdes demogréficas e experiéncia em investimentos

1. Residéncia (cidade/estado):

2. Género: () Feminino () Masculino

3. Faixa etéria: () 18-24 anos () 25-34 anos
() 35-44 anos () 45-54 anos
() 55-64 anos () 65 anos ou mais

4. Educacdo formal: () Ensino fundamental completo

() Ensino médio incompleto

() Ensino medio completo

() Ensino superior incompleto

() Ensino superior completo
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() Pds-graduacao (especializagao)

() Pos-graduacédo (mestrado/doutorado)

5. Alguma parte da sua educacdo formal possui relacdo com finangas?

( )Sim () Néo

6. Em caso afirmativo, quais?

() Ensino fundamental

() Ensino médio

() Ensino superior

() Pés-graduacdo (especializacao)

() Pos-graduacdo (mestrado/doutorado)

7. Ocupacéo atual: () Estudante

() Funcionario de empresa nao-financeira

() Funcionério de empresa financeira

() Empreendedor ou s6cio de empresa

() Profissional liberal/Profissional autbnomo

() Aposentado

( )Outro Qual?

8. A decisdo sobre a aplicacdo de recursos financeiros é, ou ja foi, parte de sua rotina de

trabalho?

()Sim () Néo
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Vocé conhece algum investimento de renda fixa que seja isento de impostos, além da
Caderneta de Poupancga?

) Sim () Néo
Vocé ja investiu nas aplicacdes abaixo (assinale todas as modalidades que vocé possua

ou nas quais tenha aplicado ao menos uma vez)? — Questéo ndo considerada por

problemas na verséo digital do questionério.

) Nunca investi () Fundos de Investimento
) Caderneta de Poupancga () Tesouro Direto

) CDB () LCI/LCA

) Debéntures () Acoes

) Derivativos

. Com qual frequéncia vocé realiza investimentos?

) Nunca investi () Mais de uma vez por més
) Mensal () Trimestral
) Semestral () Anual

) N&o possuo frequéncia definida de investimento

Vocé sabe como funciona a tributacdo sobre as aplicacdes de renda fixa?

) Sim ( ) Néo

Se duas alternativas de investimento, uma tributada e outra isenta, rendessem o0 mesmo
valor apds o pagamento de impostos, em qual vocé aplicaria?

) Tributada () lIsenta

Caso vocé tenha escolhido a alternativa “Isenta” na questao 13, vocé estaria disposto a
receber uma remuneragcdo menor que uma alternativa tributada equivalente para evitar

0 pagamento de impostos?

) Sim () Néo
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Parte 11 - DecisOes de investimento

Nesta parte, serdo apresentadas questdes com duas alternativas de investimento em renda fixa,
para sua escolha. Pede-se que vocé assinale qual alternativa possui preferéncia para aplicacéo
da quantia de R$ 1.000,00 (um mil reais). Considere que as aplicacbes possuem as mesmas

garantias.

Situagdo 1: O banco Y disponibiliza duas alternativas de investimento aos seus clientes. A
aplicacdo Alfa oferece rendimentos de 10% ap6s um ano de aplicagdo, com imposto de renda
de 20% sobre os rendimentos obtidos. Ja a alternativa Beta oferece rendimentos de 8% ap6s um

ano de aplicacéo, isentos de imposto. Em qual alternativa vocé investiria?

() Aplicacdo Alfa

() Aplicacdo Beta

Situagdo 2: A instituicdo financeira Z oferece aos seus correntistas duas modalidades de
investimento: Epsilon e Zeta. A aplicacdo Epsilon remunera seus investidores a 12% apds um
ano de aplicacdo. No entanto, este rendimento é tributado em 20%. Ja o investimento Zeta
remunera o valor aplicado em 10% apds um ano, sendo isento de imposto de renda. Em qual

aplicacdo voceé investiria?

() Aplicagdo Epsilon

() Aplicacdo Zeta

Situacdo 3: A instituicdo financeira X possui duas aplicacdes disponiveis aos clientes: Gama,
que é tributada, e Delta, que € isenta de tributacdo. Na aplicacdo Gama, o investidor receberd,
apo6s um ano, rendimentos de 15%, ou R$ 150,00, sobre os quais é aplicada aliquota de imposto
de renda de 20%, R$ 30,00. Ja na aplicacdo Delta, o investidor recebera, ap6s um ano, 12% de
rendimento, ou R$ 120,00. Em qual aplicacdo vocé investiria os R$ 1.000,00?

() Aplicacdo Gama

() Aplicagéo Delta
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Situagéo 4: O banco W oferece duas modalidades de investimento aos seus investidores, Pi e
Sigma. O investimento Pi remunera o capital investido a 10% apds um ano de aplicacdo, ou R$
100,00. Contudo, este investimento possui impostos de 20% sobre os rendimentos obtidos, ou
R$ 20,00. J& no investimento Sigma, o rendimento é de 7,5% apds um ano, ou R$ 75,00. Em

qual aplicacdo vocé investiria os R$ 1.000,00?

() Aplicagéo Pi

() Aplicacdo Sigma
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APENDICE C - INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS - GRUPO B

Instrucoes

\océ participard de uma simulagéo de decisfes de investimento. Antes de inicia-la, certifique-
se da leitura e preenchimento do Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE). Caso
tenha optado por participar da pesquisa, siga as instru¢fes a seguir. Recomenda-se 0 uso de

calculadora de qualquer modelo para resolugédo das questdes da Parte I1.

Esta simulacdo tem duracdo prevista de 15 minutos. As questdes iniciais tém carater
demogréfico e de experiéncia em investimentos. Ressalta-se ndo ser exigida experiéncia prévia
em investimentos de qualquer natureza, de renda fixa ou varidvel. Esta informacéo sera
utilizada apenas para caracterizacdo dos participantes. Nao existem respostas certas ou erradas,
pois o0 teste busca a captacdo das preferéncias individuais dos participantes. Portanto, responda
da maneira mais sincera possivel os questionamentos abaixo, de modo que suas respostas

reflitam ao méximo suas preferéncias em uma decisao real de investimento.

Parte | — Questdes demogréficas e experiéncia em investimentos

1. Residéncia (cidade/estado):

2. Género: () Feminino () Masculino

3. Faixa etéria: () 18-24 anos () 25-34 anos
() 35-44 anos () 45-54 anos
() 55-64 anos () 65 anos ou mais

4. Educacéo formal: () Ensino fundamental completo

() Ensino médio incompleto

() Ensino médio completo



() Ensino superior incompleto

() Ensino superior completo

() Pos-graduacdo (especializacao)

() Pdés-graduacao (mestrado/doutorado)

5. Alguma parte da sua educacgéo formal possui relacdo com finangas?

()Sim

() Néo

6. Em caso afirmativo, quais?

7. Ocupacéo atual:

(

) Ensino fundamental

) Ensino médio

) Ensino superior

) Pds-graduacao (especializacao)

) Pés-graduacéo (mestrado/doutorado)

() Estudante

() Funcionério de empresa ndo-financeira

() Funcionério de empresa financeira

() Empreendedor ou socio de empresa

() Profissional liberal/Profissional autbnomo

() Aposentado

( )Outro Qual?
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A decisdo sobre a aplicacdo de recursos financeiros &, ou ja foi, parte de sua rotina de
trabalho?

) Sim () Néo

Vocé conhece algum investimento de renda fixa que seja isento de impostos, além da

Caderneta de Poupanca?

) Sim () Néio

. Vocé ja investiu nas aplicacOes abaixo (assinale todas as modalidades que vocé possua

ou nas quais tenha aplicado ao menos uma vez)? — Questéo anulada por problemas na

versdo digital do questionario.

) Nunca investi () Fundos de Investimento
) Caderneta de Poupanca () Tesouro Direto

) CDB () LCI/LCA

) Debéntures () Acoes

) Derivativos

. Com qual frequéncia vocé realiza investimentos?

) Nunca investi () Mais de uma vez por més
) Mensal () Trimestral
) Semestral ( )Anual

) Néo possuo frequéncia definida de investimento

. Vocé sabe como funciona a tributacdo sobre as aplica¢fes de renda fixa?

) Sim () Néo

. Se duas alternativas de investimento, uma tributada e outra isenta, rendessem o mesmo

valor apds o pagamento de impostos, em qual vocé aplicaria?
) Tributada () lsenta

Caso vocé tenha escolhido a alternativa “Isenta” na questao 13, vocé estaria disposto a
receber uma remuneracdo menor que uma alternativa tributada equivalente para evitar

0 pagamento de impostos?

) Sim () Néo
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Parte 11 - DecisOes de investimento

Nesta parte, serdo apresentadas questdes com duas alternativas de investimento em renda fixa,
para sua escolha. Pede-se que vocé assinale qual alternativa possui preferéncia para aplicacéo
da quantia de R$ 1.000,00 (um mil reais). Considere que as aplicagcbes possuem as mesmas

garantias.

Situagédo 1: O banco Y disponibiliza duas alternativas de investimento aos seus clientes. A
aplicacdo Alfa oferece rendimentos de 10% ap6s um ano de aplicagdo, com imposto de renda
de 20% sobre os rendimentos obtidos. Ja a alternativa Beta oferece rendimentos de 8% ap6s um

ano de aplicacéo, isentos de imposto. Em qual alternativa vocé investiria?

() Aplicacdo Alfa

() Aplicacdo Beta

Situagdo 2: A instituicdo financeira Z oferece aos seus correntistas duas modalidades de
investimento: Epsilon e Zeta. A aplicacdo Epsilon remunera seus investidores a 12% ap6s um
ano de aplicacdo. No entanto, este rendimento é tributado em 20%. Ja o investimento Zeta
remunera o valor aplicado em 9% ap6s um ano, sendo isento de imposto de renda. Em qual

aplicacdo voceé investiria?

() Aplicagdo Epsilon

() Aplicacdo Zeta

Situacdo 3: A instituicdo financeira X possui duas aplicacdes disponiveis aos clientes: Gama,
que é tributada, e Delta, que € isenta de tributacdo. Na aplicacdo Gama, o investidor receberd,
apo6s um ano, rendimentos de 15%, ou R$ 150,00, sobre os quais é aplicada aliquota de imposto
de renda de 20%, R$ 30,00. Ja na aplicacdo Delta, o investidor recebera apds um ano 12% de
rendimento, ou R$ 120,00. Em qual aplicacdo vocé investiria os R$ 1.000,00?

() Aplicacdo Gama

() Aplicagéo Delta
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Situacgéo 4: O banco W oferece duas modalidades de investimento aos seus investidores, Pi e
Sigma. O investimento Pi remunera o capital investido a 10% apds um ano de aplicacdo, ou R$
100,00. Contudo, este investimento possui impostos de 20% sobre os rendimentos obtidos, ou
R$ 20,00. J& no investimento Sigma, o rendimento é de 8,5% apds um ano, ou R$ 85,00. Em

qual aplicacdo vocé investiria os R$ 1.000,00?

() Aplicagéo Pi

() Aplicacdo Sigma
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APENDICE D - DOACOES EFETUADAS A INSTITUICOES ASSISTENCIAIS

Como estimulo a participacdo dos individuos na pesquisa, os pesquisadores realizaram a doacao
de 1 kg de alimento ndo perecivel por guestionario valido preenchido na fase quantitativa da
pesquisa. Essas doacGes foram divididas entre duas entidades: a Alianga Misericérdia,
localizada no bairro da Lagoinha, em Belo Horizonte, que presta servico de assisténcia a
moradores de rua da comunidade daquele bairro e do entorno, e o Lar Recanto do Carinho,
localizado no bairro da Agronémica, em Floriandpolis, cujo objetivo é a assisténcia de menores

carentes portadores do virus HIV.
A divisdo das doacdes seguiu o disposto na Tabela 9, abaixo:

Tabela 9 - Distribuicdo dos alimentos doados

Distribuicdo dos alimentos doados (valores em kg)

Alianca Misericordia (BH) | Lar Recanto do Carinho

Massa de Tomate 13 | Massa de Tomate 10
Macarrao 12 | Macarrao 13
Farinha de Trigo 12 | Farinha de Trigo 0
Goiabada 5 | Goiabada 0
Feijao 27 | Feijao 20
Oleo de Soja 40 | Oleo de Soja 20
Leite 60 | Leite 24
Biscoito 0 | Biscoito 4
Acucar 0| Aglcar 15
Arroz 0| Arroz 25
Total 169 | Total 131

Fonte: Elaborado pelo autor

Na pagina a sequir, ha o registro fotografico das entregas em Belo Horizonte e Floriandpolis.
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