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“O sabio nunca diz tudo o que pensa, mas
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RESUMO

A Hipotese dos Mercados Eficientes fundamenta-se na idéia de que os individuos
sdo perfeitamente racionais nas decisbes de investimentos. As financas
comportamentais surgem como uma abordagem alternativa a essa afirmacéo,
justificando a nao racionalidade do homem através das ilusdes cognitivas e da
aversao ao risco. Inicialmente este trabalho traca as principais linhas que diferem a
teoria comportamental das financas modernas. Sao apresentados o0s principais
elementos das finangcas comportamentais e é discutido o processo de tomada de
decisdo. Posteriormente, realiza-se um estudo com 65 investidores do mercado
financeiro, a fim de analisar o comportamento dos jovens investidores ao
enfrentarem situacfes de risco. Com a pesquisa, percebe-se que os investidores
sofrem influéncias emocionais na tomada de decisdo de investimento e que, no
entanto, os jovens vém buscando mais informacdes a respeito do mercado quando
comparados com investidores mais velhos. Nota-se também que os mais jovens
conseguem “escapar”’ de algumas ilusdes cognitivas, arriscando para potencializar
seus resultados, tanto no campo dos ganhos quanto no das perdas. Por sim, sugere-
se possiveis acbes para que corretoras e profissionais do mercado financeiro
possam atender as necessidades dos jovens investidores.

Palavras-chave : finangas comportamentais, aversao ao risco, tomada de deciséo,
jovens investidores.



ABSTRACT

The efficient market hypothesis asserts that people are perfectly rational in
investment decisions. The behavioral finance has emerged as an alternative
approach to this statement, justifying the non-rationality of human beings through
cognitive illusions and loss aversion. Firstly this paper compares the differences
between behavioral theory and modern finance. The main elements of behavioral
finance are introduced and it is discussed the process of decision making. Later, it is
presented a study with 65 investors of financial markets in order to analyze the
behavior of young investors when faced with situations of risk. Through this research,
it is possible to see that investors suffer emotional influences in investment decision
making and that, however, young people are looking for more information about the
market, when compared with elderly investors. It is noted also that youngs can
"escape” from some cognitive illusions and risk more to get larger gains , either in the
field of won or losses. Finally, it is suggested possible actions to brokerages and
market professionals to attend the needs of young investors.

Keywords : behavioral finance, loss aversion, decision making, young investors.
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1 INTRODUCAO

Antes de falar em financas comportamentais, € necessario lembrar as teorias
de financas convencionais comumente aceitas, as quais podem ser resumidas na
Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME). A HME fundamenta-se na idéia de que os
individuos séo perfeitamente racionais, conhecem e ordenam de forma légica suas
preferéncias, buscam maximizar a utilidade de suas escolhas e conseguem atribuir
com precisao probabilidades aos eventos futuros quando submetidos a escolhas que
envolvam incerteza. As bases das finangas modernas se assentam no pressuposto

de que os investidores agem racionalmente no momento de decidir.

Por outro lado, entre os modelos em que os individuos apresentam
racionalidade limitada, o mais promissor € a chamada Teoria do Prospecto, proposta
pelos psicélogos Daniel Kahneman e Amos Tversky, considerados os pioneiros da
linha de pesquisa conhecida como behavioral finance. As financas comportamentais
rejeitam os pressupostos de racionalidade dos agentes de decisdo. Elas tém
demonstrado que os investidores sdo, na realidade, emocionais, tendenciosos,
excessivamente confiantes e com visdo distorcida das suas necessidades e
objetivos. Este tipo de comportamento, praticado em massa, pode levar a bolhas nos

mercados como a crise hipotecaria norte-americana.

Kahneman e Tversky (1979), Shiller (1999) e Thaler (1999) sugeriram que as
decisbes dos investidores podem ser afetadas por vieses e heuristicas que podem

desvia-las da racionalidade, caracteristica esta conhecida como ilusdo cognitiva.

O investidor tira conclusdes para o futuro com base no passado recente com
demasiada facilidade (STATMAN, 2003). Ainda que haja uma falta de praticas de
investimento, muitos jovens brasileiros tém optado pelo mercado de acbes com a
finalidade de assegurar dinheiro para o futuro ou até mesmo especular e tentar
ganhar muito capital no curto prazo assumindo riscos maiores. Devido ao bom
desempenho nos ultimos anos, para muitos, a bolsa de valores parecia uma maneira

de ganhar bastante dinheiro sem exigir muito esforco.
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Estudos da psicologia aplicados as financas mostram que as decisdes
humanas sofrem tendéncias de julgamento e ilusdes cognitivas, e estes sdo 0s
fatores que realmente afetam as decisdes de investimentos (KAHNEMAN; RIEPE,
1998).

Em geral os jovens tendem a assumir mais riscos, fazendo atividades mais
arriscadas. “Assim é o mercado. Ele é regulado por considera¢des de curto prazo.
Esses jovens operadores ndo sdo capazes de fazer previsdes racionais sobre 0s

rumos futuros das financas™.

A teoria financeira comportamental tem bem registrado que o desprazer
associado a perda € superior a sensagdo de recompensa quando ha ganho da
mesma propor¢cao. Essa assimetria explica porque temos averséo a perdas e ndo ao

risco. O problema ocorre quando o risco se materializa, traduzindo-se em prejuizo.

Foi exatamente isso que observamos na segunda metade do ano de 2008,
guando as bolsas de valores cairam ao redor do mundo. Contudo, de 2003 a
primeira metade de 2008, observamos um mercado acionario em alta continua.
Nesse periodo, o Ibovespa, principal indice da bolsa de valores de Sao Paulo,
acumulou alta superior a 450%. O investidor que tinha acbes experimentou a
sensacao de acerto e satisfacdo. Viu seu patrimbnio subir e, contagiado pelo
entusiasmo com tais retornos, elevou ainda mais a parcela de sua poupanca
aplicada na bolsa. N&ao foi raro vermos aplicadores com mais de 80%, ou até mesmo
todos os recursos aplicados na Bovespa, em um claro sinal de excesso de confianca

e diversificacdo deficiente.

Como consequéncia da crise internacional, a bolsa brasileira teve queda na
segunda metade do ano passado. Em 2008, o recuo do Ibovespa foi superior a 44%.
Essa queda pegou parte dos aplicadores com mais recursos investidos em bolsa do
gue seria recomendado para seu perfil de risco. Foi muito comum vermos
investidores que, observando a queda da bolsa na segunda metade de 2008,
resolveram zerar suas posicdes no final de novembro, quando 0s maiores

movimentos de saques foram registrados na bolsa brasileira. Somente nesse més, o

! FOLHA DE SAO PAULO. Nos investimento, ignorar a tendéncia é a melhor opgao. Disponivel em: <
http://www.conexaodinheiro.com/index.php?option=com_content&view=article&catid=5:financas-
comportamentais&id=28:ignorar-tendencia&ltemid=6 >. Acesso em: 15mai, 2009.
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saldo das transacdes financeiras envolvendo capital externo ficou negativo em R$
1,15 bilhdo. Além disso, os fundos multimercado com renda variavel tém sofrido
pesados saques ao longo deste ano e acumulam uma saida liquida de R$ 38,6
bilhdes®. Ao agir dessa forma, os aplicadores venderam suas acgdes apdés uma
qgueda, isto €, venderam barato. E pior, observaram a bolsa retomar o movimento de

alta nos meses subsequentes.

A dinadmica mental descrita € um argumento a favor da disciplina. A forma
COmo registramos, armazenamos e recuperamos experiéncias que envolvem perdas

e ganhos nos induz a um excesso de iniciativa a que é prejudicial a boa gestéao.

Percebido esse cenario, o presente trabalho pretende levantar a discussao
das financas comportamentais e compreender quais sdo as principais motivacdes
que levam o0s jovens a assumirem mais riscos na tomada de decisdo de

investimentos.

A justificativa deste trabalho se da justamente pela atualidade e importancia
gque o tema pode contribuir para o entendimento das a¢des do ser humano enquanto

tomador de decisao financeira.

As Financas Comportamentais estdo conquistando cada vez mais espago no
debate financeiro. A participacdo de estudiosos renomados em congressos
especificos sobre o tema é cada vez mais constante (KIMURA, 2003).

Conforme Jurandir Sell Macedo Jr, reconhecer as ilusbes cognitivas pode
ajudar o investidor a evitar erros no processo de alocacdo de ativos e, por

consequéncia, melhorar sua performance como investidor.

Dois aspectos em concreto tém vindo a ser alvo de estudo. O primeiro esta
relacionado com o modo como o comportamento do investidor pode estar em
desacordo com a légica do mercado eficiente. O segundo com 0 modo como esses
comportamentos levam os precos de mercado a afastarem-se do seu valor

fundamental ou intrinseco.

> EPOCA NEGOCIOS. Pessoas fisicas seguram a Bovespa. Disponivel em:
<http://colunas.epocanegocios.globo.com/financasdebolso/2008/12/15/pessoas-fisicas-seguram-a-
bovespa/>. Acesso em: 17 set, 2009.
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Este trabalho pretende enfocar no primeiro aspecto, analisando os avancos
deste novo campo de pesquisa, importante para o jovem investidor que deseja
entender seu comportamento e tomar atitudes para melhorar suas praticas no
mercado financeiro. Além disso, verificar em que medida essa linha de pesquisa
pode trazer contribuicdes para o melhor entendimento do comportamento dos jovens

investidores gauchos, uma vez que ainda é escassa a literatura sobre esse respeito.



15

2 OBJETIVOS

O presente trabalho busca atingir os seguintes objetivos:

2.1 OBJETIVO GERAL

Compreender quais sdo as principais atitudes dos jovens investidores no
mercado financeiro e verificar em que medida seu comportamento difere de

investidores mais velhos.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

» Discutir as questdes centrais das financas comportamentais;

» Identificar o perfil do jovem investidor e compara-lo com os demais

investidores;
* Avaliar o comportamento do jovem investidor no mercado financeiro;

» Sinalizar possiveis acbes para corretoras e profissionais da area de

investimentos direcionarem o atendimento a clientes jovens.
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3 REVISAO TEORICA

3.1 MERCADO EFICIENTE

A hipotese de mercado eficiente (HME) sustenta que investidores ndo podem
esperar obter retorno anormal dos investimentos porque o0s precos de mercado
refletem corretamente a informacdo disponivel para o mercado como um todo.
Conceitualmente, Fama (1970) define a eficiéncia de mercado em trés categorias:
forma fraca de eficiéncia, forma semi-forte de eficiéncia e forma forte de eficiéncia.
Cada forma pertence a uma extenséo de preco de mercado que corretamente reflete

tal informacao.

A forma fraca de eficiéncia reflete a informacdo de precos do passado, a
semi-forte pertence a toda informacgé&o publica disponivel, enquanto que a forma forte
engloba toda a informacé&o incluindo a informacéo de insiders. Quando 0s precos
estdo na forma fraca de eficiéncia, ndo ha praticas de comércio ou investimento
baseadas em precos passados que permitam ao investidor ganhar retorno anormal
em uma base consistente. Isso se aplica também as formas semi-forte e forte de
eficiéncia de mercado (FAMA, 1970).

Conforme Shefrin (2007), no mercado tradicional, investidores racionais
monitoram constantemente o mercado para encontrar oportunidades de lucro acima
da média. Portanto, o dinheiro sera direcionado rapidamente para essas
oportunidades que surgem e devem ser aproveitadas. O aproveitamento da compra
de ativos abaixo do preco ou a venda acima do preco € conhecido como arbitragem.
Notavelmente esse fendmeno vai se estabilizando na medida em que 0s pre¢os que
estdo abaixo de mercado sédo reajustados para acima, assim COmMO O Processo
inverso reajusta os precos para baixo. Entdo, na visédo tradicional, as ineficiéncias

serdo pequenas, temporarias e imprevisiveis.

A hipdtese dos mercados eficientes diz que os mercados financeiros sao
eficientes, ou seja, que as cotacdes dos ativos (acdes, obrigacdes) refletem toda a

informagao conhecida.
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Como consequéncia, a hipétese dos mercados eficientes destaca que é
impossivel bater consistentemente os mercados usando qualquer informacéo que o
mercado ja conheca, exceto pela sorte. A informacé&o na hipétese dos mercados
eficientes é tudo o que possa afetar as cotacdes, que € desconhecido no presente e

por isso aparece aleatoriamente no futuro.

Fungdo Valor Esperado

VALOR

PERDAS GANHOS

Figura 1 - Funcéo valor esperado na Teoria da Utili  dade
Fonte: Adaptado Kahneman e Tversky (1979)

A figura 1 mostra que o valor atribuido aos ganhos é simétrico com o valor

atribuido nas perdas.

Em um mercado eficiente, € possivel confiar nos precos, porque eles
apreendem todas as informacdes disponiveis sobre o valor de cada titulo. Isso
significa que, em um mercado eficiente, ndo ha nenhuma maneira para a maioria

dos investidores obterem taxas de retorno consistentemente superiores.

Rubinstein (1975) e Latham (1985) foram além com a definicdo de eficiéncia
de mercado. Segundo os autores, ndo basta que precos dos ativos ndo variem com

o efeito de uma informac&o. E necessario que ndo haja sequer transagdes. Portanto,
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sendo uma forma ainda mais forte de eficiéncia de mercado em relagédo ao modelo

proposto por Fama (1970).

3.2 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

3.2.1 Surgimento das finangas comportamentais

As origens das financas comportamentais estdo associadas as aplicacdes das
descobertas da psicologia na teoria econdmica. Os estudos pioneiros de Kahneman
e Tversky (1979) sobre erros de heuristica e as pesquisas comportamentais de
Slovic (1972) a respeito de problemas de percepcao de risco abriram caminho para
a avaliacdo da influéncia dos aspectos psicolégicos no processo de tomada de
deciséo dos investidores (KIMURA 2003).

Por muitos anos, entretanto, o estudo comportamental das finangas nao
suscitou interesse de pesquisadores, uma vez que a teoria das financas modernas,
fundamentada na HME, prevalecia no meio académico, e 0 modelo de precificacéo
de ativos baseado na remuneracdo do risco sistematico pareciam explicar a l6gica

do mercado.

Com o aprofundamento das pesquisas e a evolucdo das técnicas de
avaliacdo quantitativa em financas a partir da década de 1980, estudiosos passaram
a perceber que o comportamento real do mercado se distanciava dos resultados

esperados pela hipétese de mercados eficientes (KIMURAZ2003).

Segundo Shefrin (2002, p. 7), “As finangcas comportamentais floresceram

guando os avancos feitos pela psicologia chamaram a atencédo dos economistas”.

As Financas Comportamentais sdo uma importante inovacao na teoria de
finangas por envolver modelos tradicionais de financas, economia, psicologia e

também métodos quantitativos.
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3.2.2 Conceitos

Thaler (1999) define Financas Comportamentais como “simples financas de
cabeca aberta”, salientando que algumas vezes para achar a solucdo de um
problema financeiro empirico € necessario aceitar a possibilidade que alguns dos
agentes na economia se comportem, em alguns momentos, de forma nao

completamente racional.

Macedo (2003, p.58) define financas comportamentais:

Esta visdo mais complexa do comportamento humano, em que
incentivos extrinsecos e intrinsecos interferem nas decisbes econdmicas,
tem-se infiltrado em recentes desenvolvimentos da teoria econdmica. O
estudo da interferéncia dos incentivos intrinsecos no comportamento
econdmico dos humanos é campo de estudo de uma nova ciéncia, chamada
Economia Comportamental ou Financas Comportamentais.

Para Shleifer (2000), as finangas comportamentais representam o estudo do
potencial de falha humana em mercados competitivos, abordando os impactos em
variaveis financeiras quando diversos tipos de investidores, tanto racionais quanto

irracionais, interagem entre si.

Olsen (1998, p.11) complementa:

Financas comportamentais ndo tentam definir comportamento
racional ou rotular decisdes como parciais ou defeituosas; buscam entender
e predizer as implicacBes da sistematica psicolégica dos processos de
deciséo para o mercado financeiro.

Ele ressalta que até entdo os estudos tém se concentrado na identificacdo do
comportamento do tomador de decisbes e como as caracteristicas dessas decisdes

podem afetar sistematicamente o mercado.

Segundo Macedo (2003, p. 59) “As financas comportamentais fundem
conceitos de economia, finangas e psicologia cognitiva na tentativa de construir um

modelo mais detalhado do comportamento humano nos mercados financeiros”.

As financas comportamentais defendem que alguns fendmenos financeiros
podem ser entendidos através da utilizagdo de modelos onde os agentes ndo sao

totalmente racionais. Mais especificamente, analisam 0 que acontece quando
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deixamos de lado um ou ambos 0s principios que suportam a racionalidade individual
(BARBERIS; THALER, 2002).

3.3 AVERSAO AO RISCO

Sabemos que o ser humano sofre de aversao ao risco e que na maioria dos
casos somos guiados mais pelo instinto do que pelo estudo ou pelos numeros que

nos sao apresentados ou até mesmo pelas noticias que nos sédo passadas.

A racionalidade limitada dos investidores ocorre devido a vieses apresentados
no processo de tomada de decisao.

Sobre o comportamento do homem, Halfeld (2001, p.67) considera:

O homem das finangcas comportamentais ndo € totalmente racional; € um
homem simplesmente normal. Essa normalidade implica em um homem que
age, frequentemente, de maneira irracional, que tem suas decisdes
influenciadas por emoc®es e por erros cognitivos.

A racionalidade limitada dos investidores é um ponto de divergéncia com a
Hipotese de Eficiéncia de Mercado que é a base, o pilar da Teoria Moderna de

Financas.

Podemos dizer que a aversdao a perdas refere-se a tendéncia que o0s
tomadores de deciséo tém de pesar mais as perdas em relacdo aos ganhos. De
acordo com a Teoria do Prospecto, que sera vista nos proximos capitulos, as
pessoas sentem duas vezes e meia mais a dor de perder $100 do que a satisfacédo
de ganhar os mesmos $100. Segundo Kahneman; Tversky (1984), a atratividade de
um possivel ganho néo é suficiente para compensar uma possivel perda. Por isso,
as pessoas escolhem um ganho certo ao invés de arriscarem para ganhar um valor

mais alto.

Por exemplo, a seguinte suposic¢ao:
(1) Uma perda certa de $7.500,00.

(2) 75% de perder $10.000,00 ou 25% de ter nenhuma perda.
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A expectativa de perda nas duas opcdes € a mesma, entretanto a maioria
opta pela segunda opcéo, porque a incerteza sustenta a possibilidade de n&o haver
perda alguma. Esse fenbmeno € chamado de aversdo a perdas por Kahneman e
Tversky (SHEFRIN, 2007).

3.4 ILUSAO COGNITIVA

Antes de falarmos da ilusdo cognitiva, uma breve definicdo para a palavra
congicdo: € derivada da palavra latina cognitione, que significa a aquisicdo de
um conhecimento através da percep¢édo (GODOY, 2006). Ou seja, € a forma como o
cérebro humano percebe, aprende, recorda e pensa toda a informacédo captada

pelos sentidos.

llusdo cognitiva é a tendéncia de erro sistemético no processo de deciséo dos
humanos (Kahneman e Hall, 1998) As financas modernas rejeitam esse

pressuposto, uma vez que s6 admitem erros aleatdrios dos investidores.

Conforme Macedo Jr (2003), o erro aleatério € aquele que se encontra
disperso sobre o valor desejado, sem preciséo, variando muito em relagéo ao valor
correto. JA o erro sistematico apresenta uma dispersdo pequena, mas com desvio
do valor certo. Entretanto, os erros aleatdrios em grandes quantidades nao afetam a
eficiéncia do mercado, uma vez que néo interferem na media. O mesmo néo se
pode dizer do erro sistematico, porque havendo uma determinada tendéncia, o

mercado pode ser influenciado como um todo.

As ilusGes cognitivas levam o investidor justamente a cometerem erros
sistematicos. Uma das principais diferencas entre as financas modernas e
comportamentais € o fato de que a primeira considera que elementos extrinsecos
motivam o0s investidores. As comportamentais reconhecem a importancia dos
motivos extrinsecos (ganhos e perdas), todavia, consideram que elementos

intrinsecos também moldam o comportamento humano.
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De acordo com Kahneman e Hall (1998), assim como acontece a ilusdo de

Otica, supbe-se que, mesmo sabendo estar de frente com uma ilusdo cognitiva, nédo

podemos evitar completamente comportamentos néo-racionais.

De acordo com Shefrin (2007), existem trés categorias de ilusdes cognitivas,

ou fenbmenos psicoldgicos, os quais afetam nossas atitudes enquanto tomadores de

decisdo. Sao elas: biases (tendéncias), heuristics (heuristicas) e framing effects

(efeitos da descricéo).

3.4.1 Tendéncias

De acrodo com Shefrin (2007, entre as tendéncias ao erro, podemos

enumerar:

Excesso de otimismo: pessoas superestimam a frequéncia que obterao
resultados favoraveis nos negdécios assim como podem estimar por baixo

as situacdes nao favoraveis.

Confianca exagerada: em geral, gerentes experimentam desse sentimento
em situacdes de dificuldade ou quando conhecem o assunto. Esse é um
tema que envolve o entendimento das habilidades individuais e a
capacidade de avaliar seu limite de conhecimento. As pessoas que tem
excesso de confiangca pensam que sabem mais do que realmente sabem.
N&o significa, no entanto, que sejam incompetentes ou ignorantes, mas

gue se enxergam mais espertas do que sdo de fato.

Tendéncia de confirmacgéo: executivos menosprezam informacdes que 0s
contradizem em favor de informagcbes que confirmem sua posicao.
Frequentemente escutam somente o que lhes convém. Além disso,
perdem muito tempo procurando opinides que assegurem suas idéias e
evitam, ao extremo, evidéncias que os levem a concluir que sua visdo esta

equivocada.
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lluséo de controle: quando se toma uma decisdo de negdcio, o resultado
depende do conjunto habilidade e sorte. Em geral, as pessoas tendem a
ter uma visdo exagerada de quanto elas tem o controle dos resultados.
Estudos psicolégicos tém encontrado que o aumento dessa sensacéo de

controle também faz aumentar o excesso de otimismo.

3.4.2 Heuristicas

Quando falamos em heuristica, fazemos referéncia a regras praticas

utilizadas para tomar decisfes. A heuristica serve como um atalho mental, uma vez

gue simplifica e torna mais rapido o processo de deciséao, podendo levar o homem a

cometer erros sisteméticos no processo de tomada de decisdo. Shefrin (2007)

propbés quatro grupos de tendéncias de erro causadas pela heuristica:

Representativeness (representatividade), Availability (disponibilidade), Anchoring

and Adjustment (ancoragem ou ajuste) e Affect (afeto).

Representatividade: lideres costumam fazer julgamento e predicdo com
base nos esteredtipos, enxergando padrfes onde as vezes nao existem.
Também se nota o uso de pequenas amostras para determinar as

caracteristicas de uma populacdo, induzindo ao erro.

No mercado financeiro, essa caracteristica € perceptivel quando investidores

procuram comprar acdes em alta ou quando evitam compara agdes que tiveram uma
rentabilidade baixa ou negativa recentemente (BARBAZON, 2000).

Disponibilidade: de acordo com Shefrin (2007), as pessoas se baseiam em
informacdes de mais facil acesso e disponibilidade para tomar decisdo.Por
exemplo, alguém pode avaliar a probabilidade de um acidente no transito
envolvendo jovens motoristas de acordo com essa ocorréncia entre seu
grupo de relacionamento. Disponibilidade é o fator segundo o qual as
pessoas valorizam demais informacfes nao relevantes para a tomada de
decisédo (BRABAZON, 2000).
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* Ancoragem ou Ajuste: surge da observacéo de fatos recentes ou quando
uma escala é fixa. Kahneman e Tversky (1974) defendem que, quando as
pessoas formam expectativa, geralmente as iniciam a partir de um valor
inicial de referéncia possivelmente arbitrario. Nao é correto esperar que
uma empresa apresente bons resultados trimestrais somente por
considerar seus ultimos demonstrativos, por iSso muitos cometem o erro
de ficarem “presos” a cenarios que lhes sejam familiares e somente

ajustem pequenas informacdes conforme as novas informagoes.

» Afeto: diz respeito a tomada de decisées com base na emog¢ado ao inves
da racionalidade. Psicologos aplicam o termo affect heuristic para
descrever o comportamento exageradamente confiado a intuicdo, o qual
envolve atalhos mentais que podem predispor ao erro sistematico
(SHEFRIN, 2007).

3.4.3 Efeitos Da Descrigcéo

Quanto aos framming effects, ou efeitos da descricdo, Shefrin (2007) divide
em dois grupos: Loss Aversion (aversao a perda) e Aversion to a Sure Loss (averséo

a perda ocorrida).

A descricdo é um aspecto critico da Teoria do Prospecto, maneira através da
qual Kahneman e Tversky desenvolveram para descrever como as pessoas tomam

decisdes envolvendo risco e incerteza.

Shefrin (2007, p.10) define framming effect quando a decisdo € facilmente
influenciada conforme a maneira que é formulada a questéo ou problema:
A manager is vulnerable to a framming effect when his or her

decisions are easily influenced by the manner in which the setting for the
decision task is framed

hY 7

A aversdo a perda é tratada pelo autor através da seguinte questdo:
suponhamos uma situacdo de jogo cara e coroa, com 50% de chance de ocorrer

cara ou coroa, sendo a perda de $50 caso caia coroa ou ganho de outro montante
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no caso de cara. Se vocé aceita a chance de ganhar $500 ou perder $50, aceitaria
a chance de ganhar agora $250 ou perder $50? Ou seja, até quando vocé baixaria o

valor do seu ganho até ficar indiferente quanto a aceitar ou rejeitar o risco?

Segundo Odean (1998), o efeito disposicdo é uma extensdo da teoria do
prospecto de Kahneman e Tversky (1979). O Efeito da Descricdo, ou Efeito
Disposicao, € a disposicdo dos investidores de manter suas posi¢cdes perdedoras por

muito tempo e vender as ganhadoras precipitadamente.

A aversdo a realizacdo de perdas nos leva a concluir que € menos doloroso
vendermos acdes ganhadoras e permanecermos com acgdes perdedoras, esperando
que essas ultimas retornem o preco de compra ou valorizem ainda mais (STATMAN,
1985).

A maioria das pessoas faz escolhas de risco “pesando” seu potencial de
ganho com o potencial de perda. Quem rejeita a chance de ganho de $50 contra os
mesmos $50 em um evento de 50-50 atribui mais peso a perda do que ao ganho
possivel, qguando na verdade séo iguais as chances. A resposta média das pessoas
é $125, ou seja, as pessoas equiparam o0 ganho de duas vezes e meia (=125/50)

com a perda de $50. A esse fendmeno nomeia-se aversao a perda.

A aversao a perda ocorrida é tratada com o seguinte exemplo: imagine que
tenha perdido $74. Vocé pode aceitar essa perda ou encarar um risco alternativo.
Aceitando o risco, 75% de chance de perder $100 e 25% de chance de ndo perder
nada, ou seja, recuperar seus $74. As respostas voltam-se para a opgdo do risco
alternativo, embora suas chances sejam minimas. A essas pessoas sao associadas

a aversao a perda ocorrida.

3.5 TEORIA DO PROSPECTO

A teoria proposta por Kahneman e Tversky (1979) supfe que os investidores
tendem a adotar heuristicas bem como processos mentais viesados, que violam

modelos estatisticos basicos. Desta maneira, decisbes baseadas em estereo6tipos,
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excesso de confianga, conservadorismo e aversdo a ambiglidade podem levar a

uma flutuacdo de precos incompativeis com a hipotese de mercados eficientes.

Com o trabalho de Kahneman e Tversky em 1979, surgiu um novo modelo
descritivo de tomada de decisdo, a chamada Teoria do Prospecto. Essa teoria
retrata suas pesquisas referentes a interferéncia de estruturas mentais na tomada de
decisdes com resultados monetarios (KIMURA 2003). Nesse estudo, fizeram uma
critica a teoria da utilidade esperada como tomada de deciséo, sugerindo uma nova
abordagem ao assunto. Utilizando problemas hipotéticos, eles verificaram a
invalidade da teoria da utilidade esperada e abriram um vasto campo de estudo na
busca do entendimento da n&o-racionalidade observada nos humano. Entre as

situacdes hipotéticas trabalhadas na teoria, uma delas:
Entre as alternativas, qual vocé prefere:

A) 50% de chance de ganhar $1000
50% de chance de ganhar $0

B) 100% de chance de ganhar $450

Este exemplo mostra que a maioria das pessoas opta pelo ganho certo,
contribuindo para a aversao ao riso quando as escolhas envolvem ganhos seguros,

um dos aspectos estudados na teoria.

Outra das contribuicdes da Teoria do Prospecto diz respeito ao valor que as
pessoas atribuem a perda com relacdo ao ganho. Os estudos mostraram que o
sentimento na perda de capital expressa um maior descontentamento em
comparagao com o sentimento positivo que gera um ganho de capital, o que pode

ser observado a seguir, na figura 2.

Outro elemento destacavel do estudo é de que primeiramente as pessoas
fazem as escolhas de perdas e ganhos a partir de um ponto de referéncia
estipulado. Depois, elas avaliam suas escolhas de acordo com curva de valores em

“S”, atribuindo mais peso para a perda em relacédo ao ganho.
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A Hypothetical Value Function
VALUE

LOSSES GAINS

Figura 2 - Curva de valores hipotéticos na Teoriad 0 Prospecto
Fonte: Kahneman e Tversky (1979)

A curva de valores hipotéticos mostra que, no dominio dos ganhos, o
aumento do valor, ou acréscimo monetario, vai perdendo valor para o individuo na
medida em que a fungéo se alonga. J& na parte das perdas, quanto maior se torna a
perda, menor valor vai sendo atribuido a ela, contribuindo para a propenséao ao risco.
Ou seja, € mais ingreme no campo das perdas do que nos ganhos. No campo dos
ganhos as pessoas serao mais avessas ao risco para travar seus ganhos e no

campo das perdas elas serdo propensas ao risco para evitar a perda.
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DECISION WEIGHT: 77(p)

0 0.5 1
STATED PROBABILITY: p

Figura 3 - Fucéo peso da decisdo da Teoria do prosp  ecto
Fonte: Kahneman e Tversky (1979) - adaptado

Na Teoria do Prospecto, o valor de cada resultado é multiplicado por um peso
de decisdo. A funcdo peso da decisdo, representada pela figura 3, contém
descontinuidades em 0 e 1, ou entre probabilidades muito pequenas e certeza.
Desta maneira, as pessoas dao um sobrepeso a pequenas probabilidades e um

peso pequeno a médias e grandes probabilidades (GOMES, 2005).

A teoria do prospecto mostra que na hora de correr um risco ou de evita-lo,
nossa decisdo pode ser influenciada ndo somente pelas chances efetivas de ganho
ou perda, mas também por outros fatores menos racionais, como o0 medo de perder,

tornando nossas decisGes suscetiveis a esse “erro” frequentemente.

De acordo com a teoria do prospecto, as pessoas dao peso inferior aos
resultados provaveis em comparacdo aos que sao obtidos com certeza. Esse efeito
certeza contribui para a aversdo ao risco nas escolhas que envolvem ganhos
seguros (MACEDO 2003).
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3.6 CONTABILIDADE MENTAL

Conforme Thaler (1999), contabilidade mental € um conjunto de operacdes
cognitivas usadas por individuos e familias para organizar, avaliar e registrar as
atividades financeiras. Entende-se como a propensao que algumas pessoas possuem
de guardar determinados eventos em compartimentos mentais, geralmente baseando-
se em atributos superficiais e absolutamente irrelevantes. Além disto, existe a
tendéncia de que as pessoas encarem o mesmo problema em partes separadas e
acabem avaliando as opg¢bes sem considerar o problema como um todo. Investidores
tendem a tratar separadamente cada elemento do seu portfélio. Isto pode levar a uma

tomada de decisao ineficiente.

Por exemplo, uma pessoa que se nega a resgatar dinheiro de uma aplicacao
que fez para comprar um carro e prefere parcelar a fatura do cartdo de crédito. Seria
mais racional ao invés de guardar esse dinheiro para compra de um bem, utiliza-lo
para pagar os altos juros cobrados pelo cartdo de crédito. Pois o patriménio deve ser

visto como um todo, e ndo analisando em partes.

3.7 PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO

Segundo Toscano Junior (2004), um investidor ao tomar uma decisdo quanto

aos seus investimentos precisa seguir as seguintes etapas:

* Objetivo: deve estar claramente definido o objetivo da decisdo a ser
tomada. O investidor vai querer o maximo de resultados, naturalmente

sempre levando em conta o risco.

» Variavel Objetivo: ao objetivo fixado deve-se ter em correspondéncia uma
variavel quantitativa que assuma valores conforme o evento avaliado. A
variavel objetivo deve adequar-se a um processo de mediacdo, ou seja, a
um processo que estabeleca uma escala de valores que permita

comparacoes.
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* As alternativas: o ato de decidir consiste, basicamente, na selecdo de uma
das alternativas disponiveis. Alternativa € qualquer processo que permita
alcancar o objetivo em estudo. Cada alternativa deve estar sintetizada por
um valor da variavel objetivo, que ira caracterizar a alternativa no processo

decisorio.

» Cenéario: chama-se de cenérios ou futuros ao conjunto de informacdes
objetivas sobre o futuro em estudo que tem influéncia no valor assumido
pela variavel objetivo. Essa caracteristica € relativa na tomada de deciséao,
pois essa visdo é que permite a existéncia de diferentes decisdes sobre
um mesmo objetivo. Nesse mundo dos negdcios essa relatividade é que
permite a alguém decidir pela compra de um ativo, visto que alguém

decide pela venda do mesmo.

3.8 PERFIL DO INVESTIDOR

Um dos aspectos mais importantes para o investidor, segundo Toscano Junior
(2004), é identificar, entre os diversos tipos de investimentos, qual se encaixa melhor
com sua expectativa de retorno, ou seja, qual se adapta melhor ao perfil da pessoa.
Esse perfil estd relacionado a politica de investimentos. Portanto, pode-se
estabelecer um vinculo com a intengcdo que o investidor tem sobre determinado

ativo.

Algumas empresas, bem como investidores individuais, podem procurar
investir de forma segura, com o objetivo de preservar o capital investido e obter um
pequeno ganho acima da inflacdo. Para outros investidores, contudo, o mais

importante é conseguir uma rentabilidade acima da média de mercado.

Podemos observar que o objetivo do investimento estd de acordo com a
expectativa de retorno financeiro desejado, os tipos de riscos envolvidos e o limite
de tolerancia no campo das perdas, visto que alguns individuos suportam maiores

pressdes que outros.
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Abaixo, algumas das principais caracteristicas na interpretacdo do perfil do

investidor, conforme Toscano Junior (2004) :

Conservador: o investidor conservador ndo tem por objetivo ganhar, e sim
preservar seu capital. Ndo admite perder ou ver a sua aplicagcéo encolher,
prefere risco zero como os fundos de renda fixa DI, de curto prazo ou
poupanca. Aplicacbes em acdes e derivativos nem passa pela sua

cabeca.

Moderado: o investidor com o perfil moderado quer ganhar dinheiro e
aceita correr algum tipo de risco. Dessa forma admite que sua aplicacao
figue por alguns meses sem remuneracdo ou tenha uma pequena perda.
Observado isso, ele deve procurar fundos que apresentam rendimentos
superiores a média de mercado. Sua preferéncia pode ser os fundos

multimercado.

Arrojado: o investidor ndo pensa como um poupador; pensa como um
especulador. Investe em acbes, fundos de acBes e derivativos.
Normalmente esse tipo de investidor € muito capitalizado, com
investimentos bem diversificados. Nao tem medo de perder tudo que
aplicou, pois pode assumir o prejuizo e partir para recuperacdo em outros

investimentos.
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4 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Pode-se definir método como caminho para se chegar a determinado fim. E
meétodo cientifico como o conjunto de procedimentos intelectuais e técnicos

adotados para atingir o conhecimento (GIL 2007).

Segundo Santos (2000), os procedimentos sdo as atividades concretas que
devem ser realizadas para se obter as informacdes necessarias para o

desenvolvimento de cada objetivo especifico.

Nesse sentido, o método de pesquisa utilizado neste trabalho foi a pesquisa
quantitativa de carater descritivo. Conforme Richardson (1999), o método quantitativo
caracteriza-se pelo emprego da quantificacdo nas modalidades de coleta de
informacdes. Considerando o carater descritivo, pretendeu-se obter informacdes sobre
determinada populacéo, como e em que proporcdes os individuos se assemelham em
suas opinides, contar quantos apresentam determinado comportamento, ou com que

freqUiéncia certos elementos estéo ligados entre si.

Complementando, Richardson (1999) diz que os estudos de natureza
descritiva prop6em-se a investigar o conteddo, ou seja, a descobrir as

caracteristicas de um fendmeno como tal.

Para tanto, foi elaborado um questionario com 19 perguntas fechadas o qual
foi aplicado a investidores do mercado financeiro brasileiro. Esse método foi
escolhido também por apresentar algumas vantagens: simples de aplicar, pequena
variabilidade dos resultados e interpretacdo e andalise dos dados de relativa
simplicidade.

Algumas questbes foram retiradas dos trabalhos de Kahneman e Amos
Tversky (1979), Gomes (2005), além das questdes elaboradas pelo autor. A primeira
parte, da questdo 1 a 6, teve o objetivo de caracterizar o perfil dos entrevistados. As
questbes de 7 a 14 buscaram avaliar o comportamento do investidor frente a
decisfes que envolvem riscos em diversas situacdes hipotéticas. A Ultima parte, da
questdo 15 a 19, foi utilizada para identificar as caracteristicas dos entrevistados,

para estabelecer conexdes e comparacoes entre investidores de idades diferentes.
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4.1 AMOSTRA DA PESQUISA

Para Richardson (1999), existem diversos tipos de classificacdo de amostras,
mas, geralmente estas se dividem em dois grandes grupos: amostras probabilisticas
e nao-probabilisticas. O tipo de amostra utilizado nesta pesquisa foi a probabilistica
aleatoria, por se mostrar uma forma simples e confiavel. Nesta classe, todos o0s

sujeitos tém a mesma probabilidade de serem escolhidos.

O planejamento de uma amostragem comeca com a especificacdo da
populacao-alvo que possui a informagao procurada pelo pesquisador e sobre a qual
devem ser feitas inferéncias (Malhota 2001).

Para composicdo da amostra desse trabalho, utilizou-se o seguinte critério:
ser pessoa fisica, residente em Porto Alegre e investidor do mercado financeiro. A
amostragem se deu por conveniéncia, pois 0s questionarios foram aplicados via
correio eletrénico (e-mail) a investidores que se dispuseram a responder as
perguntas entre os dias 5 e 20 de outubro de 2009. A pesquisa obteve informacdes
de 65 investidores porto-alegrenses. Entre eles, profissionais autdbnomos,
profissionais do mercado financeiro, servidores publicos e estudantes universitarios.
Com apoio da APIMEC-SUL, a qual encaminhou a pesquisa a seus associados, foi
possivel a realizagdo da pesquisa com investidores reais do mercado financeiro. Foi
elaborada uma breve explicacdo no inicio do questionario salientando o objetivo da
coleta de informacdes para a pesquisa e solicitando aos investidores que
respondessem da forma mais sincera possivel, a fim de obter resultados fiéis a

realidade dos investidores.

Foram aplicados 100 questionarios, dos quais 73 tiveram um retorno. Desses,
foram retirados 8 questionarios devido a erros de preenchimentos e respostas com
mais de uma opcado marcada. Logo, 65 foram os questionarios validos, utilizados

como amostra do presente estudo.
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4.2 PRE-TESTE

O pré-teste foi realizado com uma amostragem de 5 pessoas. Todos esses
trabalham no mercado financeiro e foram solicitados a analisar o questionario quanto
ao conteudo, entendimento das questbes, além da extensdo e redacdo das
questdes. Foram feitos ajustes através das avaliacfes dos participantes do pré-teste
no sentido de deixar o questionario de mais facil entendimento para aqueles que

respondessem, chegando-se na sua versao final.

4.3 COLETA DE DADOS

A pesquisa utilizou perguntas fechadas a fim de analisar, através de situacdes
hipotéticas, o comportamento “irracional” dos investidores, testando algumas das

ilusdes cognitivas como o efeito certeza, a aversao a perdas, o efeito disposi¢éo.

Conforme Kahneman e Tversky (1979), o método de escolhas hipotéticas
surge como o0 mais simples procedimento através do qual um grande numero de
questdes tedricas pode ser investigado. A utilizacdo desse método se fundamenta
na crenca de que geralmente as pessoas sebem como se comportariam em
situacdes de escolhas e também leva em consideragdo que as pessoas ndo tém
razao para esconder suas preferéncias, até mesmo porque nao foram solicitadas a

se identificarem.
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5 ANALISE DOS DADOS

A analise dos dados foi feita com os softwares SSPS versdo 14.0, Sphynx
versao 5.0 e MS Excel 2007.

Neste capitulo, sdo apresentados os resultados. O questionario utilizado na
pesquisa buscou testar algumas caracteristicas do comportamento das pessoas,
guando envolvidas em situacdes de tomada de decisdo com risco, a fim de avaliar a
atitude dos investidores do mercado financeiro, comparando-os pela faixa etaria

principalmente.

Primeiramente é feita a analise de uma variavel, um método simples que

permite analisar as respostas para cada uma das questdes individualmente.

Em um segundo momento, realiza-se a analise bivariada, para cruzar as
informacdes de mais de uma variavel. Uma vantagem dessa técnica é que ela
possibilita ao pesquisador a identificagcdo de relacbes ou interacbes entre as
respostas (MALHOTA, 2001).

5.1 ANALISE DE UMA VARIAVEL

5.1.1 Aspectos Pessoais

A figura 4 mostra a caracterizacdo da amostra por género dos entrevistados.
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Género

52
Masculino

13
> .o,o%
Feminino

65
Toteal

80,0%

100,0%

Figura 4 - Género dos investidores
Fonte: Elaborado pelo autor

O grande grupo da amostra foi composto pelo género masculino, sendo 52
entrevistados, enquanto que as mulheres somaram um percentual pouco
significativo, sendo 13 o niumero de mulheres que responderam o questionarios. Em
matéria publicada na gazeta do povo dia 06/10/2009, 77% de seus 522 mil
investidores sdo do sexo masculino®. Percebe-se que existe uma predominancia dos
homens quando tratamos de investimentos, o que é confirmado pelas pesquisas da
area financeira. E possivel que esteja relacionado com a cultura que temos no Brasil
de que investimento em acbes € de altissimo risco e, portanto, assumindo que o

homem € mais propenso ao risco em relacao a mulher.

A figura 5 apresenta a divisdo por faixa etaria dos entrevistados.

® GAZETA DO POVO. 4 em cada 5 investidores da Bovespa sdo homens. Disponivel em

<http://portal.rpc.com.br/gazetadopovo/economia/conteudo.phtml|?ti=1&id=931010&tit=4-em-cada-5-
investidores-da-Bovespa-sao-homens>. Acesso em: 06Nov, 2009
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Faixa Etaria

1
Menos de 18 anos

10 24,6%
18a 24anos

12

1,5%

25a 2Y9anos 18,50
12 Il 135%
30a39anos ’
11 16,9%
40a 49anos .
o 200%
50 enos ou meis
65
Total 100,0%

Figura 5 - Faixa etaria dos investidores
Fonte: Elaborado pelo autor

Percebe-se que existe uma distribuicdo equilibrada entre as faixas etarias. Os
jovens até 29 anos representam 44,6% da amostra, enquanto 55,4% dos
entrevistados tém 50 anos ou mais .Quanto aos jovens, a maioria esta na faixa dos
18-24 anos. Houve uma importante representacdo da faixa acima dos 50 anos, o
gue mostra o crescente interesse pelo merado financeiro, principalmente com o

mercado de renda variavel, em busca de maiores retornos que a renda fixa.

A figura 6 mostra o estado civil dos investidores entrevistados.

Estado Civil
15 5
Namorando / Noivo 23,1%
15
Solteiro _
31 47, 7%

Casado

4 o,
Divorciado/Separado . 6,2%

65

o
Total 100,0%

Figura 6 - Estado civil dos investidores
Fonte: Elaborado pelo autor
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Nota-se que praticamente a metade dos investidores entrevistados s&o
casados. E possivel que o resultado expresse a necessidade que as pessoas tém de

buscar o mercado financeiro para garantir o patriménio para sua familia e/ou filhos.

A figura 7 apresenta o o grau de escolaridade da amostra.

Escolaridade

P
Ensino médio completo

14
215%

Superior incompleto

3,1%

16
: 24,6%
Superior completc

/
o,
Pas graduacdo incompleta - 10,8%

26

0,
Pos graduacgdo completa 40,0%

65

100,0%
lota

Figura 7 - Grau de escolaridade dos investidores
Fonte: Elaborado pelo autor

Quanto ao grau de escolaridade, vinte e seis dos entrevistados possuem pos-
graduacdo completa, o que mostra a relacdo direta entre o nivel de conhecimento
com a interesse por investimentos no mercado financeiro. E necessario, para ser
investidor, a0 menos possuir certo capital, para que se possa aplicar alguma parte

dele no mercado financeiro.

A figura 8 apresenta a divisdo por faixa de renda da pesquisa.
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Renda

a4
Até RS 1.000,00

12
RS 1.001,00a RS 3.000,00 -

10
De RS 3.001,00a RS 5.000,00

20
S0 5
De RS 5.001,00a RS 10.000,00 8%

16
Acimade R3 10.000,00

3
0,
Em branco . 4,6%

6,2%

15,4%

24,6%

65

o
Total 100,0%

Figura 8 - Nivel de renda dos investidores
Fonte: Elaborado pelo autor

Verifica-se que a amostra possui um elevado nivel de renda, o que contribui
para realizacdo de investimentos. Rendimentos acima de R$ 5.000,00 somam 36
investidores. Quando comparamos com o0s resultado da faixa etaria (figura 5),
observamos que o bom padrdo monetario ndo é exclusivo dos que tém 40 anos ou
mais, pois estes somam 24. Ou seja, existem pessoas que Sao mais jovens e que ja
buscam os investimento como uma alternativa para obter bom retorno através do

mercado financeiro.

5.1.2 Perfil

As proximas questdes (figuras 9,10, 11, 12 e 13) apresentam o perfil dos
investidores entevistados. Buscou-se identificar, segundo a visdo de cada investidor,

como eles percebem sua participacdo no mercado financeiro.

A figura 9 mostra o perfil dos investidores entrevistados.



15
Conservador

14
Arrojado

36
Moderado

65
Total

Perfil

23,1%

55,4%

100,0%

Figura 9 - Perfil dos investidores

Fonte: Elaborado pelo autor
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A questdo 3 do questionario traga um desenho de como os investidores

percebem sua atuagdo no mercado financeiro. Mais da metade dos investidores

acredita ser moderado. Normalmente o perfil arrojado € formado pelo publico

masculino jovem, o qual costuma perceber o risco com algo menos ameacador.

A figura 10 mostra o perfil dos investidores entrevistados.

Garantir a apusentadur'\a

Aumentar o patrimonio nolongo prazo

Ganhar dinheiro no curto prazo

Questao 2

7
10,8%

9
13,8%

65
Total

100,0%

Figura 10 - Perfil do investidor

Fonte: Elaborado pelo autor
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A questdo 2 do questionario identifica que a ampla maioria dos investidores
busca o resultado de longo prazo. Somente nove entrevistados responderam de
acordo com um perfil mais especulativo, o0 que mostra a consciéncia dos
investidores em buscar resultado no longo prazo, o que € geralmente recomendado

pelos profissionais da area financeira.

A figura 11 mostra de onde os investidores buscam informacdes para tomada

de decisao de investimento.

Questao4

26

- 40,0%
Interneat, televiséo, revistas il

2 .
0%

Amigos I 3,0%

32

Corretares e profissicnais que 48,5%
trabalham no mercaco financeirc

4
0,
Intuicac I 6.1%

1

o

Familia 1,5%
65

0,
Total 100,0%

Figura 11 - Fonte de informacao para investidores
Fonte: Elaborado pelo autor

Nessa questdo, podemos observar que a maioria da informacéo utilizada para
tomada de decisdo de investimento € obtida de fontes técnias. Somando os
profissionais que trabalham no mercado financeiro e midia especializada no assunto,
temos 88,5% das respostas. Ou seja, poucos sdo 0s que tomam decisdo com pouco

embasamento sobre o assunto.

A figura 12 identifica onde os investidores aplicam seus recursos.
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Acgoes
33
Acoes 0.8%
12
Fundosde acoes -
14 5
Renda fixa 21,5%
1
1,5%
Poupanca

1
0,
Fundos multimercado I 1.5%

4
0,
Imoveis . 6,2%

65

o/
Total 100,0%

Figura 12 - Perfil do investidor
Fonte: Elaborado pelo autor

A questdo 5 do questionario buscou identificar onde os investidores alocam
maior parte de seus recursos. Em uma analise inicial, as acfes aparentam ser a
op¢ao de maior risco ou volatilidade, o que levaria a acreditarmos que o0s
investidores entrevistados seriam mais arrojados do que responderam na questao 3

(figura 9).

Se olharmos para as figuras 10 e 11, entretanto, percebemos que as
informagdes convergem para a busca pela informacdo de qualidade para tomada de
decisédo. Aliado a esse fato, temos um perfil que busca o retorno a longo prazo,
gerando como resultado a diminuicdo dos riscos para quem investe em acdes com

esse intuito.

A figura 13 apresenta o nivel de conhecimento do investidor na tomada de
decisao.
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Questao 6

4
Ndo me sinto seguro para tomar decisoes
sozinhas, prefiro buscar aconselhamento com
profissional da drea

6,2%

29

Pesquiso sobre o assunto, mas busco -

aconselhamento com profissional da drea

11
Pesquiso sobre o assunto, mas converso com
amigose/ou familiares para ajudar na minha
decisao
21
Entendo o funcionamento do mercado, por - 32.3%
iss0 ndo necessito auxilio para tomar minhas !

decisdes

16,5%

65

0,
Total 100,0%

Figura 13 — Nivel de conhecimento do investidor
Fonte: Elaborado pelo autor

A guestdo 6 do questionario buscou identificar a confianca dos investidores
para tomada de decisdo de investimento. Observamos que a maioria da amostra
nao se sente plenamente segura para decidir aonde alocar seus recursos. Somente
em torno de um terco dos entrevistados (32,3%) sente-se confiante para decidir

sozinho onde aplicar seus recursos.

5.1.3 Preferéncias

As seguintes questbes, de 7 a 14 do questiondrio, apresentam situagcdes
hipotéticas em que os investidores foram solicitados a responder de acordo com sua

atitude frente ao risco.

Na questéo abaixo, foi perguntado aos investidores se eles venderiam ou nao
a acao que tinham comprado por R$ 100,00 antes das férias e quando tivessem
retornado, um més apds, valesse R$ 80,00. O objetivo era avaliar o efeito

disposicéo.
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Questao 7

3
Vende a agdo

Niovende a acdo e

65
Total

4,6%

100,0%

Figura 14 — Efeito disposicao
Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados mostram que sessenta e dois dos sessenta e cinco
entevistados ndo venderiam a acdo com prejuizo de 20%, confirmando o efeito
disposicdo. Conforme ele, existe a tendéncia de as pessoas preservarem oS

investimentos com perdas e realizarem rapidamente os investimentos com ganhos.

Na questao 8, foi apresentada a situagao oposta, caso a acgao tivesse subido

para R$ 120 quando o investidor tivesse retornado de férias, um més apos.

Questao 8

24
Vende a agdo

41
0,
Ndovende a acdo - 63,1%

65
Total

36,9%

100,0%

Figura 15 — Efeito disposicao
Fonte: Elaborado pelo autor

Nesse caso, esperava-se que o0s investidores vendessem suas posicoes
rapidamente, a fim de travar os ganhos, para ndo perderem o ganho obtido. No

entanto, a maioria optou por permanecer com as acgdes. E possivel que isso possa
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ser explicado pelo perfil dos investidores entrevistados. Boa parte deles deseja
aumentar o patriménio no longo prazo, aliado ao fato de que muitos estudam sobre o

assunto e tém conhecimento sobre o mercado.

Na questdo 9, o objetivo era comprovar a tendéncia que os investidores tém

de evitar a realizagcéo de perdas.

Questao9

43

0,
Vocé garante uma perda de RS 500,00 66,2%

22
E dada a vocé a chance de jogar uma moeda. 13 8%
Se der cara, vocé perde RS 1.000. Se der o

coroa, vocé ndo perde nada

65

a,
Total 100,0%

Figura 16 - Aversdo a perdas
Fonte: Elaborado pelo autor

Novamente, esperava-se que o0s investidores fossem preferir a segunda
opcao, arriscando-se a perder o dobro do valor tido como certo na primeira
alternativa, R$ 500,00.

Em torno de dois tercos da amostra preferiu garantir uma perda certa, por

julgar muito arriscada a outra op¢ao. Foi uma reacao bastante racional.

A figura 17 mostra a analise da questéo 10.
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Questao 10
15
80%de chance de ganhar | 23,1%
RS 4.000,00
50
Um ganho certo de RS - 76,9%

3.000,00

65 100,0%

Total e

Figura 17 — Efeito certeza
Fonte: Elaborado pelo autor

A questédo 10 buscou mostrar o efeito certeza. A primeira alternativa trazia o
valor esperado de R$ 3.200, ou seja, 6,67% a mais que a segunda opcao, R$
3.000. Mesmo assim, 76,9% dos participantes optou pelo segundo caso,

possivelmente cometendo exageros na avaliacao de resultados certos em relacéo a
resultados provaveis.

A figura 18 buscou analisar o efeito contabilidade mental.

Questao 1l

45

0,10% de chance de ganhar 69,2%
RS 5.000,00

20

100% de chance de ganhar - 30,8%
RS 5,00
65 100,0%
Total '

Figura 18 - Contabilidade mental
Fonte: Elaborado pelo autor

O esperado, na questao 11, era que a maioria respondesse a primeira opcao.
Os investidores fariam um avaliagdo superestimada de uma baixissima
probabilidade, prevista na funcéo peso de deciséo da Teoria do Prospecto (figura 3).

Segundo ela, os participantes escolheriam a alternativa que apresentasse maior
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valor, nesse caso a alternativa que mostra R$ 5.000,00, op¢éo de praticamente 70%

dos investidores.

A figura 19 mostra os resultados da questéo 12 do questionario.

Questao 12

67,7%

21
0,
B - 32,3%

65

0,
Total 100,0%

Figura 19 - Efeito certeza
Fonte: Elaborado pelo autor

Nessa questdo, o efeito certeza foi o alvo do estudo. Foram colocadas ao
investidor as opcdes de, ainda que tivessem ganhado R$ 1.000,00, terem um ganho
adicional de R$ 500,00 certo na alternativa A ou iguais chances de ganhar outros R$
1.000,00 ou nada a mais na alternativa B. O valor esperado nas duas opc¢des era de
R$ 1.500,00, todavia, o efeito certeza faz com que a maioria escolha a opgdo A,

assegurando o resultado.

As figuras 20 e 21 sdo complementares, por isso serdo analisadas

juntamente.

Questao 13.1

40

0,
Um ganho certo de RS 240 2l

25
25%de chance ce ganhar RS 38.5%
1.000 e 75% de chance de nido 20

ganhar nada

65

Q,
Total 100,0%
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Figura 20 - Teoria do prospecto
Fonte: Elaborado pelo autor

Questao13.2

14

Uma perda certa de RS /60 21,5%

51

75% de chance de perder RS 28 5%
1.000 e 25 % de chance de nédo 2

perder nada

65

o
Total 100,0%

Figura 21 - Teoria do prospecto
Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme a Teoria do Prospecto, as pessoas atribuem pesos diferentes nos
campos das perdas e dos ganhos . Ainda que a matematica prove que a segunda
opcao da 13.1 e a primeira alternativa da questdo 13.2 tenham valores esperados
superiores, ganho esperado de R$ 250 e perda esperada de R$ 750,
respectivamente, os numeros mostram claramente a preferéncia de uma posicao
mais arriscada no campo das perdas para evitar prejuizos e uma postura mais

conservadora no campo dos ganhos para travar os bons resultados.

A figura 22 mostra a questéo envolvendo o efeito certeza.

Questao 14
12
45%de chance de ganhar RS | 18,5%
10.000,00
53
90% de chance de ganhar RS _ 81,5%
5.000,00
65 100,0%
Total e

Figura 22 - Efeito certeza
Fonte: Elaborado pelo autor
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Novamente, o valor esperado nas duas opg¢Oes se equivale. O efeito certeza,
nesse caso, se manisfesta quando as pessoas escolhem a alternativa de maior
probabilidade (segunda alternativa), resposta de cinquenta e trés dos sessenta e

cinco questionarios.

5.2 ANALISE BIVARIADA

Na andlise bivariada busca-se obter as relagbes entre duas variaveis. E a
tabulacdo cruzada ou cruzamento dos dados (FREITAS; MOSCAROLA, 2000).

Para medir o impacto dos jovens nas decisdes de investimento, sdo analisados
os dados segundo a faixa etaria, sendo que os jovens até 29 anos formam um grupo,
integrado por 29 pessoas, enquanto que os com 30 anos ou mais constituem o outro
grupo, composto por 36 integrantes. Quando forem mencionados comparativos com
relacdo aos percentuais de investidores, serdo relacionados ao total de seu grupo,

com objetivo de fazer as comparacdes mantendo-se as propor¢oes.

A tabela 1 relaciona a idade dos investidores (questdo 16) com o objetivo do

investimento (questao 2).
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Garantir a Aumentar o Comprar| Ganhar dinheiro
ql6/92 . patriménio no longo b TOTAL
aposentadoria um bem no curto prazo
prazo

Menos de 18 anos 0 1 0 0 1
18 a 25 anos 0 15 0 1 16
24 a 29 anos 1 10 0 1 12
30 a 39 anos 0 8 0 4 12
40 a 49 anos 5 6 0 0 11
50 anos ou mais 1 9 0 3 13
TOTAL 7 49 0 9 65

Tabela 1 - Idade x objetivo do investidor

Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando o grupo que vai até a faixa etaria dos 29 anos, percebemos que

0s resultados concentram-se na busca pelo aumento do patrimonio no longo prazo.

Ainda nesse grupo, somente duas pessoas buscam um retorno de curto prazo e

nenhuma vincula com o bjetivo de comprar um bem.

No grupo que envolve as pessoas com 30 anos ou mais existe uma

preocupacao com a aposentadoria, no entanto ha também uma parcela que busca o

retorno de curto prazo. Dos nove investidores que “especulam” com o capital, sete

pertencem a faixa etaria dos 30 anos para cima.

O resultado mostra-se surpreendente, uma vez que o jovem demonstra saber

a importancia do retorno a longo prazo dos investimentos no mercado financeiro.

A tabela 2 relaciona a faixa etaria com a fonte de informacéo utilizada para

tomada de decisdo de investimento.
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Corretores e
Internet, profisiignais
gql6/q4 tele\_/iséo, Amigos trat?alham Intuicao Familia | TOTAL
revistas no mercado
financeiro
Menos de 18 anos 1 0 0 0 0 1
18 a 25 anos 6 0 10 0 0 16
24 a 29 anos 3 0 8 0 1 12
30 a 39 anos 5 0 5 2 0 12
40 a 49 anos 4 2 4 1 0 11
50 anos ou mais 7 0 5 1 0 13
TOTAL 26 2 32 4 1 65
Tabela 2 - Faixa etaria x fonte de informacao do in  vestidor

Fonte: Elaborado pelo autor

Ainda que muitos apontem 0s jovens como precipitados em suas decisdes de

investimento, a tabela mostra que dezoito dos vinte e nove jovens até 29 anos

buscam informacdes com profissionais da area para investimento de capital.

Constata-se que os jovens também utilizam fontes de aprendizado, como internet,

televisdo e revistas para ampliar o conhecimento sobre o mercado financeiro, a fim

de obter bons investimentos.

Em contrapartida, os que se prevalecem da intuicdo para tomada de decisao

de investimento tém mais de 30 anos.

A tabela 3 cruza os resultados da faixa etaria com o perfil do investidor.

gql6/g3 Conservador Arrojado Moderado TOTAL
Menos de 18 anos 0 0 1 1
18 a 25 anos 3 2 11 16
24 a 29 anos 1 3 8 12
30 a 39 anos 2 5 5 12
40 a 49 anos 6 1 4 11
50 anos ou mais 3 3 7 13
TOTAL 15 14 36 65

Tabela 3 - Idade x perfil do investidor
Fonte: Elaborado pelo autor
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Percebemos que aqueles que se dizem arrojados e também os que se
mostram conservadores sdo, na maioria, acima dos 30 anos. Os jovens até 29 anos
concentram suas respostas no perfii moderado. E possivel que o jovem venha

desempenhando uma postura mais equilibrada que o investidor mais experiente.

Nas tabelas 1 e 2, podemos observar que o0s jovens investidores mostram
consciéncia do investimento a longo prazo e buscam a informacéo qualificada para
decidir aonde alocar seus recursos. Frente a esse cenario, identificamos a relacéo
com os dados da tabela 3, em que os jovens acreditam ter uma postura moderada

frente ao mercado financeiro, o que parece ser bastante justificavel.

As tabelas 4 e 5 tratam do efeito disposi¢éo, conforme divisdo por faixa etaria.

ql6/q7 Vende a acéo N&o Vende a acdo TOTAL
Menos de 18 anos 0 1 1
18 a 25 anos 1 15 16
24 a 29 anos 0 12 12
30 a 39 anos 1 11 12
40 a 49 anos 0 11 11
50 anos ou mais 1 12 13
TOTAL 3 62 65

Tabela 4 - Faixa etaria x efeito disposi¢cédo
Fonte: Elaborado pelo autor

Nessa primeira situacdo, com a desvalorizac&o da acao, o efeito da descrigao
pode ser observado facilmente. Tanto que sessenta e dois dos investidores
disseram néo vender a acdo, caso ela tivesse perdido seu valor de mercado em
20%. Isso confirma que a atiude das pessoas tende a preservar investimentos com

perdas.

Quanto a postura do jovem investidor, ndo foi possivel identificar um resultado

significativamente diferente, quando comparado com investidores de outras idades.

A tabela 5 mostra o complemento da questéao anterior (efeito disposicéo).



gq16/98 Vende a acdo N&o Vende a acdo TOTAL
Menos de 18 anos 0 1 1
18 a 25 anos 9 7 16
24 a 29 anos 3 9 12
30 a 39 anos 3 9 12
40 a 49 anos 3 8 11
50 anos ou mais 6 7 13
TOTAL 24 41 65

Tabela 5 - Idade x efeito disposicédo
Fonte: Elaborado pelo autor
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Em uma primeira analise, percebe-se que os investidores, em sua maioria,

optaram por ndo vender a acdo nessa situacdo, 0 que nao confirma o efeito

disposicéo totalmente.

No entanto, fazendo uma analise a partir da divisdo dos dois grupos pela faixa

etaria, observamos que entre os jovens até 29 anos, 58,6% optou por ndo vender a

acado, enquanto que 66,7% daqueles com 30 anos ou mais escolheram a mesma

resposta. 1Isso mostra que o jovem investidor, em relacdo ao investidor mais velho,

tende a realizar o lucro mais rapidamente.

As tabelas a seguir relacionam a idade do investidor com as questbes 13.1 e

13.2 (Teoria do Prospecto).
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Um ganho certo de 25% de chance de ganhzjlr R$ 1.000
q16/913.1 RS 240 e 75% de chance de ndo ganhar TOTAL
nada
Menos de 18 anos 0 1 1
18 a 25 anos 9 7 16
24 a 29 anos 5 7 12
30 a 39 anos 5 7 12
40 a 49 anos 8 3 11
50 anos ou mais 13 0 13
TOTAL 40 25 65

Tabela 6 - Idade x teoria do prospecto
Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme a divisdo em 2 grandes grupos de idade, sendo o primeiro
composto por jovens até 29 anos e o segundo por investidores com 30 anos ou
mais, percebemos que a frequéncia de respostas para a alternativa de ganho certo
apresenta alguma diferenca. 48,3% dos jovens optou pelo ganho certo, ou seja,
podemos dizer que a maioria dos jovens, no campo dos ganhos, prefere “abrir mao”
dessa seguranca e arriscar para ganhar mais. No segundo grupo, porém, vinte e

seis dos trinta e seis investidores decidiram pelo ganho certo de R$ 240.

Percebemos que os mais jovens tendem a ser menos conservadores no

campo dos ganhos.

Na tabela 7, observamos o comportamento dos jovens no campo das perdas.

Uma perda certa de 75% de chance de perdeNr R$ 1.000
q16/q13.2 R$ 760 e 25 % de chance de néo perder TOTAL
nada
Menos de 18 anos 0 1 1
18 a 25 anos 4 12 16
24 a 29 anos 2 10 12
30 a 39 anos 2 10 12
40 a 49 anos 2 9 11
50 anos ou mais 4 9 13
TOTAL 14 51 65

Tabela 7 - Idade x teoria do prospecto
Fonte: Elaborado pelo autor
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Entre os mais jovens, vinte e trés dos vinte e nove, ou 79,3%, optou pela
segunda alternativa, tentando recuperar as perdas. Ainda que essa preferéncia
tenha se confirmado com os mais velhos, com 77,8%, notamos que 0 jovem tem a

postura um pouco mais arriscada para diminuir seu prejuizo.

Na tabela a seguir, temos a faixa etaria relacionada com a questéo 12 (efeito

certeza).

gl6/q12 A B TOTAL

Menos de 18 anos 0 1 1

18 a 25 anos 9 7 16

24 a 29 anos 7 5 12

30 a 39 anos 9 3 12

40 a 49 anos 7 4 11

50 anos ou mais 12 1 13

TOTAL 44 21 65

Tabela 8 - Idade x efeito certeza
Fonte: Elaborado pelo autor

Primeiramente, observamos que a opcao preferida foi a alternativa A,
justificando o efeito certeza, conforme verificado na andlise individual das questdes.
Identificamos que o efeito certeza € mais visivel no grupo acima dos 30 anos,
porque quando comparamos o0s resultados da coluna A, vemos que 0S jovens
demonstram esse efeito certeza com 55,2% das respostas, enquanto aqueles com

30 anos ou mais expressam a certeza em 77,8% de suas respostas.

5.3 ANALISE GERAL

Em linhas gerais, a amostra da pesquisa foi formada, em sua maioria, por
homens (80%). Praticamente a metade da amostra informou ser casada, com poés-
graduacdo completa. Quanto a renda, a faixa predominante foi de RS 5.001 a R$

10.000. Quanto a idade, o percentual de jovens até 29 anos foi de 44,6%, somando
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vinte e nove entrevistado, e o restante formado por investidores com idade superior

ou igual a 30 anos, totalizando 65 investidores.

Quanto ao perfil da amostra, percebemos uma nitida preferéncia pelo
investimento como um meio para aumentar o patriménio no longo prazo, sendo que
apenas 13,8% dos investidores disseram investir com o objetivo de ganhar dinheiro
no curto prazo, sendo desses a maioria acima dos 30 anos, ainda que suspeitava-se
o resultado oposto. Trinta e seis dos investidores acreditam ter um perfil moderado
frente ao risco dos investimentos, porém nota-se que pela alocacdo da maior parte
dos recursos em acdes e fundos de agbes, o perfil se enquadraria como arrojado.
Dentre aqueles os quais disseram ser arrojados, a maioria também pertence ao

grupo dos mais velhos. Dos jovens até 29 anos, somente 17% acredita ser arrojado.

Uma das possiveis explicacOes para esse fato pode ser encontrada na tabela
2, em que os jovens demonstram procurar muito mais a informacao de corretores e
profissionais do meio financeiro, ou seja, pessoas que conhecem a area, quando
comparados com os demais investidores. Outra indicacdo dessa analise vem do
namero de investidores que disse contar com a intuicdo para tomar decisdo de

investimento: 4, sendo todos esses investidores acima dos 30 anos.

Praticamente 70% dos investidores em questdao disseram investir a maioria
dos recursos em acgles ou fundos de acdes, fato que valida a pesquisa, uma vez

que sao investidores tomadores de decisédo envolvendo riscos de verdade.

Dos jovens investidores, apenas 10% é casado. Os outros 90% séo solteiros
ou estdo namorando/noivo. Acima dos 30 anos, 78% dos investidores respondeu ser
casado.

Dos investidores com mais idade, mais de 60% tém pés-graduacao completa.
Ja entre 0s jovens, a maioria esta cursando ou tem o ensino superior completo. Com
relacdo a renda, também observamos que o0 jovem apresenta renda um pouco
inferior aos mais experientes. Enquanto esses concentram seus proventos acima de
R$ 10.000, aqueles estdo principalmente na faixa dos R$ 3.001 a R$ 5.000. No que
diz respetio aos framming effect, ou efeito descri¢cdo, foram utilizadas as questdes 7
e 8 do questionario. No campo das perdas ficou evidente a aversao a perdas,

porque mesmo com a diminuicdo de 20% do patrimonio, as pessoas optaram por
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nao realizar o0 prejuizo, sendo essa a resposta macica dos participantes. No campo
dos ganhos, essa ilusdo cognitiva diz que os investidores logo venderiam suas
posicdes ganhadoras para travar os ganhos, porém nao foi constatado esse efeito.
Ainda que se comparados os resultados com o0 dos jovens, esses apresentaram um
percentual menos elevado na op¢cao de se realizar o ganho para travar a perda.
Possivelmente essa preferéncia por manter a posi¢cao vencedora se alinhe com o
principal objetivo identificado do investidor: aumentar o patriménio no longo prazo,

uma demonstracado de maturidade frente ao mercado.

Identificou-se também que o efeito certeza € presente nos investidores. De
acordro com Kahneman; Tversky (1979), as pessoas sub-avaliam resultados que
Sa0 apenas provaveis em comparacdo com resultados que sao obtidos com certeza.
Nos resultados dos jovens, todavia, ndo foi identificado uma presenca maior do
efeito certeza, sendo o percentual de respostas dos jovens muito semelhante ao dos

mais velhos.

Referente a Teoria do Prospecto, foi percebido superestimacdo de uma
baixissima probabilidade, prevista na funcdo peso da decisdo da Teoria do
Prospecto. No campo das perdas € percebido a aversdo a perdas, sendo que o
resultado dos jovens demonstram a preferéncia por correr mais riscos no campo dos

ganhos também, quando comparados a outros investidores.

No que diz respeito a aversdo a perdas, um dos principais focos do estudo
das financas comportamentais, foi possivel a seguinte identificacdo. As questdes
13.1 e 13.2 conjuntamente criaram um cenario para avaliar a possivel propenséo ao
risco, quando estamos em uma posi¢ao desfavoravel, e a aversdo ao risco quando
temos algum ganho assegurado. Essa logica foi constatada com as questdes aqui
mencionadas, no entanto podemos observar uma diferenca importante no

comportamento do jovem frente a uma decisao envolvendo risco.

Para evitar uma perda, o investidor expde-se a um risco grande para tentar
compensar o mal desempenho. Ou seja, o0 investidor leva seus aspectos intrinsecos
na tomada de deciséo, ndo conseguindo ser o homem plenamente racional. Entre os
jovens, é possivel identificar a intensificagcdo dessa postura, a fim de reverter as

perdas quase a qualquer custo.
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O resultado mais surpreendente, de certa forma, se deu no compo dos
ganhos. Em uma primeira andlise, confirmamos a averséo a perdas, com preferéncia
de 61,5% dos investidores. No entanto, quando dividimos em 2 grandes grupos por
idade, vemos que os jovens preferem, na verdade, arriscar mais na tentativa de
maximizar os lucros, ainda que tenham menos chances. Ou seja, a minoria dos

jovens prefere assegurar o ganho certo, conforme a pesquisa realizada.

Contudo, aqueles que tem mais de 30 anos preferem, com 72% de
frequéncia, garantir um ganho assegurado, demonstrando uma atitude menos

agressiva.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

As finangcas comportamentais vem tentando explicar o comportamento do ser
humano frente a situacdes encaradas no mercado financeiro, no intuito de identificar
e mostrar contrapontos com a Hipotese de Mercado Eficiente e a irracionalidade do

homem.

O principal objetivo da pesquisa foi verificar em que medida os aspectos das

financas comportamentais se manifestam nos jovens investidores.

O presente trabalho se propds a analisar algumas das ilusdes cognitivas,
como a aversdo a perdas, o efeito certeza e o0 efeito disposicdo através de um
questionario com algumas questdes hipotéticas, além de fazer um levantamento
sobre o perfil do jovem investidor porto-alegrense, comparando-o com investidores
de mais idade, a fim de entender seu impacto no mercado. A amostra foi composta
por investidores do mercado financeiro, fato que auxiliou na validagao do trabalho.
Algumas pesquisas realizadas na area das finangcas comportamentais sao realizadas
com amostras compostas por estudantes ou potenciais investidores, o0 que

eventualmente poderia trazer resultados diferentes dos encontrados nesse trabalho.

Através da pesquisa, foi possivel perceber que, de fato, os investidores
sofrem influéncias emocionais na tomada de decisdo de invstimento, no entanto os
referidos jovens demonstram que vém buscando mais informacdes a respeito do
mercado e que conseguem “escapar” de algumas ilusbes cognitivas, como o efeito
disposicéo, no qual esperava-se que o jovem fosse ter uma postura mais imediatista

de realizacéo dos lucros, quando de fato foi verificado o contréario.

Quanto a importancia com que 0 jovem vincula seus ganhos e perdas,
percebemos que ele, mesmo em uma situacdo mais comoda ou mais vulneravel,
prefere arriscar sempre para potencializar seus resultados. Os que ndo estdo nesse
grupo dos jovens costumam ter a psotura mais conservadora quando tém algum

valor monetario assegurado.
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Nesse sentido, fica a sugestao para que as corretoras e os profissionais que
trabalham na éarea financeira sejam capazes de identificar essa postura mais
arriscada do jovem, disponibilizando-lhes o aconselhamento mais adequado sobre
fundos de acdes, acbes ou outros produtos do mercado financeiro que tém riscos

mais altos, mas que a longo prazo podem refletir lucros maiores.

Com a identificacdo dessas peculiaridades quanto a idade do investidor, fica
mais facil de direcionar a estratégia para atender aos interesses do jovem investidor,

algo que pode ser visto como oportunidade de mercado.

Certamente, ainda ha muito o que ser estudado no incerto campo das
financas comportamentais. O foco desse trabalho foi identificar em que medida o
comportamento do jovem investidor difere dos demais, a fim de auxilid-lo na tomada
de decisédo de investimento e também salientar possiveis acdes para corretoras e

profissionais da area direcionarem o atendimento aos jovens clientes.

Quanto as limitacbes da pesquisa, pela dificuldade em obter dados reais do
mercado, foram utilizadas questdes hipotéticas. E possivel que a obtencéo de dados
reais eliminasse a possibilidade de divergéncias existentes entre respostas
hipotéticas e atitudes na préatica. Quanto a sele¢cdo da amostra, possivelmente foi
abrangente demais. Buscou-se reunir investidores de diferentes caracteristicas,
idades e profissdes para retratar a realidade do mercado financeiro e também para

possibilitar as comparacgdes entre faixas etarias.

Vale ressaltar que a pesquisa foi feita em uma pequena amostra de
investidores, ficando aqui possiveis sugestfes para estender o assunto em alguma
instituicdo financeira especifica, ou ainda a verificacdo de diferencas entre

comportamento entre investidores com alta e baixa renda.
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ANEXO A — QUESTIONARIO DA PESQUISA

UFRGS

A seguinte pesquisa faz parte da realizacdo do trab  alho de concluséo de
curso de Administracdo pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul
(UFRGS) e tem como objetivo o estudo das finangas ¢ = omportamentais no que
diz respeito a tomada de decisdo de investimento.

Prezado(a) Investidor(a),

As questdes abaixo ndo possuem uma resposta certa ou errada. Elas servem
para avaliar o comportamento do tomador de decisao frente a algumas situacdes que
envolvem risco. Portanto, ndo testarei seus conhecimentos, mas gostaria de conhecer
sua atitude diante de algumas alternativas arriscadas. Favor marcar apenas 1
resposta para cada pergunta.

Desde ja agradeco a sua valiosa participacao.

1) Vocé investe, de alguma forma, no mercado financ  eiro?

[] Sim
[ ] Nao

Caso sim, prossiga a pesquisa.

2) Normalmente, vocé investe pensando em:

[ ] Garantir a aposentadoria

[ ] Aumentar o patrimdnio no longo prazo
[ ] Comprar um bem

[ ] Ganhar dinheiro no curto prazo

3) Que tipo de investidor vocé se considera?

[ ] Conservador
[ ] Arrojado
[ ] Moderado

4) Qual a fonte de informacé&o que considera mais re  levante para tomada de
decisdo sobre seus investimentos?

[ ] Internet, televisdo, revistas.

[ ] Amigos

[ ] Corretores e profissionais que trabalham no mercado financeiro.
[ ] Intuicdo

[ ] Familia
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5) Em qual tipo de investimento vocé costuma alocar a maior parte de seus
investimentos?

[ ] Acbes [] Imoveis
[ ] Fundos de acbes [ ] Outros
[ ] Renda fixa

[ ] Poupanca

[ ] Fundos multimercado

6) Quanto a tomada de decisdo de investimento, qual a alternativa que
melhor diz respeito ao seu comportamento?

[l N&o me sinto seguro para tomar decisbes sozinhas, prefiro buscar
aconselhamento com profissional da area.

[ ] Pesquiso sobre o assunto, mas busco aconselhamento com profissional da
area.

[] Pesquiso sobre o assunto, mas converso com amigos e/ou familiares para
ajudar na minha deciséao.

[] Entendo o funcionamento do mercado, por isso ndo necessito auxilio para
tomar minhas decisdes.

7) Suponha que vocé tenha optado pela compra de a¢ 6es na Bolsa de
Valores e que aplicou todo o valor na compra de uma determinada acéo
a R$ 100 cada acdo. Vocé sai de férias e quando ret orna, um més
depois, percebe que sua agdo caiu para R$ 80. Qual a sua atitude?

[ ] Vende a acéo.
[ ] N&o vende a acéo.

8) Imagine que, ao invés disso, a acdo tenha subid o0 para R$ 120. O que
voceé faz?

[ ] Vende a ac&o.
[ ] N&o vende a acgéo.

9) Suponha que vocé ganhe R$ 2.000,00 e |Ihe é requ isitado que escolha
entre duas opcdes. Qual alternativa vocé escolheria  ?

[ ] Vocé garante uma perda de R$ 500,00.

[ ] E dada a vocé a chance de jogar uma moeda. Se der cara, vocé perde R$
1.000. Se der coroa, vocé nao perde nada.
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10) Escolha uma das duas opc¢oes:

[ ] 80% de chance de ganhar R$ 4.000,00
[] Um ganho certo de R$ 3.000,00

11) Escolha entre as duas alternativas:

[ ] 0,10% de chance de ganhar R$ 5.000,00
[ ] 100% de chance de ganhar R$ 5,00

12) Imagine que vocé acabou de ganhar R$ 1.000,00 e foi questionado a
optar entre duas alternativas. Na alternativa A lhe € garantido ganhar R$
500,00 adicionais. Na alternativa B lhe € dada a ch ance de jogar uma
moeda. Se der cara, vocé recebe outros R$ 1.000,00. Se der coroa, vocé
nao recebe nada a mais. Qual alternativa vocé escol heria?

(] A
[]B

13) Imagine que vocé se defronta com o0 seguinte pa r de decisdes
simultaneas sobre um investimento. Inicialmente exa mine AMBAS as
decisOes, para depois indicar a alternativa preferi  da.

Decisao 1. Escolha entre :

[ ] Um ganho certo de R$ 240.
[ ] 25% de chance de ganhar R$ 1.000 e 75% de chance de n&o ganhar nada.

Decisdo 2. Escolha entre:

[ ] Uma perda certa de R$ 760.
[] 75% de chance de perder R$ 1.000 e 25 % de chance de néo perder nada.

14) Se vocé tivesse o0s seguintes cenarios projetad os para dois
investimentos distintos, qual lhe atrairia mais?

[ ] 45% de chance de ganhar R$ 10.000,00.
[ ] 90% de chance de ganhar R$ 5.000,00.
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15)Género:

[ ] Masculino
[ ] Feminino

16) Faixa etaria:

[ ] Menos de 18 anos [ ] 30a39anos
[ ] 18 a 24 anos [ ] 40 a 49 anos
[ ] 25 a 29 anos [ ] 50 anos ou mais

17) Estado Civil:

[ ] Namorando / Noivo [ ] casado
[ ] Solteiro [ ] Divorciado/ Separado

18) Escolaridade:

[ 1 Ensino médio incompleto [ ] Superior completo
[ ] Ensino médio completo [ ] Pés graduacéo incompleta
[ ] Superior incompleto [] P6s graduacdo completa

19) Qual sua renda? Caso nao tenha, informar aren  da familiar:

[ ] Até R$ 1.000,00

[ ] R$1.001,00 a R$ 3.000,00

[ ] De R$ 3.001,00 a R$ 5.000,00
[ ] De R$5.001,00 a R$ 10.000,00
[ ] Acima de R$ 10.000,00
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