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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo compreender e analisar como a Economia
Comportamental afeta os investidores em sua tomada de decisdo. Para este fim, abordou
inicialmente como o comportamento dos agentes econOmicos era estudado pela Teoria
Neocléssica do Consumidor, na qual pensava-se que o homem era um ser completamente
racional e que possuia todas as informagdes para poder realizar sua tomada de decisdo. Em
seguida, a pesquisa tem como foco os individuos vistos pela racionalidade limitada, onde
percebe-se que os agentes econdomicos podem ser afetados por diversas varidveis, sejam elas
sociais, psicoldgicas ou culturais. Apods isso, € introduzida a visdo de diversos autores sobre a
Economia Comportamental no século XXI. Para dar um maior enfoque na questdo dos
investidores, este trabalho enumera e d4 um breve resumo das crises financeiras que mais
influenciaram o mercado financeiro e consequentemente, os investidores. Dessa maneira, €
apresentada uma variedade de pontos de vista distintos que buscam trazer uma ampla visao

sobre o assunto a ser discutido.

Palavras-chaves: Economia Comportamental. Investidores. Teoria Neocldssica do

Consumidor. Racionalidade Limitada. Crises Financeiras.



ABSTRACT

This paper aims to understand and analyze how Behavioral Economics affects investors in their
decision making. To this end, it initially addressed how the behavior of economic agents was
studied by the Neoclassical Consumer Theory, in which it was thought that man was a
completely rational being and that he had all the information to be able to make his decision.
Next, the research focuses on individuals seen by the bounded rationality, where it is perceived
that economic agents can be affected by several variables, be they social, psychological, or
cultural. After this, the view of several authors on Behavioral Economics in the 21st century is
introduced. To give more focus on the issue of investors, this paper lists and gives a brief
summary of the financial crises that have most influenced the financial market and,
consequently, investors. In this way, a variety of different points of view are presented that seek

to bring a broad view on the subject to be discussed

Keywords: Behavioural Economics. Investors. Neoclassical Consumer Theory. Bounded

Racionality. Financial Crisis.
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1. INTRODUCAO

A economia ¢ o estudo de como individuos, empresas e sociedades utilizam recursos para
satisfazer as suas necessidades e desejos, definida como “o estudo das influéncias cognitivas,
sociais e emocionais observadas sobre o comportamento econdmico das pessoas” (SAMSON,
2015, p.26). E uma ciéncia social que se preocupa com a forma como os individuos tomam
decisdes em condi¢des de escassez, € como estas decisoes afetam a alocagdo de recursos na
sociedade. As teorias € modelos econdmicos neoclassicos pressupdem que os individuos sao
seres racionais, que tomam decisdes baseadas no interesse proprio, e que os mercados
funcionam eficientemente para atribuir recursos na economia. Para Gastaldi (2005), o
pensamento econdmico evoluiu pari passu' com os periodos da historia da humanidade.

A Teoria Econdmica Tradicional (TET) ¢ baseada no comportamento que o individuo
supostamente deveria ter, fundamentada na premissa que os seres humanos sao completamente
racionais, contrarios a riscos € que se comportam de acordo com seus proprios interesses. Os
principais topicos abordados pela economia cldssica sdo a mensuracao das situagdes que
implicam em riscos em termos de ganhos ou perdas e a aversao dos individuos a perda.

Pensadores como Adam Smith e Milton Friedman foram alguns dos primeiros a reconhecer
0 egoismo como uma caracteristica que influencia o processo da tomada de decisdo. Dessa
forma, a TET apresenta a ideia generalizada do pensamento do consumidor cléssico, que possui
uma ligagdo direta a Lei da Oferta ¢ Demanda de Adam Smith, que segue a légica da
racionalidade. Com base na concepg¢ao racional do processo da decisdo, tem-se que os agentes
tomadores de decisdo realizam suas escolhas embasados em ac¢des individuais frente a gama de
escolhas que possuem. Esse pensamento ¢ apoiado pela Teoria da Utilidade Esperada, que
conjectura que os decisores sejam individuos racionais e aptos a acomodar suas preferéncias de
forma significativamente precisa (CAPPELLOZZA; SANCHEZ, 2011).

Da mesma forma, temos a Teoria da Racionalidade Limitada, concebida na década de 50
por Herbet Alexander Simon, que ¢ tido como um dos pais da Economia Comportamental. Para
Simon (1947, p.62), “A racionalidade requer uma escolha entre todos os comportamentos
alternativos possiveis. No comportamento real, apenas algumas de todas essas alternativas
possiveis vém a mente.” Tal teoria reflete sobre a limitagdo do processo cognitivo humano que,

como consequéncia, torna o sujeito inapto a tomar decisdes de forma certeira, visto que o

L Expressdo em latim que significa “ao mesmo passo”
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ambiente no qual as decisdes estdo sendo tomadas também corrobora na escolha, que segue a
mesma linha do pensamento de Gigerenzer (2008).

Simon (1947) compreendia que a ligacdo entre racionalidade e comportamento era a
defini¢ao de escolhas ou decisdes. Neste sentido, ¢ concebivel o pressuposto que para se chegar
a uma escolha considerada “6tima”, o tomador de decisdes deve ter acesso a todas as
informagdes possiveis para que ndo haja discrepancia no seu juizo de valor. Todavia, ¢
inverossimil atingir esse cenario na vida real.

Perante as limitacdes observadas na Teoria da Utilidade Esperada, Kahneman e Tversky
(1979) apresentaram a Teoria das Expectativas, na tentativa de explicar a conjuntura de axiomas
decisorios referentes as situagdes que envolvem determinado risco, apoiando o mesmo
pensamento de Gigerenzer. Da mesma forma, Kahneman e Tversky (1974) e Loomes e Sugden
(1982) puderam constatar uma predisposi¢cdo para que os julgamentos pessoais sejam afetados
por heuristicas® dos grupos e individuos quando se tratava de eventos incertos.

Seguindo essa observacdo, Kahneman e Tversky (1974) conseguiram perceber trés
condutas constantes: a aversao a perda, que implica no conceito de que em situacdes de
incerteza, os tomadores de decisdo escolhiam o ganho certo, mesmo que esse seja menor do
que o possivel ganho da opg¢do incerta. Percebe-se que tal atitude contraria a anteriormente
citada Teoria da Utilidade Esperada.

Todavia, quando considerado o cenario de perda em ambas as opgdes, sendo uma perda
certa de menor magnitude e uma perda provavel de maior magnitude, ¢ observado que o agente
opta pela perda provéavel de maior grandeza, pois o individuo leva em consideragdo a possivel
chance de resultado positivo, eis a razdo pela qual ficou conhecida como efeito reflexdo (ou
viés de otimismo). Desse modo, foi constatado que em situagdes de possivel ganho, o tomador
de decisdes ¢ averso ao risco, a0 mesmo tempo que o mesmo individuo € favoravel ao risco em
alternativas que envolvam perda.

Por ultimo, foi apontado como os decisores elaboraram as distintas alternativas de um
processo decisorio e a influéncia que demais aspectos externos tem na sua decisdo, o chamado
efeito framing (KAHNEMAN; TVERSKY, 1982). Destarte, pode-se constatar que ha muito
para ser compreendido sobre o processo de decisdo de um ser humano.

Nas ultimas décadas, surgiu um novo ramo da economia que desafia estes pressupostos. A

economia comportamental ¢ uma area que combina a economia com outras areas de ciéncias

2 A heuristica é uma habilidade inerente ao ser humano, que envolve a descoberta e invencdo de solugdes para
questdes complexas. E uma arte que nasce da curiosidade e da busca incessante pelo conhecimento, permitindo-
nos explorar novas possibilidades e encontrar respostas inovadoras.
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sociais como psicologia, sociologia e neurociéncia, tendo como principal objetivo entender qual
a razdo por tras das escolhas que os individuos fazem (THALER, 2008). E um pensamento
relativamente novo que difere do pensamento econOmico neocldssico, que possui como
premissa a racionalidade perfeita dos tomadores de decisao.

Considerando as teorias apresentadas e a evolu¢ao da economia comportamental até os dias
atuais, iremos buscar apontar os principais fatores que influenciam a tomada de decisdo dos
investidores atualmente e nos aprofundar nas teorias abordadas. Tendo como base o contexto
da introdugdo, o presente trabalho se propde a responder ao seguinte questionamento: Quais os

principais fatores presentes na economia comportamental influenciam os investidores?

1.1.  Objetivo Geral

e Analisar como a economia comportamental influencia a decisdo do investidor.

1.2. Objetivos Especificos

o Identificar os principais fatores que afetam a tomada de decisdo do investidor;

e Compreender como as grandes crises financeiras mundiais afetaram o
comportamento do investidor ao longo dos anos;

e Apontar as principais divergéncias dos pensadores neocldssicos e dos economistas

comportamentais.

1.3. Justificativa

Essa pesquisa tem como intuito explorar o conceito de economia comportamental, pois se
trata de um assunto que ndo possui tantas referéncias brasileiras. E importante enfatizar a
importancia e compreender como fatores internos e externos podem vir a afetar as escolhas
realizadas por investidores financeiros.

O trabalho a seguir sera divido em 5 se¢des, comecando pela introdugdo que informa o tema
a ser explorado; sendo seguido do referencial tedrico que esta segmentado em 4 subsecdes que
delimitam o tema; a metodologia onde sera especificada a tipologia de pesquisa e coleta de
dados; uma analise acerca dos dados coletados; as consideragdes finais acerca do trabalho de

pesquisa.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta se¢do serdo aprofundados os temas da teoria neoclassica do consumidor,
racionalidade limitada e uma breve sintese das crises financeiras que mais marcaram a
economia, tanto nacional quanto global. Todos as informagdes a serem apresentadas foram
adquiridas por meio de um levantamento bibliografico, com o intuito de fundamentar de forma

teorica, a pesquisa do tema supracitado.

2.1. A Teoria Neoclassica do Consumidor

O estudo do comportamento humano sempre foi objeto da teoria neocldssica. Smith
(1759), constatou sobre a relevancia dos fatores psicoldgicos na conduta econdmica dos
individuos e a importancia das principais influéncias psicologicas que afetam a tomada de
decisdo de um individuo. Provindo de tal pensamento, foram sendo elaboradas teses que
visavam entender o raciocinio do consumidor.

Os primeiros economistas neoclassicos se utilizavam de premissas ligadas a psicologia
no desenvolvimento de teorias econdmicas. O conceito da racionalidade na Economia foi
diretamente ligado a escola neoclassica. De acordo com Simonsen (1998), o consumidor
maximiza sua utilidade de acordo com suas limitagcdes orcamentarias enquanto as empresas
tentam maximizar sua utilidade conforme suas limitagdes de produgdo, utilizando assim, a
racionalidade para realizar as escolhas que maximizem ao maximo sua utilidade. Entretanto, ¢
possivel visualizar o uso da racionalidade em outras situagdes, porém em distintas
interpretagcdes, fato que ¢ assumido pelas escolas neocléssicas, porém somente vira alvo de
estudo ao longo dos anos seguintes. Pelo ponto de vista de Arrow (1987), o uso do termo
“racionalidade” nao corresponde a definigdlo do economista de transitividade e
complementaridade, que ¢ a maximizagao de algo.

Conforme demonstra Geanakoplos (1987), autores como Jevons Bentham, Menger e
Walras possuiam a ideia de que a racionalidade era somente um desdobramento da
maximizacao da utilidade realizada por um agente economico. De contramao, pensadores como
Pareto, Hicks e Samuelson entendiam que a maximiza¢do da utilidade era consequéncia da
racionalidade de um individuo. Segundo Jevons (1879), a Economia baseia-se majoritariamente
do prazer e sofrimento humano. O autor possuia um pensamento muito influenciado pelos
argumentos utilitaristas de Bentham e de Mill, no qual nao havia importancia nos meios para

se chegar a um determinado resultado, mas sim o resultado em si. Entretanto, em meados no
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século XX, as teorias economicas ainda recebiam pouca influéncia da psicologia (CAMERER;
LOEWENSTEIN, 2003).

De acordo com Keynes (1936), a incerteza era um componente essencial presente no
comportamento dos tomadores de decisdo. Partindo dessa premissa, muitas ideias foram
debatidas que possuiam como principal objetivo analisar a racionalidade dos agentes de
mercado. Segundo Davidson (1999), o conceito empregado por Keynes caracteriza uma
condi¢do de incerteza na economia que impossibilita sua mensuragdo, porém nao impede a
tomada de decisdes dos agentes economicos. Dequech (1999) explica que, por conta da
existéncia dessa incerteza o futuro ndo pode ser baseado em métodos estatisticos, visto que
estes ndo sdo tdo confidveis quanto ja pensaram ser.

Para Katona (1953), as escolhas de um individuo podem ser afetadas diretamente pela
incerteza, mesmo que o cendrio apresentado seja 0 mesmo, sendo assim, o resultado de um
experimento seria altamente influenciado pela incerteza do agente, indo contra os conceitos da
Teoria Econdmica Tradicional. O surgimento do conceito de racionalidade na Economia ¢

relativamente novo.

O significado da racionalidade para o economista ¢ uma invengdo relativamente
recente, que data dos anos 30 e descende da revolugdo marginal de 1870. Para os
economistas classicos, a racionalidade (termo que eles nunca usaram) significava
preferir mais a menos, escolher a mais alta taxa de retorno, minimizar custos unitrios
e, acima de tudo, buscar seu proprio interesse sem consideragdo explicita para com o
bem-estar dos outros. Com o uso da teoria da utilidade marginal, e em particular com
a interpretagdo ordinalista de Hicks-Allen da utilidade, a busca do interesse proprio
discretamente cede lugar a maximizagao de um ordenamento de preferéncia onsistente
sob informacdo certa e completa. Neumann e Morgenstorm introduziram a
interpretacdo da vantagem esperada onda hé incerteza e, mais recentemente, a nova
macroeconomia cldssica reinterpretou a concep¢do da informagdo perfeita sob
incerteza de forma a significar informagdo acerca da probabilidade da distribui¢éo de
pregos futuros. Porém, o que ha de comum a todas essas colocagdes do postulado de
racionalidade ao longo dos Ultimos sessenta anos ¢ um conjunto estavel e bem-
comportado de preferéncias e informagao perfeita sem custo acerca dos resultados
futuros. Blaug (1999, 315-316)

No decorrer dos anos cinquenta, um dos marcos da economia comportamental foi o
conceito da Racionalidade Limitada, elaborada por Herbert Simon, que argumentava com a
teoria neoclassica ortodoxa do homem econdémico de que os seres humanos sdo seres
completamente racionais em todas as suas tomadas de decisdo, sejam essas economicas ou
financeiras.

A teoria apresentada por Simon se embasava no principio de que, mesmo com a inten¢ao

de ser maximizador, o agente tomador de decisdo estd suscetivel a cometer falhas e omissoes

que, por consequente, resulta em resultados satisfatorios e ndo ideais. Essa nova visdo trazida
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por Simon estabeleceu um maior entendimento sobre o comportamento dos agentes economicos
baseado micro economicamente, ao contrario da incerteza de Keynes, definindo assim, o
conceito de racionalidade limitada. Esta foi concebida como uma alternativa a racionalidade
substantiva neoclassica, trazendo uma nova perspectiva para aqueles pensadores que queriam
se afastar das vertentes neoclassicas.

Dessa forma, os pensamentos de Katona e Keynes ambos admitem a significancia da
incerteza na influéncia da tomada de decisdo, cada um identificando os fatores que tornam mais
simples o processo de escolha. Temos como exemplo Fazzari (2009) que destaca como Keynes
observa mais a centralidade da nog¢do da incerteza com foco em cendrios individuais, realgando
as praticas realizadas pelos agentes. Da mesma maneira, a Economia Comportamental
reconhece que existem fatores que auxiliam na simplificagdao do processo de escolha.

Um dos autores responsaveis por estudar o raciocinio do individuo foi John Hicks,
intensamente influenciado pela teoria de Hayek (1931) sobre o ciclo econdmico. Segundo Hicks
(1980), se os agentes abandonassem a ideia de previsdo perfeita e considerassem as expectativas
como elementos exdgenos, ndo so permitiria adaptar o equilibrio geral walrasiano a condi¢des
ndo estacionarias como também dar um espaco 16gico para a moeda, criando o chamado
equilibrio temporario. Tal pensamento derivou de um estudo feito sobre os conceitos de
equilibrio intertemporal (Milgate, 1979), equilibrio atemporal (Walras) e equilibrio estacionario
(Wicksell, Marshsall) e de livros como “Risk, Uncertainty and Profit” de F.Knight (1921) e
“Prices and Production” de F.Hayek (1931).

O estudo da racionalidade de um individuo ¢ de vasta relevancia, dado que seja qual for
a decisdo a ser tomada, esta deve vir embasada em uma série de fatos racionais que unidos
formam a base da tomada de decisdo, tal ideia ¢ defendida por Arrow (1987, p.69) “parece ser
acertado que a teoria da Economia deve ser baseada na racionalidade, como uma matéria de
principio.”. De acordo com o autor, ¢ necessario compreender como 0s agentes econdmicos se
comportam previamente de modo a poder desenvolver uma teoria econdmica que possua
fundamentos microecondmicos. Obstante a tese de Arrow possa ser interpretada como
tendenciosa, € possivel observar que o conceito da racionalidade esta presente em todas as
vertentes tedricas, mesmo que se refira meramente a natureza da racionalidade escolhida.

Segundo Geonakoplos (1987), a adog@o do conceito de que a maximizacao da utilidade
era apenas uma consequéncia da racionalidade do agente econdmico foi reafirmada nos anos
cinquenta, por meio dos modelos de equilibrio geral instituidos por Arrow (1951) e Debreu
(1952). O modelo Arrow-Debreu foi o primeiro dentro do paradigma neoclassico que

comprovou que o sistema econdmico tende ao equilibrio. McKenzie (1987) demonstrou que o
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trabalho de pesquisa para outras teses microeconomicas foi mais orientado para especificar as
condi¢des de equilibrio e a estabilidade dela, caso seja alcangcado. O modelo de equilibrio
passou a ser considerado irrefutavel e, de acordo com Blaug (1999), pertence ao “nucleo central

lakatosiano” das pesquisas neoclassicas.

2.2. Racionalidade na Economia Comportamental

As criticas a TET podem ser considerados os percursores da Economia
Comportamental, ao tentarem compreender melhor o agente econdmico. A premissa da
racionalidade na teoria tradicional estava atrelada a consisténcia das escolhas e resultados
esperados, onde em circunstancias iguais, o agente econdmico supostamente deveria sempre
realizar a mesma escolha (KATONA, 1953). Entretanto, como toda decisdo que utiliza a
racionalidade deve ter o intuito de solucionar um obstaculo, ndo ha como prever o resultado da
escolha. Dessa forma, segundo Katona (1953) deve-se compreender que o comportamento
racional pode sofrer adaptacdes e possui flexibilidade, pois permite ao individuo considerar
todos os fatores internos e externos que possam vir a mudar seu objetivo e suas aspiragdes.

De acordo com Simon (1980), os primeiros a tentar compreender o comportamento da
firma, foram os institucionalistas, em especial Commons, que futuramente influenciou as
pesquisas de Herbert Simon. Conforme Simon declara sobre as ideias de Commons “me
proporcionaram muitos aprofundamentos e esclarecimentos, em meus estudos iniciais sobre o
processo decisorio nas organizagdes (veja meu comportamento administrativo)” (SIMON,
1980, p.36).

O proposito do institucionalismo era que fosse desenvolvida uma ciéncia econdmica
que ndo estivesse atrelada a analise estatica que fosse limitada ao objeto econdmico, podendo
assim, se aprofundar no comportamento econdmico no cendrio social, que inclui varidveis
econOmicas € nao-econdmicas. Ao mesmo tempo que a economia neoclassica focava suas
pesquisas no agente econdmico racional que sempre maximiza, a economia institucional
mergulhava suas pesquisas com foco nas varidveis exdgenas ao agente que influenciavam sua
escolha, como politicas e éticas. Essa percep¢ao fez com que as institui¢des identificassem que
o0 agente ndo ¢ somente motivado por seus interesses, visto que “a escolha pode ser voluntaria,
ou pode ser uma escolha involuntaria imposta por outro individuo ou por agdo coletiva”
(COMMONS, 1931, p.654).

Com isso, ¢ justificavel a separacdo do agente da economia institucional e o individuo

econdmico classico e neocldssico. Nunca antes a andlise institucional conseguiu assumir o
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principio da racionalidade como veridico, ao contrario, pois ndo era possivel portar-se dessa
maneira de forma pratica visto que o ambiente institucional econdmico era algo extremamente
mais complexo e influenciavel a restrigdes que muitas das vezes ndo eram econdmicas. A
insatisfacao dos institucionalistas com o postulado da racionalidade foi definida da seguinte

maneira por Knight:

(...) nos deparamos com um paradoxo: se alguém se comporta com racionalidade
econdmica perfeita, ndo se comporta racionalmente como ser humano. No, limite, a
racionalidade instrumental se defronta com a categoria muito diferente da relagdo
mecanicista de causa e efeito. Seria irracional ser ou tentar ser perfeitamente racional;
esse € o veredicto do bom senso (KNIGHT, 1989, p.77)

A partir desse ponto que Simon comegou a conceber suas ideias, no meio termo dos
pensamentos neoclassicos e institucionalistas. A principio, a educacdo do autor foi neoclassica,
porém teve contato com os ideais institucionalistas e possuia certo repudio pela forma passiva
do paradigma neoclassico, como ele mesmo declarou “se ndo pude aceitar a verdadeira fé da
maximizagao da utilidade esperada, ndo ¢ por falha na minha excelente formacdo em economia”
(SIMON, 1996, p.385). Dita declaragdo foi uma resposta aos economistas que criticavam que
o trabalho de Simon ndao era do meio econdmico, mas sim do ambito psicologico ou
administrativo.

O conceito de racionalidade limitada desenvolvido por Simon nos anos cinquenta foi no
intuito de ter uma ferramenta para manejar as limitacdes das habilidades humanas nos quesitos
da compreensao e calculo quando apresentadas a cenarios incertos, mesmo que na época Simon
tenha admitido que o conceito era uma “formulacao inicial vaga, genérica” (SIMON, 1980,
p-39).

A contar desde momento a visdo dos economistas passou a mudar em rela¢do a como
os individuos se portam. Do ponto de vista de Knight (1998), Simon foi um pioneiro em
influenciar os demais economistas da época do fato de que os seres humanos nao possuem a
habilidade de se comportar como agentes perfeitamente racionais como implicavam os modelos
classicos sobre escolha racional e, que a posteriori, foram escritos textos e artigos derivados da

ideia de Simon, voltados para a tomada de decisdo do individuo em situa¢des de pouco contexto

informativo.

(...) os agentes de Simon tém limites de percepgao e conhecimento. Suas escolhas sdo
guiadas por avaliagdes de consequéncias esperadas de agdes, mas eles podem perceber
um numero muito grande de agdes admissiveis, sem computar perfeitamente as
consequéncias de cada uma delas (CALDAS; COELHO, 1999, p.63)
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Dessa forma, ¢ possivel perceber que o agente econOmico tem capacidade de
compreender as agdes que acontecem em seu entorno, sendo assim pode ser afirmado que a
racionalidade limitada nao ¢ igual a irracionalidade. Segundo Jones (1997), a explicacao para
o progresso dos estudos da racionalidade limitada ¢ embasada nas limitagdes das habilidades
cognitivas do agente econdmico, ja estudadas previamente pela psicologia.

Para Tisdell (1996), mesmo a consisténcia logica assegurando a racionalidade nas
escolhas dos individuos e garantindo 6timas decisdes, ela ndo consegue assegurar-se do bem-
estar do agente tomador de decisdes. Os individuos podem acabar por tomar uma decisao que
ndo lhes agrade caso as suas crengas individuais ndo sejam o suficiente para suprir a falta de
informag@o. De tal forma, se pode considerar a escolha racional uma 6tima escolha se tomar
como base somente a crenga do agente e as informagdes que lhe sdo passadas. E necessario

compreender os propdsitos e percepcoes dos individuos em questao.

2.3. A Economia Comportamental no século XXI

A criagdo da chamada Economia Comportamental aconteceu com o propdsito de tentar
apresentar explicagdes mais realistas sobre o comportamento do consumidor e sua linha de
raciocinio nos mais diversos cenarios. De acordo com Diamond e Vartianem (2007), o termo
“Economia Comportamental” possui um leque de abordagens que consideram certas
caracteristicas presentes em uma tomada de decisdo que ndo eram levadas em consideragdo na
economia tradicional. Seguindo a mesma linha de pensamento, Just (2013) acredita que o
objetivo da Economia Comportamental ¢, com o auxilio da psicologia, entender as chamadas
“anomalias” que afetam a tomada de decisdo e batem de frente com os resultados esperados
pelos modelos econdmicos tradicionais.

A Economia Comportamental vem ganhando mais destaque durante as tltimas décadas,
esta sendo cada vez mais estudado e aceito como influéncia em diversas areas. Um grande
marco foram os prémios Nobel de Economia recebidos por Daniel Kahneman e Vernon Smith,
por seus trabalhos resguardando o julgamento humano, como ¢ o desenvolver das tomadas de
decisdes em cendrios incertos (Kahneman) e pela consolidagao de experimentos realizados em
laboratorios com intuito de auxiliar nos estudos econdmicos.

Para Fontana e Gerrard (2004), o estudo de Keynes sobre a influéncia da incerteza nas
tomadas de decisdo abrange a abordagem de heuristica de Tversky e Kahneman, onde ¢
destacado a similaridade no desenvolvimento da teoria da decisdo de Keynes e a Economia

Comportamental. Segundo Tversky e Kahneman (1983), muitas das vezes as analises
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utilitaristas de raciocinio comprovam que os agentes ndo sdo capazes de compreender nem
aplicar um principio l6gico pois a intuigdo do ser humano ¢ de suma importancia em uma
decisdo que ¢ feita, em sua maior parte, com base de probabilidade. Ou seja, se o cenario ¢ de
incerteza, o individuo vai realizar a sua escolha baseado na probabilidade dos resultados.
Quando temos um ambiente nessas condi¢des, o agente utiliza a sua intui¢do — baseada nas suas
escolhas pessoais, experiéncias passadas e estatisticas ponderadas para criar as possibilidades
futuras.

Do ponto de vista de Fazzari (2009), os agentes utilizam as normas e convengdes que
estdo presentes no ambiente em que se encontram e em suas preferéncias individuais. Segundo
Oreiro (2011), as convengdes sdo basicamente instituicdes que tem o poder de coordenar
atividades econOmicas pois geram menos incerteza por conta de os individuos esperarem
determinada regularidade nas decisdes de seus pares. Consequentemente, foi possivel
estabelecer que as decisdes feitas em ambiente de convengdes tém como base as informagdes
do presente para criar expectativas do futuro. Partindo desse pensamento, Keynes (1936) trouxe
destaque para outro fator psicoldgico que o agente utiliza para ir contra a incerteza — a confianga
que ele tem em sua propria previsao, independente de qual o seu embasamento.

Pech e Milan (2009) observam as relagdes tedricas dos assuntos abordados por Keynes
e abrangidos na Teoria Geral (TG) e pela Economia Comportamental. Contudo, mesmo que os
efeitos psicologicos possam se apresentar das mais distintas maneiras em diversos cendrios
tanto para o consumidor quanto para um empresario, suas repercussoes afetam todas as decisoes
humanas. Alguns dos temas abrangidos por Keynes sdo considerados inovadores e
influenciaram diversos temas que foram discutidos posteriormente na Economia
Comportamental, de acordo com Davidson (2010) e Koutsobinas (2014).

Gingerenzer (2001) comegou a levantar a ideia de racionalismo ecologico, que tinha
como base a consideragdo do ambiente em que o agente tomador de decisdes se encontra e em
como ele afeta a sua escolha, considerando as informagdes que o individuo considera
necessarias, o cendrio onde ¢ feito a decis@o e quais as opgdes que lhe sdo apresentadas. Esse
conceito rompe com as condi¢des de incerteza que eram impostas por Katona (1953) e por
Simon (1959), procurando entender o que influenciava na decisdo que geraria bem-estar ao
agente (BERG, 2014).

Foi observado por Todd e Gingerenzer (2007) que as heuristicas de decisdo, o padrao
de informacgao recebido e a mistura de ambos sdo os trés pontos principais que servem como
base para o conceito de raciocinio ecologico. Esse novo pensamento trouxe mais assertividade

quanto ao entendimento das decisdes do individuo, pois entende como ele se adapta ao ambiente
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e como recebe as informagdes que nele sdo despejadas e a partir dai formula a sua escolha. A
racionalidade ecoldgica tem como focos principais as heuristicas que estdo entre os agentes, o
cenario em que se encontram e como o individuo consegue se adaptar ao ambiente (DEKKER;
REMIC, 2019). Dessa forma, ¢ imprescindivel que o ambiente em que se encontram ¢ as
heuristicas que forem empregadas estejam em perfeita harmonia para que seja feita a melhor
decisdo possivel diante das escolhas apresentadas.

A exatidao provinda das heuristicas empregadas na racionalidade ecologica reduz
significativamente o esforco no processo decisério do agente econdomico (Brighton, 2012).
Enquanto Gaissmaier (2011) aponta a correlagdo da heuristica e ambiente propicios para a
escolha poder ser realmente mais precisa. Kahneman (2012) indica como a utilizagcdo de
heuristica podem ser comuns tanto em ambientes que possuam incerteza quanto para situagdes
consideradas “normais” pelos parametros.

As heuristicas sd3o consideradas 6timos meios de se ter sucesso em situagdes incertas,
pois elas conseguem se adaptar ao ambiente conforme o tempo, gerando uma maior facilidade
e simplicidade para conseguir ultrapassar uma situagdo mais complicada (MOUSAVI;
GINGERENZER, 2014).

Utilizando como base todos as teses estudadas, pode-se dizer que a Economia
Comportamental usufrui da racionalidade, observado que tenta sempre fazer o melhor uso das
informagdes que lhe sdo apresentadas, tendo como auxilio estratégias heuristicas que
funcionam com parametros ja conhecidos, ao invés do uso da inferéncia psicoldgica do futuro,
cujo principal fator decisivo era a incerteza.

A EC reconhece que as pessoas frequentemente ndo se comportam racionalmente, mas sim
sdo influenciadas por uma variedade de preconceitos cognitivos, heuristicos e normas sociais
(tais como habitos, crengas, tradigdes experiéncias prévias, relacionamentos sociais), os agentes
apresentam dificuldade no momento da escolha (THALLER; SUSTEIN, 2008). Sendo assim,
seria matematicamente impossivel calcular com veracidade qual escolha um individuo faria,
como defendiam os economistas classicos. Dan Ariely, economista que realiza estudos na area
de economia comportamental questiona “A economia nao faria muito mais sentido se fosse
baseada em como as pessoas realmente se comportam, em vez de como deveriam se

comportar?”.
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2.4. As grandes crises financeiras mundiais e seus impactos nos investidores

2.4.1. O crash de 1929

Durante quase toda a década de 1920, o mercado financeiro estava em crescente expansao,
principalmente o mercado aciondrio, no qual o preco dos papéis sofreu um aumento de 400%,
que consequentemente, criou uma especulacao alarmante (ROMER, 2003). Foi a fase mais
prospera do capitalismo norte-americano (GALBRAITH, 1988). Uma das maneiras de
exemplificar esse grande aumento de prosperidade, seguida pela quebra da bolsa foi “o desejo
desordenado de enriquecer rapidamente € com o menor esfor¢o possivel” (GALBRAITH, 1988,
p-5) que havia se tornado uma caracteristica da populagao norte-americana.

A parte do grande aumento de atividades no mercado financeiro, o ano de 1920 também foi
muito prospero em rela¢do a produgdo agricola e de bens, que foi fortemente influenciada pelo
taylorismo, que aumentou muito a producdo de maneira geral. A renda nacional aumentou de
maneira nunca vista antes, tanto da populagdo quanto dos empresarios e suas empresas, criando
uma concentragao de renda consideravel (ROMER, 1988).

Como fruto do cenario econdmico pos-guerra, os pregos das acdes estavam especialmente
baixos e prometendo um grande lucro, tornando o mercado de agdes extremamente atrativo aos
investidores que j4 operavam na bolsa de valores e a pessoas que ainda ndo possuiam um
portfolio de investimentos. Dessa forma, a demanda por agdes cresceu demasiadamente, e,
usufruindo dos principios da oferta e demanda®, como a demanda por um produto, neste caso
as agodes, subiram muito, logo, seu preco ird subir na mesma propor¢ao ou até mais, que foi o
que ocorreu com o mercado de agdes norte-americano, levando a uma supervalorizagao dos
precos acionarios. O prego das agdes subia a0 mesmo passo da especulacao criada, resultando
num boom financeiro (GALBRAITH, 1988). Segundo Sabadini (2013), essa especulacio
gerada pelo aumento da movimentacdo da bolsa pode ser configurada como um instrumento de
capital ficticio. No final de 1928, a bolha especulativa estava atingindo niveis historicos, como

descrito a seguir:

Como se sabe, em certo ponto do crescimento de um boom, todos os aspectos da posse
legal de um bem tornam-se irrelevantes, exceto a perspectiva de elevagdo imediata no
preco. A renda proporcionada pelos bens ou a frui¢@o de seu uso, ou mesmo seu valor
a longo prazo, tudo passa a ser teérico. (GALBRAITH, 1888, p.17)

3 Para mais informagdes acerca da Lei da Oferta e da Demanda, consultar o livro “Riqueza das Nagdes” de Adam
Smith, 1776.
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A fim de conter a especulagdo, o governo utilizou-se politicas monetarias contracionistas e
aumentou a taxa de juros em 1928, enquanto o Federal Reserve Bank (FED) aumentou a taxa
de redesconto, diminuindo a saida de ouro do pais (vide tabela 1). Dessarte, foi possivel zerar
os empréstimos ao exterior. Seguindo a mesma tendéncia do FED, outros bancos centrais

mundialmente também aplicaram taxas de redesconto maiores.

Tabela 1: Estoque de ouro nos paises (% do estoque mundial)

Country 1913 1918 1923 1927 1930 1934 1935
United States |26,6 39,0 44.3 41,7 38,7 37,8 45,1
France 14,0 9,8 8,2 10,0 19,2 25,0 19,6
England 3.4 T 8,6 LT 6,6 7,3 7.3
Germany 0,7 7,9 1.3 4.7 4.8 0,1 0,1
Italy D, 0,9 1.3 1.2 1,2 2,4 1,6
Japan 1,3 3.3 7,0 0,7 3,8 1,8 1,9
Other

Total 100 100 100 100 100 100

Fonte: Eichengreen, 1996

Com todos esses pequenos fatores se acumulando, sucedeu uma contragdo econdmica
resultante do estouro da bolha do mercado de agdes. Segundo Gazier (2010), houve uma grande
queda repentina dos pregos das acdes em outubro de 1929, levando os investidores a nao terem
mais confianga no mercado e consequentemente a bolha estourou. Por conta dessa queda
acentuada dos precos, alguns investidores optaram por liquidar seus investimentos,
intensificando ainda mais a queda (ROMER 2003).

O estouro criou uma crise generalizada, as produgdes de bens que estavam crescendo
vertiginosamente devido a alta demanda, foram afetadas pela crise. O excesso de produtos
produzidos ndo consumidos foi aumentando cada vez mais, resultando em prejuizos e
consequentemente demissdes em massa e faléncia de empresas.

De acordo com Gazier (2010), a depressao que se seguiu nos Estados Unidos foi
influenciada diretamente pelo declinio da atividade industrial, a saturagdao do setor imobiliario,

as crises do setor agricola e a desorganizagao bancarias.

E preciso enfatizar a especificidade dos problemas americanos — a facilidade com que
era possivel criar um banco, mesmo minusculo, levara a uma grande indisciplina na
area. A depressao americana consistiu, acima de tudo, num estrangulamento do
crédito (credit crunch) e da confianca. (GAZIER, 2010, p.42)
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Os anos que se seguiram apos o estouro da bolha ficaram popularmente conhecidos
como a Grande Depressdo, que foram marcados pelo impacto devastador na economia norte
americana, incluindo uma elevada taxa de desemprego, pobreza e falta de habitacao.

No Brasil, o impacto da crise de 1929 foi um pouco retardado, pois a economia do pais
ainda era em grande parte agraria e ndo estava tdo intimamente ligada aos mercados financeiros
globais como os Estados Unidos. No entanto, no inicio da década de 1930, a economia brasileira
também estava em crise, pois a queda dos pregcos do café e de outras exportagcdes afetou
fortemente o pais. Muitos investidores brasileiros também tinham comprado acdes de empresas
americanas durante os anos de prosperidade da década de 1920, e sofreram perdas significativas

com a queda do mercado bolsista.

2.4.2. A Crise da Internet de 2001

A partir de 1997, a bolha da internet foi comecando a se formar. A internet estava passando
a ser mais popularizada dentro das residéncias, gracas ao protocolo World Wide Web (WWW)
e a reducdo dos precos dos computadores da €poca.

Com isso, o consumo de conteudos online foi crescendo, atraindo a aten¢do dos
investidores, tanto novatos quanto experientes, que apostaram em empresas online. As
empresas online que eram criadas nao possuiam tanto planejamento por tras, somente eram
criadas pelo intuito de possuir um espaco dentro da WWW, varias dessas empresas nem
conseguiam gerar lucro.

Foi através disso que surgiu um dos apelidos para a crise da internet, a crise “pontocom”,
pois muitos dos sites que foram criados nessa leva de empresas online possuiam essa
terminagdo. O crescimento da bolha era causado principalmente pela especulacdo dada pela
confianca de crescimento do setor.

Em 1999, mais de 450 empresas liberaram IPOs, em sua maioria relacionadas a internet e
tecnologia. O preco das acdes no IPO chegou a ter uma valorizacdo de mais de 600%.
Consequentemente, a Nasdaq, a bolsa americana que tem como principal foco as areas de
tecnologia e inovagdo, que possui listadas variadas empresas do ramo que estdo no Vale do
Silicio, subiu 10 vezes durante os anos de 1995 a 2000, atingindo 4.397 pontos em margo de

2000 (vide grafico 1), uma maxima histoérica.
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Grafico 1: Precos das a¢oes na Nasdaq
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Fonte: Bloomberg

Segundo Greespan (1996), o momento antes da bolha estourar foi a chamada “exuberancia

irracional”, onde todos que estavam investindo possuiam uma alta expectativa de lucro.

E evidente que uma inflagdo baixa implica em uma menor incerteza quanto ao futuro
e que prémios de risco mais baixos implicam em precos mais elevados das acdes e de
outros ativos remunerados. Podemos ver isso na relacdo inversa exibida pela
propor¢do preco/lucro e a taxa de inflagdo no passado. Mas como sabemos quando é
que a exuberancia irracional fez aumentar indevidamente o valor dos ativos, que
depois ficam sujeitos a contragdes inesperadas e prolongadas, como aconteceu no
Japdo na ultima década? (GREENSPAN, 1996) (Tradugdo da autora)

Apobs a crescente confianca no mercado, os investidores comecaram a perceber que o
crescimento do valor das ag¢des das empresas era dado pela especulagdo e ndo por uma
justificativa plausivel. A partir desse momento, da mesma forma que ocorreu com a crise
financeira vista anteriormente, os investidores comecaram a liquidar seus investimentos,
causando uma onda de panico e reduzindo abruptamente os pregos das agdes. Como resultado,
em 2001, diversas empresas que haviam investido nesse mercado foram a faléncia, causando
uma alta na taxa de desemprego do pais.

No Brasil, apesar de, na época, nao ter um mercado tecnolégico estruturado, ainda foi
possivel sentir o impacto do estouro da bolha, causando uma queda em torno de 25% na

Bovespa no ano 2000. Ademais, empresas que eram financiadas por recursos americanos nao

conseguiram sobreviver ao impacto.
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2.4.3. A queda do mercado imobiliario de 2008

A crise financeira ocorrida nos EUA em 2008 apresenta semelhancas com a Grande
Depressao de 1929, marcada pela queda da bolsa de Nova York. Ambas foram impulsionadas,
em grande medida, pelo crescimento exacerbado da especulacdo do capital financeiro. Os
autores Filho e Silva (2011) compararam aspectos do ambiente institucional e macroecondmico
do padrdo cambio-ouro e o processo de globalizagdo, bem como a questdo da regulagdo
economica nos EUA, pais onde a crise teve origem. Além disso, eles avaliaram as repercussoes
das crises com base em um conjunto de varidveis macroeconomicas.

A crise das hipotecas subprime®, que comegou em 2007, resultou num declinio
acentuado dos precos da habitacdo e num aumento significativo das execugdes hipotecarias.
Isto levou a uma onda de inadimpléncia no mercado de titulos garantidos por hipoteca, que
tinha sido alimentada pela facil disponibilidade de crédito. O motivo da crise pode ser explicado

da seguinte maneira:

A crise do “subprime” pegou o mundo de surpresa. Mas, o grave é que surgiu numa
grande economia, os Estados Unidos, que atravessava um periodo letargico, e logo se
propagou no universo de paises industrializados, igualmente com claros sinais de
prolongada fadiga. E no caso norte-americano se vivia um momento enganoso, com
a economia real em marcha lenta sendo atropelada pela euforia da expansiao dos
financiamentos habitacionais, com familias de baixa renda atraidas pelos juros baixos
e prestagdes baixas nos primeiros anos; enquanto de outro lado, nas bolsas de valores
se vivia a ilus@o de ganhos faceis pela multiplicagdo do valor dos papéis — indices
americanos saltando perto de 60% em trés anos, entre 2005 ¢ 2008 - num milagroso
enriquecimento dissociado do mundo real. Era como se, parte dos habitantes da terra
— em lugares como os Estados Unidos e o 22 Brasil -, ungidos pelo toque de Midas,
vivesse num paraiso conceitos como producdo, geracdo de valor adicionado, rendas
do trabalho e rendas do capital milagrosamente tivessem se tornados obsoletos e
despreziveis. A proposito, jamais se poderia imaginar que na euforia dos
financiamentos hipotecarios o sistema estadunidense passasse a produzir verdadeiras
filipetas, multiplicando a captagdo de recursos de terceiros — dentro dos Estados
Unidos, junto a bancos europeus ou japoneses, a base de titulos emitidos sem lastro
real. Com a crise afetando o universo dos bancos americanos ruiria um segundo
castelo de cartas, que eram os pregos supervalorizados das agdes nas bolsas de valores.
Desabando as bolsas, retrai-se a economia real, pois parte da demanda que animava
as economias se atrelava aos outrora reluzentes ganhos com valorizagdo de ativos e
intermediacdo financeira. (MUNHOZ, 2009, p.74)

Essa crise foi mais agravada nos paises desenvolvidos, os quais possuem mais relagdes
de economia no mercado financeiro e comercio internacional com os EUA. Paises europeus
nao tao relevantes, como Grécia, Espanha e Portugal, também sofreram com uma grande onda

de recessdo e desemprego que abalou a economia dos paises.

4 Do inglés subprime loan ou subprime mortgage - E um crédito de risco, concedido a um tomador que n3o
oferece garantias suficientes para se beneficiar da taxa de juros mais vantajosa (prime rate).
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As taxas do PIB dos paises desenvolvidos tiveram queda de 7,2% no 4°trimestre de
2008 e 8,3% no 1°trimestre de 2009, de acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI).
Como consequéncia da queda do crescimento do mercado financeiro, paises emergentes
também comecgaram a sofrer os efeitos da crise, mesmo que em menor escala (SOUZA;

YOSHINO; BIANCONI, 2011).

Grafico 2: Desempenho do PIB, em %

Desempenho do PIB em %

Brasil m Estados Unidos m Resto do mundo
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Fonte: FMI, 2018

O impacto que esse evento teve na economia brasileira foi analisado por Filgueiras
(2009), o qual levou em consideracdo as politicas econdmicas que o Banco Central do Brasil
(BACEN) realizou naquele momento de instabilidade economica. Filgueiras também ponderou
sobre a intervengao estatal na economia do pais e como foi afetado o mercado de capitais dos
EUA e o comércio internacional. Por fim, o autor conclui que o Brasil ndo sentiu tanto os efeitos
da crise como outros paises e sugere como possiveis medidas de politicas para atenuar efeitos
da crise financeira, tais como controle dos fluxos de capitais em curto prazo, e a reconfiguragao
da pauta de exportagdes do pais, a médio e longo prazo, em dire¢do a produtos com maior

intensidade tecnoldgica, maior valor agregado, e maior dinamismo no mercado internacional.
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3. METODOLOGIA

A presente secao tem a finalidade de identificar e esclarecer a natureza metodoldgica
utilizada na forma subsequente no que tange aos fins e aos meios. Este trabalho usufruiu da
metodologia de pesquisa descritiva quantos aos meios e quanto aos fins utilizou-se de métodos
de pesquisa bibliografica combinado com um questionario online compartilhado via Google
Forms. De tal modo, esta sera dividida em tipologia de pesquisa e coleta de dados, que

caracteriza um conjunto de procedimentos para cumprir com os objetivos descritos na pesquisa.

3.1. Tipologia de pesquisa

O presente trabalho utiliza o método quantitativo para estimar resultados a partir das
amostras coletadas, de modo a ter resultados precisos, sem deturpacdes (RICHARDSON,
1999). E possivel identificar o objetivo da pesquisa descritiva “o método de pesquisa descritiva
que tem como propdsito observar e descrever um fendmeno, apoiando-se em métodos de analise
quantitativos ou qualitativos, que busca explicar os fendmenos que sdo analisados” (MATIAS-
PEREIRA, 2016, p.85)

De acordo com Mascarenhas (2018), a metodologia quantitativa ¢ usufruida para
quantificar os dados coletados, utilizando técnicas estatisticas que tornam a pesquisa mais
imparcial, de modo a restringir a influéncia do pesquisador na pesquisa.

A pesquisa apresentada possui a metodologia quanto aos fins de carater exploratorio,
tem em seu objetivo familiarizar-se com o problema de pesquisa proposto para torna-lo mais
explicito, por se tratar de um assunto nao muito discutido e divulgado no meio académico no
Brasil. Ademais, possui como objetivo a descoberta de intui¢des e aperfeicoamento das ideias
(GIL, 2008). De acordo com Michel (2015), a pesquisa bibliografica tem como finalidade a

identificacao dos objetivos e a produgao das informacgdes sobre o tema a ser estudado.

3.2. Coleta de Dados

Desta forma, foi elaborado um questionario estruturado com 11 perguntas fechadas que
tem como objetivo compreender as influéncias que os investidores sofrem nos dias atuais, o

questionario foi aplicado via “Google Forms” durante o periodo de 23/05/2023 a 28/05/2023.
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As questdes de 1 a 7 buscam caracterizar o perfil do respondente, as questdes de 8 a 11

possuiram como foco atender aos objetivos do trabalho realizado.

4. ANALISE DE DADOS

Esta secdo tem como finalidade apresentar e analisar as respostas obtidas no formulario
intitulado “A influéncia da economia comportamental nos investidores”. Como citado
anteriormente, a pesquisa ficou disponivel por um periodo de 6 dias, obtendo 89 respostas. As

questdes realizadas podem ser lidas integralmente no apéndice A.

Griafico 3 — Género

Qual o seu género?
(89 respostas)

B Feminino
0,
44 (49,4%) B Masculino

@ Prefiro ndo informar

45 (50,6%)

Fonte: Elaborado pela autora, 2023

Podemos observar que, dos respondentes, em questao de género, estes se dividem quase
que igualmente entre os géneros, sendo 45 pessoas do género feminino e 44 do género

masculino, que correspondem a 50,6% e 49,4%, respectivamente.
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Grafico 4 — Faixa etaria

Qual a sua faixa etaria?
(89 respostas)

15 (16.85%)

31
(34.83%)

m18-24

m25-34
16 @35-50

(17.98%)
B Acima de 50
27 (30.34%)

Fonte: Elaborado pela autora, 2023

Dentre as respostas, cerca de 31 (34,8%) pessoas possuem entre 18 a 24 anos, 27
(30,3%) possuem entre 25 a 34 anos, 16 (18%) possuem mais de 50 anos e 15 (16,9%) tem

entre 35 a 50 anos.

Grifico 5 — Nivel académico

Qual o seu nivel académico?
(89 respostas)

3 (3.37%)

8 ® Ensino fundamental completo
(8.99%)
® Ensino médio incompleto
13 . )
(14.61%) 39 B Ensino médio completo
(43.82%)

B Ensino superior (graduacdo)
incompleto

B Ensino superior (graduacao)
completo

26 @ Pos-graduacao
(29.21%)

Fonte: Elaborado pela autora, 2023

De acordo com o grafico apresentado acima, das 89 pessoas respondentes, 43,8% (39)
possuem ensino superior incompleto, 29,2% (26) possuem o ensino superior completo, 14,6%
(13) tem pos-graduagio, 9% (8) possuem mestrado e 3,4% (3) tem o titulo de doutorado. E
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valido ressaltar que todas as pessoas que responderam a pesquisa t€ém até o ensino médio
completo.

Griafico 6 — Estado civil

Qual o seu estado civil?

(89 respostas)
6
(6.74%

B Solteiro(a)

» B Casado(a)

(26.97%) @ Vitvo(a)
B Divorciado(a)
59
(66.29%)

Fonte: Elaborado pela autora , 2023

Pode-se observar que a grande maioria dos que responderam ¢ solteiro(a), tratando-se
de 66,3%, que equivale a 59 pessoas, enquanto 27% (24) sdo casados(as) e 6,7% (6) sao

divorciados. Nessa pesquisa, nenhum dos respondentes ¢ viuvo(a).

Grafico 7 — Quantidade de filhos

Possui filhos?

(89 respostas)
1

(11 12?10/ (1,12%)
- 0

13 ® Nao possuo filhos
14.61%
( ) B Possuo 1
DOPossuo 2

B Possuo +3

65
(73.03%)

Fonte: Elaborado pela autora, 2023
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Das 89 pessoas que responderam, 65 (73%) ndo possuem filhos, 13(14,7%) tem somente

1 filho, 10 (11,2%) possuem 2 filhos e somente 1 (1,1%) pessoa possui mais de 3 filhos.

Grafico 8 — Renda mensal

Qual a sua renda mensal?
14 (15.73%) (89 respostas)

35
(39.33%) B Até 2 salarios minimos (aprox. R$2.640)

B Acima de 6 salarios minimos (+R$7.920)

14
(15.73%) EEntre 2 até 4 salarios minimos (R$2.641 a

R$5.280)

BEntre 4 até 6 salarios minimos (R$5.281 a
R$7.920)

26 (29.21%)

Fonte: Elaborado pela autora, 2023

Em relacdo a renda mensal dos participantes, 39,3% (35) dos respondentes recebem até
2 saldrios-minimos mensalmente, 29,2% (26) recebemos acima de 6 salarios-minimos e os
demais 31,4% (28) sdo divididos igualmente entre pessoas que recebem entre 2 e 4 salarios-

minimos e entre 4 € 6 salarios-minimos ao més.

Grafico 9 — Opc¢éo que melhor se adequa ao seu caso

Assinale a op¢do que melhor se adequa ao seu caso:
(89 respostas)

8 (8.99%)

33 (37.08%) B Trabalho e me sustento

16

(17.98%) B Trabalho e recebo ajuda da

minha familia

B Trabalho e sustento minha
familia

B Nao trabalho e meus gastos sdo
financiados pela minha familia

32
(35.96%)

Fonte: Elaborado pela autora, 2023
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Dos participantes, 33 (37,1%) podem se sustentar com seu trabalho, 32 (36%)
trabalham, porém, recebem ajuda familiar, 16 (18%) trabalham e sustentam sua familia e 8 (9%)

nao trabalhos e tem seus gastos financiados pelos seus familiares.
Grafico 10 — Percentual da renda mensal investida

Qual o percentual da sua renda mensal vocé investe

atualmente?
(89 respostas)

3 (3.37%)

8 (8.99%)

EAté 10%

®De 11% a 20%
@De 21% a 50%
B Acima de 50%

19 (21.35%)

59
(66.29%)

Fonte: Elaborado pela autora , 2023

A maioria dos participantes (66,3%) (59) investe até 10% da sua renda mensal,
seguido dos 21,3% (19) que investem entre 11% a 20%, 9% (8) que investem entre 21% a
50% e a minoria composta de 3,4% (3) investem mais de 50% da sua renda mensal em algum
ativo financeiro.

Grafico 11 — Perfil de investidor

Qual o seu perfil de investidor?
(89 respostas)

6
(6.74%)

B Conservador (retorno quase 100%
garantido, aceita perdas minimas)

21
(23.60%) .
BModerado (aceita de 5% a 15%de

perda)

O Arrojado (aceita perdas maiores
do que 15%)

62
(69.66%)

Fonte: Elaborado pela autora, 2023
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Segundo o grafico acima, 69,7% (62) dos participantes consideram que seu perfil de
investidor se enquadra no perfil conservador, aceitando uma perda quase nula, enquanto 23,6%
(21) consideram de 5% a 15% de perda, sendo perfil moderado e 6,7% (6) se enquadram no

perfil arrojado, que aceita mais de 15% de perda do investimento realizado.

Grafico 12 — Fatores externos que mais influenciam suas escolhas de investimento

Selecione os fatores externos que mais influenciam suas escolhas de investimento:
(89 respostas)

Rentabilidade esperada; Macroeconomia; Politica Interna e Externa & 1 (1.12%)
Avaliacdo da Politica Economia, Taxa basica de juro e relatérios do CUPOM & 1 (1,12%)
Indicadores e Noticias sobre empresas e do mercado, como um todo.. & 1 (1.12%)
Influenciadores digitais —EE_—_—_—— 10 (11.24%)
Historico familiar — E—-— 1] (12.36%)
Familiares —NES_—— 14 (15.73%)
Amigos IEEG— 17 (19.10%)
Reports e recomendacdes de bancos financeiros —EG_—_—_— T 23 (25.34%)
Risco de perda financeira  IE————————— 4 (49.44%)
Condicdo financeira S () (67.42%)

0 10 20 30 40 50 60 70

Fonte: Elaborado pela autora, 2023

Por meio do grafico acima, € possivel observar que o maior fator externo que influencia
na escolha dos investidores ¢ a sua condi¢do financeira, que abrange 67,4% dos respondentes,
atingindo 60 dos 89 participantes da pesquisa, seguido pelo risco de perda financeira, que afeta
a decisdo de cerca de 50% (44) dos participantes. Pode-se inferir que caso essas 60 pessoas
possuissem uma condi¢do financeira mais agradavel a eles, eles investiriam mais do que
investem atualmente e talvez até de maneira mais agressiva do que hoje em dia.

E interessante observar que entre os reports e recomendagdes de bancos financeiros e
influenciadores digitais, 25,8% (23) dos respondentes ainda preferem a seguranca dos
bancos/institui¢des financeiras, enquanto somente 11,2% (10) se baseiam também por meio de
influenciadores digitais.

Dentre as opgdes ligadas a influencias de pessoas mais proximas, como amigos e
familiares/historico familiar, a influéncia de amigos afeta mais a decisdo do investimento do
que familiares ou historico familiar, sendo 19,1% (17) afetados pelos amigos, 15,7% (14) pelos
familiares e somente 12,4% (11) sentem que o histérico familiar possui uma influéncia nas suas

decisoes de investimento.
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Essa pergunta em questdo teve uma opcdo “Outros” que era aberta para que os
participantes pudessem escrever algo que eles sintam que influencie os investimentos € que nao
estava dentre as opgOes apresentadas. Somente trés respondentes escreveram um outro fator,
sendo estes:

Indicadores e Noticias sobre empresas e do mercado, como um todo;

Rentabilidade esperada; Macroeconomia; Politica Interna e Externa;

Avaliagao da Politica Economia, Taxa bésica de juros e relatérios do CUPOM

Grafico 13 — Pergunta comportamental

Considere que voceé possui R$1.000 para realizar uma aposta,
escolha uma das duas op¢des que mais te satisfaz (89 respostas)

17
(19.10%)

B Uma vitoria certa de R$250

B Uma chance de 25% de ganhar
R$1.000 e uma chance de 75% de
nao ganhar nada

72

N
N (80.90%)

Fonte: Elaborado pela autora, 2023

Quando questionados sobre a possibilidade de uma aposta de R$1.000, segundo o
grafico acima, 80,9% dos participantes, cerca de 72 pessoas, escolheram a opgao de ter uma
vitoria certa de R$250, enquanto 19,1%, 17 pessoas, preferiu arriscar e ter uma chance de 25%
de ganhar R$1.000, porém, com uma possibilidade de 75% de perder tudo.

Essa questdo foi projetada com base no estudo de Tversky e Kahneman sobre aversao
ao risco. A pergunta ndo possui uma resposta correta, mas tenta compreender o comportamento
do investidor quando deparado com duas opgdes, sendo uma delas mais conservadora e outra
mais arrojada.

Com isso, ¢ possivel comparar essa questdo com a questdo 9 (Qual o seu perfil de
investidor?) no qual, se supde que os 69,7% (62) que assinalaram que possuem um perfil

conservador, escolheriam a op¢do da vitdria certa, enquanto os 6,7% (6) que se consideram com
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perfil arrojado iriam tentar ganhar os R$1.000, mesmo com 75% de chance de perda. Os demais
23,6% que consideram seu perfil de investidor moderado iriam variar entre as escolhas, sendo

alguns mais conservadores e outros mais agressivos.

5, CONSIDERACOES FINAIS

A economia comportamental tem se consolidado nos tltimos anos como uma ferramenta
valiosa na andlise das decisdes dos investidores. Compreender o comportamento humano ¢ algo
complexo, mas fundamental para determinar estratégias de investimento eficientes. A
racionalidade limitada, as influéncias sociais, a aversdo a perdas e a tendéncia a inércia sao
alguns dos fatores que afetam as escolhas dos investidores. E essencial que os profissionais de
investimento tenham esse conhecimento e saibam aplicé-lo de forma estratégica. Dessa forma,
¢ possivel mitigar efeitos negativos € maximizar o retorno financeiro do investimento.

A Teoria Neoclassica do Consumidor, desenvolvida no século XX, parte do principio
de que o consumidor ¢ um agente racional que busca maximizar a sua utilidade ou satisfagao,
levando em conta seus recursos € as oportunidades existentes no mercado. Nessa teoria, o
consumidor ¢ visto como uma entidade cujas escolhas sdo sempre baseadas em célculos
precisos e racionais. No entanto, o modelo neoclassico recebe muitas criticas por seu
pressuposto de uma racionalidade perfeita, ja que, na pratica, os consumidores estdo sujeitos a
uma série de restrigdes, tais como limitacdes de informacao, tempo, capacidade cognitiva e
emocional, que interferem em suas decisdes. A abordagem da racionalidade limitada argumenta
que as escolhas dos consumidores sdao fortemente influenciadas por atalhos mentais, emogoes
e tendéncias cognitivas, que nem sempre levam as melhores decisoes.

Assim, a teoria neoclassica do consumidor e a racionalidade limitada representam duas
abordagens distintas para compreender as escolhas dos consumidores e as limitagdes que afetam
sua tomada de decisdo. Dessa forma, a economia comportamental ndo se propde a substituir ou
invalidar, mas a expandir os conceitos ao utilizar pesquisas, técnicas e ferramentas diferentes
do conhecimento neocléssico. Os economistas comportamentais apenas reconhecem limitagdes
no modelo anterior pelas irregularidades cognitivas, que afetam as escolhas dos consumidores.

Com base nessas pesquisa ¢ levando em consideragdo as respostas ao questionario
formulado, ¢ possivel inferir que os investidores, sejam eles conservadores ou arrojados, que
investem somente uma pequena de sua renda ou mais da metade de sua renda, todos estdo

suscetiveis a influéncias externas, tais como amigos, familiares, recomendagdes de bancos
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financeiros, e também sentem que o risco de perda financeira e suas condi¢des financeiras
acabam por restringir e persuadir seus investimentos realizados.

Ademais, ¢ importante citar que um estudo mais aprofundado sobre o assunto pode vir
a trazer mais insights para as instituicdes financeiras, pois € possivel compreender melhor o
pensamento por tras do investidor e como ele realiza os seus investimentos, observando por
uma visdo instituicdo financeira para investidor e ndo tanto a visao que este trabalho trouxe,
que foi de investidor para investidor.

Acredito que a ainda ha muito a ser estudado sobre a economia comportamental € como
ela pode influenciar os investidores e seus investimentos. No Brasil, ndo sdo encontrados tantos
artigos ou livros que tratam sobre o assunto, comparando com os norte-americanos. Espero que
este trabalho sirva de inspiragdo para que outros estudantes pesquisem mais a fundo e realizem
mais artigos cientificos, estudos e livros sobre este tema tdo importante para podermos

compreender o comportamento humano.
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APENDICE A — QUESTIONARIO APLICADO NA PESQUISA DE CAMPO

A seguir estdo as perguntas que foram feitas aos participantes da pesquisa de campo,
com o objetivo de compreender quais os principais fatores que influenciam as tomadas de
decisdo dos investidores atualmente.

O formulario foi realizado através do Google Forms e disponibilizada via internet,

disponivel para respostas do periodo de 23/05/2023 até 28/05/2023.

1) Qual o seu género?

Feminino
Masculino

Prefiro ndo informar

2) Qual a sua faixa etaria?

18-24
25-34
35-50
+50

3) Qual o seu nivel académico?

Ensino fundamental completo

Ensino médio incompleto

Ensino médio completo

Ensino superior (graduacao) incompleto
Ensino superior (graduacao) completo
Pos-graduacao

Mestrado

Doutorado



4)

5)

6)

7)

8)

Qual o seu estado civil?

Solteiro (a)
Casado (a)
Viavo (a)

Divorciado (a)

Possui filhos?

Nao possuo filhos
Possuo 1
Possuo 2

Possuo +3

Qual a sua renda mensal?

Até 2 salarios minimos (aprox. R$2.640)
Entre 2 até 4 salarios minimos (R$2.641 a R$5.280)
Entre 4 até 6 salarios minimos (R$5.281 a R$7.920)

Acima de 6 salarios minimos (+R$7.920)

Assinale a op¢ao que melhor se adequa ao seu caso:

Nao trabalho e meus gastos sdo financiados pela minha familia
Trabalho e recebo ajuda da minha familia
Trabalho e me sustento

Trabalho e sustento minha familia

Qual o percentual da sua renda mensal vocé investe atualmente?

Até 10%

De 11% a 20%
De 21% a 50%
Acima de 50%
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9) Qual o seu perfil de investidor?

Conservador (retorno quase 100% garantido, aceita perdas minimas)
Moderado (aceita de 5 a 15% de perda)

Arrojado (aceita perdas maiores do que 15%)

10) Selecione os fatores externos que mais influenciam suas escolhas de investimento:

Amigos

Familiares

Condigoes financeiras

Historico familiar

Risco de perda financeira

Reports e recomendagdes de bancos financeiros
Influenciadores digitais

Outros (descrever)

11) Considere que voc€ possui R$1.000 para realizar uma aposta, escolha uma das duas

opgdes que mais te satisfaz

Uma vitoria certa de R$250
Uma chance de 25% de ganhar R$1.000 e uma chance de 75% de ndo ganhar nada



